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1.
1.1 Abstract

Syftet med undersokningen har varit att utrona hur existensen av deflation paverkat
aktiemarknaden. Den data som Iag till grund for den ekonomiska analysen var framst
finansiell data, men ocksa makroekonomisk data, fran Japan mellan 1969 och 2015. Data fran
USA i samma period forekom ocksa. Den ekonomiska analysen gjordes genom att testa
samband med OLS- och binérvalsmodeller.

Inflation, och som resultat deflation, hade inget statistiskt sakerstallt samband med
avkastningen i aktieindex. Konsumentprisindex visade sig daremot paverka sannolikheten att
aktieavkastningen var positiv, vilket talar for en direkt paverkan. Indirekta samband kunde
pavisas — genom den kortsiktiga rantan och genom véxelkursforandringar. Graden av
estimeringsfel, hur fel investerare kunde antas ha om framtida inflation, visade sig ha en
signifikant paverkan pa avkastningen i aktieindex och pa sannolikheten att avkastningen var
positiv.

Relationen mellan signifikanta variabler och avkastningen i aktieindex sg inte annorlunda ut
under deflation, vilket patalar det faktum att 1ag deflation inte skiljer sig fran lag inflation i
grad eller ménster av paverkan. Sannolikt ar det faktum att existensen av deflation inte
paverkar aktiemarknaden ett resultat av att deflationen i perioden 1969 till 2015 i japan var
Iag vilket innebar att inflationsforvantningarna lag nara de faktiska inflationsnivaerna.
Aktiemarknaden fungerar som ett mer effektivt verktyg for hedgning mot inflation under laga,

stabila nivaer jamfort med starkt fluktuerande, hoga nivaer.



2.
2.1 Inledning

Den japanska reala ekonomin har, med start 1990 da tillgangsbubblan sprack, under tjugo ar
praglats av stagnation. Fram till 2010 har den reala arliga tillvaxttakten varit endast 1,59
procent! samtidigt som prisnivan i landet varit nast intill oférandrad. Utdragna perioder av
deflation och lagkonjunktur karakteriserade Japan, aktiemarknaden har annu inte lyckats ta
sig tillbaka till den nivan den befann sig pa i borjan pa 90-talet. Den svaga tillvéaxttakten och

den obefintliga inflationen har gett upphov till att perioden kallas for ”de forlorade

artiondena”.?
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Figur 1. Historisk utveckling, konsumentprisindex i Japan

! Fukada & Yumada (2011, sid. 450)
2 Reiko (2013, sid. 103)
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Figur 2. Historisk utveckling, aktieindex Nikkei 225 i Japan

2.2 Syfte

Syftet med arbetet har varit att utreda hur avkastningen pa aktiemarknaden paverkas under
deflation genom att undersoka sambandet mellan avkastningen i aktieindex Nikkei 225 och
inflationstakten, samt relationen mellan andra tankbara férklarande variabler och

avkastningen i aktieindex med sarskilt fokus pa hur sambanden forandras under perioder da
den japanska ekonomin praglades av deflation.

2.3 Teori

2.3.1 Deflation och likviditetsfallor

Deflationsrisken blir allt hogre, da inflationen i de utvecklade landerna och
utvecklingslanderna inte varit lagre sedan 50- respektive 60-talet. Ovéantade negativa chocker
i aggregerat utbud eller efterfragan kan sanka inflationen och, da inflationen &r 1ag, skapa
deflation. Problematiken med deflation, till skillnad fran relativt hog inflation, ar att den
nominella rdntan, som sanks for att parera disinflationen, inte kan understiga noll. Potentiella
langivare skulle da hellre halla pengar dn lana ut dem. Incitamenten i att lana ut eroderas.
Saledes finns risken att ekonomin fastnar i perioder med utdragen deflation och en

likviditetsfalla. En likviditetsfalla ar ett fenomen da efterfragan pa pengar ar mattad — en



utékad penningméngd och i forlangningen penningpolitik ar som resultat verkningslés pa

rantor. 3

Det existerar flera anledningar till att en likviditetsfalla och deflation uppstar, ofta da
inflationen redan fluktuerar kring laga nivaer. Det duala fenomenet kan vara ett resultat av en
realiserad eller forvantad negativ chock i aggregerad efterfragan, exempelvis att en
husprisbubbla spricker eller att dverdrivna estimeringar i tillvaxt korrigeras.

Problematiken i de redan laga rantorna som lag inflation samt lag forvantad framtida inflation
medfor kan beskrivas med relationen mellan rantor i ekonomin: Att sénka den korta
nominella rantan medfor, i kombination med trogrorliga inflationsforvantningar i den privata
sektorn, att den korta realrantan sanks. Att den forvéantade framtida kortsiktiga realrantan
sjunker resulterar i att aven i att realrantor med langre horisont — de rantor som paverkar
konsumtion och investeringsbeslut och i forlangningen aggregerad efterfragan i hogre grad -
drivs mot lagre nivaer. Hogre forvantad inflation i kombination med 6kad aggregerad
efterfradgan okar inflationen. Problemet &r att en centralbank som justerar rantan i en ekonomi
med l&g inflation, och saledes 1ag nominell réanta, for att parera forvantningar om minskad
inflation eller deflation inte har utrymme att sanka rantan avsevart. Som pafoljd tycks just ett

deflationsscenario vara ytterst svarparerat. 4

Existensen av en likviditetsfalla innebdar att centralbankens forsok att expandera
penningmangden kan visa sig verkningslds, da det vore att utoka penningmangden pa en
redan mattad marknad. Konventionell penningpolitik &r verkningslés da en nollrénta inforts,
som resultat av att ekonomin &r mattad med likvida medel som innebér en indifferens i den
privata sektorn mellan att halla statsskuldvéxlar med nollranta och pengar. Centralbanken kan
forsoka expandera penningmangden genom att kopa statsskuldvaxlar vilket skulle innebara att
den privata sektorn substituerar pengar for statsskuldvaxlar. Ett sadant handelseférlopp kan
visa sig verkningslost vad géller priser och kvantiteter i ekonomin. Kombinationen av
deflation och en likviditetsfalla &r synnerligen forédande, da dessa element tillsammans kan
bidra till att driva ekonomin mot annu lagre och ihallande nivaer av deflation (och

lagkonjunktur). ®

3 Svensson (2003, sid. 145-148)
4 1bid (sid. 145-148)
5 1bid (sid. 145-148)



Ihallande deflation kan ha forodande konsekvenser for en ekonomi. Under deflation sker
kontinuerligt ett omfordelande av resurser fran lantagare till 1angivare, i den mening att vardet
pa nominella skulder 6kar. Ett omfordelande scenario kan vara fordarvligt for foretag och
hushall med hoga skulder, och kan resultera i ett fall i tillgangspriser. Finansiell instabilitet
kan tankas patraffas i en ekonomi med ihallande deflation, da banker moter stora utmaningar
med exempelvis 1an som inte kan betalas. Om l6ner &r rérliga kommer lonerna tvingas nedat i
ekonomin, men om lénerna nedat ar trogrorliga kommer arbetsloshet uppsta. Som resultat av
deflation och arbetsldshet kan paradoxalt nog l6nerna stiga vilket innebar en ytterligare
arbetsloshetsokning. Detta ar vad som kallas en deflationsspiral, aggregerad efterfragan
sjunker vilket innebé&r 6kad deflation, som inneb&r mer arbetsloshet och hdgre realrénta
(realrantan ar enligt Fishers hypotes negativt deflationen) och lagre aggregerad efterfraga

vilket innebér 6kad deflation. Nedatspiralen kan komma att fortsatta. ®
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Figur 3. Deflationsspiral

2.3.2 Deflation i Japan

Japans ekonomiska situation under 1990-talet ar ett exempel pa hur forédande en
likviditetsfalla och existensen av deflation kan vara. Japan praglades av deflation och
stagnerande tillvéxt under storre delarna av 90-talet. Japans patagliga statsskuld &r ett resultat

6 Svensson (2003, sid. 145-148)



av misslyckad expansiv finanspolitik, under ett stort underskott, och deflation. Nollréntor och
aggressivt expansiv penningpolitik misslyckades. Den forvéntade deflationen har fortsatt,
samtidigt som realréntan varit for hog. Japan tycks dessutom ha problem utéver de
makroekonomiska i form av lagkonjunktur och deflation — den Japanska finansmarknaden

pavisar strukturella problem.’

2.3.3 Deflation och dess konsekvenser

Baugh och Essary (2015) beskriver tva typer av deflation: Godartad och malign deflation.
Den forre uppstar som resultat av en chock i aggregerat utbud, ofta som resultat av
innovationer i produktionen som reducerar marginalkostnader och kan verka positivt fér
konsumenter och ekonomin som helhet. Den senare typen av deflation, vilken var den som
enligt forfattarna praglade Japan, uppstar som tidigare diskuterat som resultat av en chock i

aggregerad efterfragan och har mer férédande konsekvenser.

Deflation innebar att den Gvergripande prisnivan sjunker i ekonomin. Initialt kan detta verka
positivt — konsumenter kan konsumera mer med samma mangd pengar, foretag kan kopa in
fler varor och sélja dem till ett tillfalligt hogre utbud. Problematiken uppstar da deflationen
forvantas halla i sig, 6ver en langre tidsperiod. Da minskar konsumentens marginalvilja att
konsumera da priserna ar lagre idag men forvantas bli &nnu lagre imorgon. Sparandekvoten
okar. Foretagen mats av lagre efterfragan och sjunkande priser pa deras varor,
overproportionerlig lagerbildning uppstar och foretagens lan vaxer i forhallande till
intdkterna. Om det kausala sambandet existerar mellan deflation och andra ekonomiska
fenomen, &r det intressant att undersoka hur inflation kan paverka aktiemarknaden. Hur
enskilda aktiepriser skulle paverkas av ihallande deflation och i forlangningen aktieindex ar

vad detta arbete syftar att svara pa.

2.3.4 Deflation och Aktiemarknaden
2.3.4.1 Dividend Growth Model och CAPM

Aktiepriset idag ar den nuvérdesdiskonterade summan av alla framtida utdelningar, enligt
dividend growth model, DDM.®

_ Dy D, D3 Dy + Dy
0 7 1+k | (+k)2 | (1+k)3 | (1+k)* (1+k)N

(1.1)

7 Svensson (2003, sid. 145-148)
8 Bodie, Kane & Marcus (2011, sid.768)



Om konstant tillvaxttakt i vinster och utdelningar antas, kan prisrelationen beskrivas genom

Gordons formel
=D
Py = pp (1.2)
daro
_ __ reinvested earnings __ Reinvested earnings _Total earnings
9= bxr = book value - total earnings * Book value (1'3)
och b &r den andel av vinsten som aterinvesteras i foretaget, och g ar avkastningen pa
investeringar.
k ar, som harleds genom CAPM, Capital Asset Pricing Model*°:
k=1 +p*(E(y) —17) (1.4)
Saledes kan formeln for ett enskilt foretags aktiepris beskrivas mer detaljerat
Eo*(1-b)(1+b7) Eo*(1—b)(14b1)? Eg*(1-b)(1+b1)3 i
O 7 t4rptpr(EGrm)-1f) | A+rp4B<ECm)-Tp)? | (A+rp+B*(EGm)-15))3
w(1— N
Eo*(1—b)(1+br) (1.6)

A+rs+B*(E@p)-r)N

genom en utvecklad DDM-formel. | (1.5) kan foljande tdnkas handa i en ekonomi som
praglas av deflation: Tillvaxttakten i foretagets vinst sjunker, som resultat av ihallande
deflation och ihallande forvantad deflation vilket medfor lagre efterfragan och sjunkande
priser saval som en omfordelning av valstand fran lantagare till langivare, vilket leder till att
summan av de nuvérdesdiskonterade utdelningarna sjunker.

Aterinvesteringsandelen av foretagets kan ténkas stiga och andelen som delas ut narma sig i
extremscenariot noll. Detta eftersom foretaget kan vantas behdva aterinvestera en storre del

av vinster for att kunna betala I6ner och skulder — vilka kan 6ka under deflation®! - bade till

° Bodie et al (2011, sid. 773)
10 Bodie et al (2011, sid. 310)
11 Svensson (2003, sid. 145-148)



leverantorer och utlaningsinstitut. Att andelen som aterinvesteras i foretaget stiger leder till ett
lagre aktiepris. Dock existerar argument for att utdelningarna halls konstanta under deflation
som resultat av att foretagsledningar kan vara motvilliga att foretagets utdelningar sjunker, da
det skulle leda till sjunkande aktiepriser. 1?

Dessutom gar den riskfria nominella rantan ned om utrymme finns. Detta som ett resultat av
ett forsok att parera disinflationen, det fenomen da inflationen sjunker, eller deflationen. Att
rantan sjunker ger ett otydligt resultat i huruvida aktiepriset i fraga forandras, vilket beror pa
hur aktien star positionerad mot marknaden.

Den férvantade avkastningen pa marknaden kan tankas ga ned, da ovan namnda effekter bor
vara géllande i manga féretag pa marknaden, sérskilt de med stora skulder. Detta leder till att
en del i diskonteringsfaktorn sjunker och enskilda aktiepriser stiger.

2.3.4.2 Arbitrage Pricing Theory

APT-modellen, Arbitrage Pricing Theory-modellen'®, beskriver relationen mellan
avkastningen pa en aktie som den forvantade avkastningen pa aktien plus ovéantad forandring i
exogena variabler och en felterm.

Saledes beskriver modellen avvikelsen fran forvantad avkastning som ett resultat av ovantade

forandringar i forklarande variabel/variabler pa féljande vis

R; —E(R;) = i1 *x1 + Pizxa + -+ & (1.7)

dar man kan tolka (1.6) som att ovantad forandring i aktiens avkastning beror pa ovéntade
forandringar i andra variabler. Det ar, enligt APT-modellen, saledes ovantade chocker som

paverkar forandring i aktieprisavkastning, da andra forandringar redan &r inprisade.

2.3.4.3 Fisherhypotesen och aktieavkastning
Fisherhypotesen'* sager att realrantan (ex ante) &r ett resultat av den nominella rantan
subtraherat med den forvantade inflationen 6ver en viss period sa att féljande ekvation

erhélls:

r=i—m° (1.8)

12 Madsen & Milas (2005, sid. 261)
13 Bodie et al (2011, sid. 348)
14 Burda & Wyplosz (2013, sid.327-329)
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Vid inflation ar framtida aterbetalningar gjorda med pengar som ar mindre varda an vad de &r
i dagslaget. Vid deflation ar saledes framtida aterbetalningar gjorda med pengar som ar mer
varda an i dagslaget. Ekvationen kan dven skrivas om sa att den nominella rantan beror av

realrantan plus inflationen

i=r+mn° (1.9)

vilket betyder att den nominella rantan bor kompensera for den forvantade inflationen, vars
relation ar 1:1. En férandring i inflationen leder till en lika stor férandring i den nominella

rantan

oi(rm) _
ar

1 (1.10)

En liknande relation kan &ven aterspeglas pa aktiemarknaden dar sambandet har beskrivits av
Pimentel och Choudhry (2010). Realavkastningen (ex ante) beskrivs da som differensen

mellan den forvantade avkastningen pa aktiemarknaden och den forvantade inflationen

1 = ERe|1y) — E(me|le—1) (1.11)
dar r; representerar realavkastningen som beror av vantevéardena av aktieavkastningen, R;,
och inflationen, 7, i period t. I, och I,_; representerar den tillgangliga informationen i
respektive tidsperiod. Skillnaderna mellan de forvantade véardena och de faktiska véardena &r

variabels feltermer

Ry = ER|1y) + p¢ (1.12)
my = E(mell—1) + & (1.13)

Variablerna u,och &, ar okorrelerade med vantevardena.

Realavkastningen (ex ante) kan beskrivas med en konstant och en felterm

rn=r+r7 (1.14)

11



dar r ar en konstant och 7 feltermen. Da ekvationerna sammanslas nar man foljande ekvation:
Rt =71+ T[t + T]t (1.15)
darn, = (F + us — &)

2.3.4.4 VVaxelkurser och inflation

Den reala vaxelkursen mellan tva lander kan beskrivas enligt sambandet

(1.16)

dar S ar den nominella vaxelkursen, P och P* &r den inhemska prisnivan respektive den

utlandska. Det gar att se att sa lange som de olika prisnivaerna i bada landerna ar densamma
0 - m - I ] P I I e s ]
sa ar den nominella och den reala véxelkursen likvérda da = ar oférandrad. Véander man pa

det och antar att den nominella vaxelkursen &r konstant sa kommer den reala vaxelkursen bero
pa skillnaden i prisniva mellan landerna, da en lagre inflation i hemlandet leder till en lagre
real vaxelkurs. Den reala vaxelkursen kan da pa tva satt appreciera i hemlandet, antingen
genom att den nominella véxelkursen &r stabil och att det existerar en hdgre inflationstakt i
hemlandet eller genom att den nominella 6kar medan den relativa prisnivan mellan landerna
halls konstant.

Mer generellt kan forandringen i real véxelkurs skrivas

AQ AS . AP
—==4"+
S P

AP* _AS .
Q «

—+tn—m
P S

(1.17)

dér m &r inhemsk inflation och r* utlandsk inflation. Sambandet visar att den reala
vaxelkursen drivs av tva faktorer: dels forandringen i den nominella véxelkursen och dels av
inflationsdifferensen, skillnaden mellan inhemsk och utlandsk inflation. Saledes bor en
inflation som Gverstiger utlandets vara negativt for inhemska producenter da deras varor blir
dyrare men gynna importorer da deras varar blir billigare i form av starkare kopkraft. Omvant
bor det motsatta resultatet erhallas.

Det finns dock motsagelser till teorin da det ar svart att mata det som ar utlandsk inflation, da
utlandskt star for resten av varlden. Manga véxelkurser beskrivs dock oftast i relation till den

amerikanska dollarn men USA kan inte heller sta for resten av vérlden. En I6sning &r att

12



skapa ett medelvérde av utlandska vaxelkurser, idealt inkluderat alla landers véxelkurs, dar
varje vaxelkurs far en vikt beroende pa hur omfattande handeln med landet ér.

Detta &r dock inget som kommer att anvandas i detta arbete.

Langsiktigt visar det sig dven att lander med en hdg inflation har en vaxelkurs som
deprecierar i samma takt. Omvant sa apprecierar en vaxelkurs vars inhemska inflation ar Iag.
Detta samband kan i foljande ekvation beskrivas enligt (1.17) da forandringen i den reala

vaxelkursen ar noll

S =T (1.18)

vilket dessutom medfor foljande relation

—=—+n—n"= (1.19)

som beskriver att 6ver lang tid forvantas den reala vaxelkursforandringen vara noll, vilket
grundar sig i att expansiv penningpolitik i hemlandet leder till en hdgre inflation och &r den
nominella vaxelkursen oférandrad sa apprecierar den reala véaxelkursen. Detta leder till en
relativ 6kning av inhemska priser vilket sanker konkurrenskraften hos inhemska producenter.
Detta fortgar inte for alltid utan tillslut kommer den nominella vaxelkursen depreciera och
konkurrenskraften aterstalls, sanks véaxelkursen med hela den ackumulerade

inflationsdifferensen sa har konkurrenskraften aterstallts fullstandigt.®

15 Burda & Wyplosz (2013, sid. 146-149)
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2.4 Metod

Undersokningen har baserats framst pa finansiell data, rérande japans ekonomi under
tidsperioden 1969 till 2015. Regressionsanalys har tillampats dar OLS, Ordinary Least
Squares, 4r den metod som huvudsakligen anvénts. Aven en binarvalsmodell har anvénts i

den ekonometriska analysen.

Manadsberéakning av data
| arbetet har manadsdata anvénts. De flesta variabler har varit av manadsfrekvens, medan ett
farre antal har varit kvartals- eller arsdata.

Kvartalsdata Arsdata

USA hogkonjunktur (Dummy) Japan befolkningsméngd

Japan hogkonjunktur (Dummy) Japan export av nominell BNP

Japan tillvéxttakt Real BNP Japan befolkningsminskning (Dummy)

Japan In(Real BNP)
USA tillvaxttakt i utdelningar
USA tillvaxttakt Real BNP

Transformering av kvartalsdata har skett genom att, for vaxande variabler, som olika BNP-
matt ovan, det antagits konstant tillvaxttakt mellan kvartal. Saledes har tillvaxttakten i BNP
mellan kvartalen beraknats och sedan transformerats till manadstillvéaxttakt genom att ta
kvartalstillvaxttakten upphojt till en tredjedel. Detta har gjorts mellan varje kvartal i tidsserien
mellan 1969 och 2015. Vad galler utdelningar, som sker endast en gang i kvartalet, ar det
endast tillvaxttakten som transformerats till en manatlig tillvaxttakt, konstant mellan kvartalen
— pa samma satt som i BNP.

Arsdata har transformerats p& samma satt, dar forandringstakter hojts upp till en tolftedel.
Konstant manadsvis tillvaxttakt har saledes antagits varit konstant mellan aren.

Anledningen till att data skattats pa ovan namnda vis ar for att inte generera saknade vérden i

Eviews, som dramatiskt reducerar antal observationer i underlaget foér ekonomisk analys.

14



2.4.1 Databeskrivning

Variabel

Beskrivning

Kalla

Avkastning Nikkei 225
Tillvaxttakt Real BNP Japan
In(Real BNP) Japan

Japan Hégkonjunktur (Dummy)

Nikkei P/E

Nikkei genomsnittlig volatilitet
Japan Befolkningsméangd
Japan befolkningsminskning
(Dummy)

Japan Export av Nominell BNP

Japan Yen/USD

Japan KPI

Japan forandring manatlig
inflation

Japan manatlig deflation
(Dummy)

Japan PPI

Japan PPl (Dummy)

USA S&P 500
USA Forandring i utdelningar

USA P/E
USA Real BNP-forandring
USA Hogkonjunktur (Dummy)

Japan manadsranta
Japan férandring manadsranta
Nikkei riskpremie

Japan arbetsldshet
Estimerad inflation
Overraskningsindex

Estimeringsfelsindex

Manadsavkastning i aktieindex Nikkei 225
Manadsvis tillvaxttakt i Real BNP i Japan
Naturliga logaritmen av Real BNP i Japan
Dummy som antar vardet 1 om det rader
hogkonjunktur i Japan'®

P/E-tal for Nikkei 225

Genomsnittlig volatilitet i Nikkei 225
Befolkningsmangd i Japan

Dummy som antar vardet 1 om det rader
befolkningsminskning i Japan

Japans export som andel av Japans Nominella
BNP

Skillnaden i andelen YEN pa en USD fran
manaden innan

Konsumentprisindex i Japan

Skillnaden i inflationstakt fran manaden
innan

Dummy som antar vardet 1 om den manatliga
inflationen var negativ
Producentprisinflation i Japan®’

Dummy som antar vérdet 1 om PPI-
inflationen var negativ?®
Manadsavkastning i aktieindex S&P 500
Forandring i utdelningar i S&P 500 fran
manaden innan

P/E-tal for S&P 500

Manadsvis tillvaxttakt i Real BNP i USA
Dummy som antar vardet 1 om det rader
hogkonjunktur i USA?®

Nominell manadsberaknad ranta i Japan®
Forandring i rantenivan frdn manaden innan
Manadsvis 6veravkastning i aktieindex
Nikkei 225%

Arbetsloshetsniva i Japan

Férvantad manadsinflation i Japan
Absolut avvikelse i, faktisk fran forvantad,
inflation i Japan

Procentuell avvikelse i, forvantad fran
faktisk, inflation i Japan

Global Financial Data
Global Financial Data
Global Financial Data
Global Financial Data

Global Financial Data
Nikkei Indexes

Global Financial Data
Global Financial Data

Quandl/Global Financial Data

Oanda

Global Financial Data
Global Financial Data

Global Financial Data

Global Financial Data
Global Financial Data

Global Financial Data
Global Financial Data

Global Financial Data
Global Financial Data
Global Financial Data

Global Financial Data
Global Financial Data
Global Financial Data

Global Financial Data
Global Financial Data
Global Financial Data

Global Financial Data

16 Hogkonjunktur definieras som den tidsperiod da den naturliga logaritmen av Real BNP ar ovanfor sin trend,
som skattats som en andra gradens polynom-funktion i Excel.
7 Producentprisinflation &r data av ménadsfrekvens, men inflationen méts éver ett ar, mellan manader.
18 Deflationsdummyn mater saledes inte huruvida deflation praglade Japan den undersékta manaden, utan aret

fram till och med méanaden.

19 Hogkonjunktur definieras som den tidsperiod da den naturliga logaritmen av Real BNP &r ovanfor sin
trendlinje, som skattas som en andra gradens polynom-funktion i Excel.

20 Den nominella manadsrantan dr omraknad fran data pa tre manaders statsskuldvéxlar, som redovisar arsrantor.

Arsréntorna, som redovisas manadsvis, ar upphdjda till en tolftedel for att aterspegla en ménads

placeringshorisont.

2 Overavkastningen, alternativt riskpremien, ar definierad som manadsavkastningen i Nikkei 225 minus
manadsrantan vars transformering ar redovisad ovan.



2.4.2 Tidsseriedata

Det uppstar en del problem vid anvandandet av tidsseriedata da man utfor regressioner.
Heteroskedasticitet och autokorrelation i feltermerna behtvdes justeras for vid utforandet av
olika regressioner. Den data som anvands ska vara stationér for att kunna anvandas i
ekonometrisk analys, vilket gjorde att i de fall dar data var icke-stationér kravdes
transformerings av icke-stationdr data till stationdr data. Hur samtliga problem hanterades

presenteras nedan.

2.4.3 Multikollinearitet

Né&r man analyserar data och inkluderar fler &n en forklarande variabel finns alltid risken for
multikollinearitet, speciellt med tidsseriedata. Finns en stark korrelation mellan tva
forklarande variabler existerar det en risk att korrelationen paverkar resultatet av
koefficienterna — modellen praglas av multikollinearitet. Det innebar inte att da hig
korrelation forekommer sa finns det multikollinearitet per definition. Har man ett hogt antal
observationer och en Iag varians i feltermerna kan koefficienterna vara palitliga trots hog
korrelation.?? Variance Inflation Factor undersoktes for att avgora ifall det fanns
multikollinearitet i regressionen, dar detta arbete krévde ett varde hégre an fem for att en
justering i regressionen skulle kravas. Ett VIF-vérde nara fem patraffades aldrig.

Da ADL-modeller, Auto Distributed Lag-modeller, anvands var dessa i formen av ADL(1) av
den anledningen att vid fler laggar blev koefficienterna inte bara insignifikanta utan aven
multikollinearitet patraffades. Av den anledningen var ADL(1)-modellen bést lampad for
undersokningen, men ocksa av den anledning att de tester som utfordes undersoker

manadsvisa observationer.

2.4.4 Enhetsrot

For att undersoka ifall en variabel foljer en stationar process utfordes enhetsrottester pa
samtliga variabler, genom Augmented Dickey-Fuller-test i Eviews. | de fall dar variablerna
hade en enhetsrot och da inte var stationara, kravdes datatransformering med hjalp av
forstadifferensen. Efter att forstadifferensen var erhallen, gjordes nya enhetsrotstest vilka alla

konstaterade att de transformerade variablerna saknade enhetsrotter.

22 Dougherty (2011, sid. 165-166)
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Variabler som genomgick denna transformation for att uppfylla kraven om stationér data var
mantligt KPI-inflation, arlig coreinflation, arlig KPI-inflation, vaxelkursen (Yen/USD) och

manadsrantan.

2.4.5 Heteroskedasticitet

Samtliga utforda regressioner har testats for heteroskedasticitet, genom Breusch-Pagans
heteroskedasticitetstest. Alla regressioner nedan saknade heteroskedastiska feltermer och
bryter saledes inte mot BLUE, Best Linear Unbiased Estimator. I ett fall med

heteroskedastiska feltermer ar regressionsresultatet opalitligt.

2.4.6 Autokorrelation
Autokorrelation i residualerna testades for i alla regressioner, med hjalp av Durbin-Watson-
testet, for att inte bryta mot BLUE. | samtliga regressioner accepterades nollhypotesen om

icke-autokorrelation.

2.4.7 Forvantad inflation

Nér index for estimeringsfel och inflationsdverraskning skattades skedde detta genom
foljande modell, da det ar rimligt att anta att investerare anvander sig av historiskt skattade
betavérden for att skatta framtida inflation vid val av placeringar

lnCPIt = ﬁlnCPIt_l + Et (21)

dar InCPI,_,éar den naturliga logaritmen av KPI en manad bak i tiden. For att for fa
skattningar vars feltermer var normalférdelade kréavdes den naturliga logaritmen av KPI.
Detta gjorde att skattningarna kunde beraknas med hjélp av en felterm, da det finns andra
variabler som paverkar forandringar i KPI utdver sin egna laggade variabel.

For att skatta KPI manadsvis anvandes historiska betavarden for fem tidigare ar: for aren
1979-1983 anvandes betavarden och feltermer som estimerades i en regression for ar 1974-
1978. Fran och med 1989 skattades vardena med hjalp av regressioner om tre ar - detta for att
undvika heteroskedastiska feltermer.

Vid alla regressioner testades dven for autokorrelation.

For att sedan berdkna forvantad inflation tillampades féljande metod:
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n¢ = InCPI, — InCPI,_, 2.2)

Den forvantade inflationen anvandes for att berakna tva index. Det forsta ar ett procentuellt
matt pa hur mycket estimeringarna skiljde sig fran det faktiska utfallet, ett
estimeringsfelsindex. Det andra &r ett matt pa skillnaden i utfall och placerares forvantade
utfall vilket méts i procentenheter och kallas dverraskningsindex. Da den faktiska

inflationstakten ar nara noll manadsvis blir estimeringsfel hogt procentuellt, vilket ar vart att

ha i dtanke.
e
_ Tt
TEstimeringsfel — 7T_t -1 (2-3)
i — e
Toverraskning — Tt — Tt (2-4)
1300%
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300%
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Figur 4. Estimeringsfelsindex

2.4.8 Binarvalsmodell

For att undersdka huruvida dverraskningsindex, den oférvantade absoluta skillnaden i
inflationen, paverkade sannolikheten att marknaden skulle ge positiv avkastning foljande
manad anvandes en logit-modell med en dummy for positiv avkastning for Nikkei 225 som

beroende variabel och ofdrvantad inflation som oberoende variabel.
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I och med att en logistisk sannolikhetsfunktion anvands istallet for en linjér
sannolikhetsfunktion innebdr att skattningarna blir mer korrekta, da véarden under noll och
varden over ett undviks, och dessutom undgas problemen med heteroskedasticitet i
feltermerna samt att standardfelen och teststatistiken ar opalitliga.?®

Foljande modell stalls upp

p =F(Z) = (—=) (2.5)

1+e~%i

dar p; ar sannolikheten for utfall att dummyvariabeln antar vérdet ett (positiv avkastning i

Nikkei 225) och dar Z; &r en linjar funktion av var forklarande variabel
Z; = 1+ B2X; (2.6)

dar X; ar ovantad inflation i period i. Marginaleffekten av Z fas genom att derivera funktionen

med avseende pa Z.

f@)=2=_"_ 2.7)

dz = (1+e—%)2

For att sedan ta reda pa marginaleffekten av X; pa sannolikheten deriveras

sannolikhetsfunktionen med avseende pa X;

P=f@Z) x B, 28)

ax; -

och sedan anvandes den genomsnittliga marginaleffekten av alla observationer anvandes for
att undersoka paverkan av den ovantade inflationen pa sannolikheten for positiv avkastning i

foljande manad.

SYL f(Z) % B, (2.9)

23 Dougherty (2011, sid. 356-357)
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2.5 Resultat

2.5.1 Test av sambandet mellan avkastningen i Nikkei 225 och inflationstakt
For att undersoka huruvida existensen av deflation paverkar aktiemarknaden undersoktes
relationen mellan olika matt pa inflation och dess paverkan direkt eller indirekt genom andra

kanaler och avkastningen i aktieindex.

Ryikkei = BAT (3.1)

Genom att formulera foljande formel undersoktes effekten av forandringen i den nominella

manadsrantan pa den manatliga avkastningen i aktieindex Nikkei 225:

Ryikkei = BAI = B(Iy — It—1) (3.2)

Forandringen av skillnaden i den nominella rantan fran manad till manad paverkade
avkastningen i index signifikant. Da férandringen i manadsrantan steg med en procentenhet,
per manad, sjonk manadsavkastningen i genomsnitt med 36,5 procentenheter [Tabell 1,
Regression 1]. En 6kning i manadsforandringen i rantan med en procentenhet ar en pataglig
forandring, da det skulle innebéra att arsrantans positiva forandring skulle stiga 12,68 procent

om 6kningen vore konstant under ett ar.

RPyikkei = BAI (3.3)

Fortséttningsvis visade det sig att relationen mellan riskpremien och en 6kad foréandring i
ranteskillnaden fran manad till manad var nagot svagare. En enprocentig 6kning i
forandringen i den nominella rantan fran forra manaden ledde till en genomsnittlig minskning
i riskpremien med 36,17 procentenheter [Tabell 1, Regression 2].

For att undersdka huruvida inflationsférandringar har en indirekt paverkan pa avkastningen i

marknadsindex kunde féljande enkla ADL(1)-modell stéllas upp

Al = BAT_, (3.4)

En forandring i foregadende manads inflationsforandring visade sig paverka forandringen i

rantan under perioden efter signifikant. Da inflationens manadsférandring gick upp 10
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procentenheter forra perioden steg den nominella rantans férandring i genomsnitt 0,027
procentenheter ndsta period [Tabell 1, Regression 3].

Problematiskt da man underscker relationen mellan inflation och rénta, da de
definitionsmaéssigt beror av varandra, ar att det kan existera omvénd kausalitet. Laggad
inflation bor innebéra att omvand kausalitet inte kan existera, men enligt Pimentel och
Choudhry (2014) kan den nominella réntan ses som en instrumentvariabel for forvéntad
inflation vilket innebér att detta samband anda kan existera. Men da korrelationen var lag
[Tabell 3, Korrelation 2] och det faktum att ingen av variablerna hade en signifikant Granger-
kausalitet ar ett rimligt antagande att paverkan endast gar i en riktning [Tabell 2, Test 3 och
4].

Ryikkei = BTtg_, (3.5)
dar 7y ar % —1

En procentuell forandring i estimeringsfel har en signifikant paverkan pa avkastningen i
aktieindex [Tabell 1, Regression 4]. Nar estimerad manadsinflation avvek med 100
procentenheter mer fran faktisk manadsinflation i den forra perioden minskade
manadsavkastningen i nastkommande period i snitt med 0,1 procent.

2.5.2 Test av sambandet mellan avkastningen i Nikkei 225 och andra exogena variabler
| ett forsok att fa en bredare uppfattning om vad som paverkar aktieprisforandringar i Nikkei
225 under perioden 1969-2015 inkluderas andra signifikanta variabler i regressionen.
Forandringar i den kortsiktiga rantans utveckling och en 6kning i estimeringsfel, som tidigare
redogjorts for, har ett linjart signifikant samband med avkastningen i Nikkei 225. Det
existerade ingen multikollinearitet mellan variablerna och saledes var det oproblematiskt att
inkludera dem i en gemensam regression.

En tredje intressant, och rimligtvis signifikant, variabel att understka var avkastningen i
aktieindex i USA.

Ryikkei = BRspsoo (3.6)
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Relationen ar signifikant, strax 6ver en 1:2 niva. Da avkastningen i S&P 500 Composite Index
steg med 10 procentenheter 6kade avkastningen i Nikkei 225 i genomsnitt med 5,6
procentenheter [Tabell 1, Regression 5]. Vidare forklarades variansen i Nikkei 225 mellan
1969 och 2015 till knappt 20 procent av variansen i S&P 500. Aterigen, det finns risk for att
omvand kausalitet rader. Avkastningen i Nikkei 225 paverkade signifikant avkastningen i
S&P 500 och korrelationen mellan avkastningarna var pataglig [Tabell 3, Korrelation 1].
Dock betyder inte korrelation att kausalitet existerar och dven om det ar intuitivt rimligt att
tva av varldens storsta aktieindex, som hemmahor pa tva av varldens storsta aktiemarknader, i
nagon man paverkar varandra visade Grangers kausalitetstest, som testar formagan att
prediktera framtida varden i den andra variabeln, att S&P 500 Composite Index hade en
signifikant Granger-paverkan pa Nikkei 225 [Tabell 2, Test 1], men att det omvéanda
signifikanta sambandet inte existerade [Tabell 2, Test 2]. Darfor var det inte nédvéndigt att

anvanda en instrumentvariabel.

Ryikkei = ,B)nE_lﬂE_1 + BarAl + Brepeyo Rspsoo (3.7)

Specifikationen av manadsavkastningen i Nikkei 225 ovan séager att den beror pa laggat
estimeringsfel, forandring i nominell manadsranta och manadsavkastning i S&P 500
composite index. Samtliga variabler var signifikanta [Tabell 1, Regression 7]: En 6kad positiv
chock i estimeringsfel under férra manaden med 100 procentenheter gav i genomsnitt en
minskad avkastning med 0,0013 procentenheter om alla andra variabler hélls konstanta. En
okning i forandringen i den kortsiktiga rantan med 1 procentenhet ledde i genomsnitt till att
avkastningen i Nikkei 225 minskade med 33,7 procentenheter, allt annat lika. En 6kning med
10 procentenheter i avkastningen i S&P 500 ledde i genomsnitt till en 6kning i avkastningen i
Nikkei med 6,02 procentenheter om Gvriga exogena variabler holls konstanta.
Forklaringsgraden for modellen var hdg; 23,06 procent av variansen i Nikkei forklarades med

hjéalp av variansen i de exogena variablerna.

Genom att undersoka en annan kanal genom vilken den manatliga KPI-inflationen kan téankas
paverka avkastningen i Nikkei 225 — forandringen i vaxelkurs mellan Yen och USD —

undersoktes foljande relation:

YEN
Aﬁ = B(mysa — T[]APAN) (3.8)
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Forandringar i nominell véaxelkurs ar beroende pa differensen mellan utlandsk inflation, i det
har fallet manatlig inflation i USA, och inhemsk inflation, manatlig inflation i Japan. Vi erholl
ett statistiskt sékerstallt samband: D& den manadsvisa skillnaden mellan inflationstakten i
USA och inflationstakten i Japan 6kade med 0,1 procentenheter 6kade skillnaden i

véaxelkursforandring med i genomsnitt 8,77 Yen [Tabell 1, Regression].

For att na ytterligare insikter i vad som paverkade forandringar i Nikkei 225 varierade vi
variablerna. Nagon inflationsvariabel inkluderades inte direkt. Da inflationen mojligen
paverkar aktieindex indirekt genom rantan, och indirekt genom véxelkursférandringar, kan
forandringen i manatlig ranta och forandringen i manatlig vaxelkursskillnad ses som de

kanaler genom vilka inflationen paverkar index.
YEN
Ryikkei = BarAl + Bropeoo Rspsoo + BA%AUS_D + Bp;uDjn (3.9)

Forandring i manatlig ranta, avkastningen pa S&P 500 composite index och huruvida Japan
befinner sig i hogkonjunktur var alla signifikanta variabler [Tabell 1, regression 9].
Forandringen i véxelkurs, fordndringen i kvoten mellan Yen och Dollar var néstan signifikant
pa femprocentsnivan (p-varde 0,0594). Forklaringsgraden i modellen var relativt hog: 27,75
procent av variansen i Nikkei 225 forklarades av variansen i de exogena variablerna.

Da forandringen i rantenivan tilltog med 0,1 procentenhet, 6kade avkastningen i Nikkei 225 i
snitt med 7,27 procentenheter om de 6vriga variablerna holls konstanta. Avkastningen i S&P
500 och avkastningen i Nikkei 225 hade en statistiskt sakerstalld relation: Da den manatliga
avkastningen i S&P 500 composite index 6kade med 10 procentenheter 6kade den manatliga
avkastningen i Nikkei 225 i genomsnitt med 7,34 procentenheter, allt annat lika. Om vi
fornekar nollhypotesen, B; = 0 — den undersokta exogena variabeln har ingen paverkan pa
den endogena variabeln, pa tioprocentsnivan innebar en dkad forandring i vaxelkursen
Yen/USD med 10 Yen att avkastningen i Nikkei i genomsnitt 6kade med 1,93 procentenheter
om GOvriga exogena variabler hélls konstanta. Da den Japanska ekonomin praglades av
hogkonjunktur var avkastningen i Nikkei i genomsnitt 0,95 procentenheter lagre, allt annat
lika.
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2.5.3 Test av sambandet mellan riskpremien for Nikkei 225 och andra exogena variabler
Overavkastningen i aktieindex Nikkei 225, eller riskpremien placerare erhéller for att placera
i den riskfyllda tillgangen, ar som tidigare diskuterat i teorin essentiell for placerares
investeringsval.

Paverkan pa Riskpremien for Nikkei 225 undersoktes initialt enligt foljande modell:
YEN
RPyikei = BarAl + ByrenA e (3.10)

Riskpremien minskade da ranteférandringen dkade, ett statistiskt sakerstallt samband. En
positiv relation mellan vaxelkursférandringar och riskpremien var ocksa signifikant. Da den
manadsvisa ranteférandringen okade med 0,1 procentenhet minskade riskpremien i
genomsnitt med 7,32 procentenheter, om vaxelkursforandringar hélls konstanta, och da
vaxelkursskillnaden mellan manader 6kade 10 Yen 6kade 6veravkastningen i Nikkei 225 med

i snitt 2,41 procentenheter da ranteférandringar hélls konstant [Tabell 1, Regression 10].

Regression 7 utfordes, fast med riskpremien som endogen variabel.

RPyikkei = Brg_ Te_, + BarAl + Brgpgoo Rspsoo (3.11)

Samtliga variabler var signifikanta [Tabell 1, Regression 11]. Da estimeringsfelen 6kade med
100 procentenheter i forra manaden minskade riskpremien i Nikkei 225 i genomsnitt med
0,13 procentenheter, da alla andra variabler holls konstanta. En 6kning i skillnaden i
rantenivan mellan manader med 0,1 procentenhet ledde i till att dveravkastningen i snitt
minskade med 3,38 procentenheter, allt annat lika. En positiv relation mellan avkastningen i
S&P 500 och riskpremien i Nikkei 225 var statistiskt sakerstalld: Da avkastningen i S&P 500
Okade med 10 procentenheter 6kade riskpremien for Nikkei i genomsnitt med 5,90

procentenheter, om Ovriga exogena variabler hélls konstanta.

For att undersoka huruvida forandringar i volatilitet i aktieindex Nikkei 225 paverkar
riskpremien anvandes variabeln average volatility. Ett intercept inkluderades i det tdnkbara
orsakssambandet.

RPyixkei = @ + BT (3.12)
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Interceptet och den exogena variabeln var signifikanta [Tabell 1, Regression 12]. Da
genomsnittlig volatilitet 6kade med 10 procentenheter minskade riskpremien i genomsnitt
med 2,83 procentenheter. Av variansen i riskpremien for Nikkei 225 forklarades 22,36

procent av variansen i genomsnittlig volatilitet.

Grad av estimeringsfel hos placerare anvéndes som en ytterligare exogen variabel for att

formulera foljande tdnkbara samband:
RPyikkei = @ + Bry_ e, + P50 (3.13)

De exogena variablerna hade ett statiskt sédkerstallt ssmband med den endogena variabeln,
riskpremien [Tabell 1, Regression 13]. Da det laggade estimeringsfelet vaxte med 100
procentenheter minskade riskpremien i Nikkei med i genomsnitt 0,37 procentenheter, da
genomsnittlig volatilitet holls konstant. Den genomsnittliga volatiliteten i index hade en
statistiskt sakerstalld relation med riskpremien som placerare i index erh6ll: da den
genomsnittliga volatiliteten steg med 10 procentenheter minskade riskpremien med 2,17

procentenheter, allt annat lika.

Hur den genomsnittliga volatiliteten i Nikkei 225 berodde pa inflationen undersoktes genom

att anvanda KPI-nivan i Japan som exogen variabel.
& = BCPI_, (3.14)

Det existerade ett statistiskt sédkerstallt positivt samband mellan konsumentprisindex i Japan
och genomsnittlig volatilitet i Nikkei 225 [Tabell 1, Regression 14]. Da KPI ékade med en

enhet steg den genomsnittliga volatiliteten med 0,02 procentenheter.

2.4.4 Test av sambandet mellan sannolikhet for positiv avkastning i Nikkei 225 och
andra exogena variabler
For att undersoka huruvida en forandring i S&P 500 paverkade sannolikheten att

avkastningen i Nikkei 225 blev positiv stéalldes foljande Logit-modell upp.
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1
Ppositiv avkastning = (m) (3.15)

Avkastningen i S&P 500 var en signifikant variabel [Tabell 4, Logit 1]. Den genomsnittliga
marginaleffekten var den foljande: Da avkastningen i S&P 500 steg med en procentenhet

Okade sannolikheten att avkastningen i Nikkei 225 blev positiv med 4,41 procentenheter.

Da manadsvis forandring i KPI far representera den manadsvisa inflationen kan féljande

logit-modell undersokas:

1
Ppositiv avkastning = (m) (3.16)

Laggat konsumentprisindex hade en statistiskt sékerstélld relation med sannolikheten att
avkastningen i aktieindex var positiv [Tabell 4, Logit 2]. D& KP1 6kade med en enhet 6kade
sannolikheten att avkastningen i Nikkei 225 blev positiv i ndstkommande period med i

genomsnitt 0,05 procentenheter.

Laggad forvantad inflation undersdktes som exogen variabel i Logit-funktionen.

1
Ppositiv avkastning = (m) (3.17)

Da den forvantade inflationen i forra perioden steg med en procentenhet 6kade sannolikheten
att avkastningen i aktieindex var positiv i nasta period med i genomsnitt 5,84 procentenheter,

relationen ar statistiskt sakerstélld [Tabell 4, Logit 3].

De tva foregaende variablerna anvandes for att konstruera ett éverraskningsindex. Detta

anvandes som paverkande variabel i foljande binarvalsmodell:

1
Ppositiv avkastning = (W) (3.18)

1+e

Da skillnaden mellan faktisk inflation och estimerad inflation 6kade med en procentenhet
minskade sannolikheten for positiv avkastning i Nikkei 225 i genomsnitt med 6,53

procentenheter, sambandet var signifikant [Tabell 4, Logit 4].
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2.4.5 Test av sambandet mellan avkastning i Nikkei 225 och andra exogena variabler
under deflation

For att undersoka hur variablerna specifikt interagerar under deflation introduceras variabeln
dummy manatlig deflation. De tidigare signifikanta variablerna undersoks enskilt, i tre olika

former enligt nedan:

Y=a"+ ,Bixi + ﬁDMDDMD
Y =a"+ Bix; + BupDupx;
Y =a" + Bix; + BupDupx; + Bp,,,Dmp

*Interceptet bade inkluderades och exkluderades i regressionsanalysen.

a representerade ett intercept, D), var en dummy som antog vardet ett da manadsinflationen
var negativ och x; var en av ovan testade variabler som var signifikanta.

Inga statistiskt sékerstéllda samband mellan variablerna under deflation och avkastningen i
Nikkei 225 kunde pavisas. Inga interaktionseffekter eller dummyvariabler hade nagon

signifikans.

27



Endogen variabel Exogen variabel B t-varde
Avkastning Nikkei 225 | Forandring manatlig inflation 0,224843 0,699881
[Regression 1]
Avkastning Nikkei 225 | Férandring manatlig ranta -36,49667 -2,471919**
[Regression 2]
Riskpremie Nikkei 225 | Forandring manatlig ranta -36,17274 -2,457243**
[Regression 3]
Forandring manatlig ranta | Laggad forandring inflation 0,0027 2,936334*
[Regression 4]
Avkastning Nikkei 225 | Laggat estimeringsfel (%) -0,001808 -2,617511*
[Regression 5]
Avkastning Nikkei 225 | Avkastning S&P 500 0,564792 11,92539*
[Regression 6]
Avkastning Nikkei 225 | Laggat estimeringsfel (%) -0,001293 -2,115262**
[Regression 7]
Forandring manatlig ranta -33,69912 -2,261550**
Avkastning S&P 500 0,602231 10,41887*
Forandring Yen/USD | Inflation USA-Inflation Japan 87,666002 2,340554**
[Regression 8]
Avkastning Nikkei 225 | Férandring manatlig ranta -72,32373 -2,832342*
[Regression 9]
Avkastning S&P 500 0,733954 10,05631*
Forandring Yen/USD- 0,001932 1,892284***
Dummy, Japan hdgkonjunktur -0,009512 -2,365161**
Riskpremie Nikkei 225 | Forandring manatlig ranta -73,22334 -2,510349**
[Regression 10]
Férandring Yen/USD 0,002409 2,036867**
Riskpremie Nikkei 225 | Laggat estimeringsfel (%) -0,001271 -2,073539**
[Regression 11]
Forandring ménatlig ranta -33,83456 -2,264895**
Avkastning S&P 500 0,590337 10,18725*
Riskpremie Nikkei 225 | Intercept 0,076511 6,157834*
[Regression 12]
Japan Average Volatility -0,283275 -6,095469*
Riskpremie Nikkei 225 | Intercept 0,057809 4,083870*
[Regression 13]
Laggat estimeringsfel (%) -0,003731 -2,106190**
Japan Average Volatility -0,216662 -4,000587*
Japan Average Volatility | Laggad KPI 0,002481 29,83571*

[Regression 14]

Tabell 1. Regressionsresultat, OLS.

*Koefficienten ar signifikant pa enprocentsnivan; **Koefficienten ar signifikant pa femprocentsnivan;

**xK oefficienten ar signifikant pa tioprocentsnivan.
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Beroende variabel Granger-kausalitet

F-varde

Avkastning Nikkei 225 | Avkastning S&P500 —
[Test 1] | Avkastning Nikkei 225

Avkastning S&P500 | Avkastning Nikkei 225 —
[Test 2] | Avkastning S&P500

Forandring manatlig ranta | Laggad forandring manatlig

[Test 3] | inflation —

Forandring manatlig ranta

Laggad férandring manatlig | Férandring manatlig ranta —

inflation | Laggad férandring manatlig

[Test4] | inflation

Tabell 2. Grangers kausalitetstest.

3,42035**

0,23250

0,40484

1,24599

*Testet ar signifikant pa enprocentsnivan; **Testet ar signifikant pa femprocentsnivan; ***Testet ar signifikant

pa tioprocentsnivan

Korrelerade variabler  Korrelation
Avkastning Nikkei 225, Avkastning S&P500 | 0,446234
[Korrelation 1]
Forandring manatlig ranta, laggad férandring | 0,124408

manatlig inflation

[Korrelation 2]

Tabell 3. Korrelationstabell
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Endogen Variabel

Exogen Variabel

z-varde

Genomsnittlig M.E.

Positiv avkastning
Nikkei (Dummy)
[Logit 1]

Positiv avkastning
Nikkei (Dummy)
[Logit 2]

Positiv avkastning
Nikkei (Dummy)
[Logit 3]

Positiv avkastning
Nikkei (Dummy)
[Logit 4]

Avkastning S&P 500
(Anges i hela

procentenheter)

Japan laggad KPI

Japan laggad estimerad
inflation (Anges i hela

procentenheter)

Laggat
Overraskningsindex
(Anges i hela

procentenheter)

8,120985*

2,207610**

1,958255***

-2,322381**

0,0441

0,000527

0,058446

-0,065273

Tabell 4. Regressionsresultat, Logit.
*Koefficienten ar signifikant pa enprocentsnivan; **Koefficienten ar signifikant p& femprocentsnivan;

***K oefficienten ar signifikant pa tioprocentsnivan
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Figur 5. Estimeringsfel och Avkastning Nikkei 225. Estimeringsfel tillnor den vanstra y-axeln, avkastning till den hogra.
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2.6 Analys

Att nagot samband mellan inflationsférandring och avkastning pa aktiemarknaden inte kunde
pavisas ar forenligt med teorin: Pimentel och Choudhry (2014) visar att inflation har en
signifikant paverkan pa aktiemarknaden endast under héga och volatila inflationsnivaer. Ett
rimligt antagande &r att detsamma géller aven deflation, da stabila och Iaga nivaer ar nara de
forvantade inflations/deflations-nivaerna som ar de som anvénds vid placeringar. APT-
modellen sager att det &r ovantade forandringar, chocker, som paverkar aktieprisforandringar
och saledes avkastningar. Daremot kunde ett samband mellan KP1 i férra perioden och
sannolikheten att avkastningen i Nikkei 225 blev positiv pavisas, vilket talar for en viss
orsaksrelation. Ett samband mellan estimerad inflation i forra perioden och sannolikhet for

uppgang i aktieindex denna period existerade ocksa.

Den nominella réntan och inflationen &r enligt Fisher-hypotesen definitionsmassigt
relaterade.?* Har den nominella rantan en signifikant paverkan pa avkastningen pa
aktiemarknaden ar det troligt att inflationen har en indirekt paverkan.

Forandringen i den manatliga rantan hade en statistiskt sékerstalld negativ relation med
forandringen i aktieindex, vilket enligt teorin &r ett rimligt resultat. Forandringar i den
nominella rantan var en faktor for aktieprisforandringar i Japan mellan 1969 och 2015. Nar
ranteférandringarna véxer, rantan praglas av en storre tillvaxttakt, sjunker avkastningen i
aktieindex. Da rantan gar upp andras placeringsvalen, det blir attraktivare att placera i
statsskuldvaxlar. Dessutom sjunker kortsiktigt enskilda aktiepriser om de varderas enligt
DDM och CAPM. Vidare, da rantan stiger, minskar inflédet av pengar och investeringar till
aktiemarknaden. Om aktorer pa aktiemarknaden forvantar sig detta kan forvantade
avkastningar tankas sjunka. Foretag med rorliga lan kan fa problem, och vinster kan tankas
sjunka i framtiden vilket skulle aterspeglas i priserna. Resultatet ar i enighet med tidigare
undersokningar av Pimentel och Choudhry (2014) kring marknadens riskpremie och den
kortsiktiga rantan.

Sma ékningar i den manatliga ranteférandringen ledde i genomsnitt till stora forandringar i
avkastningen pa aktiemarknaden, men en 6kning i manadsforandringen i rantan med
exempelvis en procentenhet ar en pataglig forandring, da det skulle innebéra att arsrantans

positiva forandring skulle stiga 12,68 procent om ¢kningen vore konstant under ett ar.

24 Burda & Wyplosz (2013, 5.327)
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Det &r viktigt att ha i atanke att den kortsiktiga nominella rantan i Japan varit nara noll under
stora perioder av den undersokta tidsperioden, och att skillnader i manadsrantor fran manad
till manad aldrig 6kade med en procentenhet.

Inflationens indirekta paverkan pa avkastningen i Nikkei 225 undersoktes i resultatdelen.
Da den nominella rantan anvands for att parera inflation, och saledes inflationsforandringar,
bor ett indirekt samband existera. Ett statistiskt signifikant samband mellan laggade
inflationsforandringar och ranteforandringar pavisades. Da forandringstakten i inflation
okade, steg forandringstakten i rantan perioden efter. Inflationen kan saledes tankas ha en
indirekt paverkan pa aktiemarknaden dven om inflationen, alternativt deflationen, ar Iag och
stabil. Denna paverkan sker i sa fall genom réantan.

Det &r viktigt att tydliggora att 1ag, stabil inflation teoretiskt och intuitivt inte bor ha nagon
signifikant paverkan pa avkastningen i ett aktieindex, férutom lag, indirekt paverkan genom
andra kanaler, troligtvis genom rantan. Detsamma bor galla den laga, stabila deflation Japan
karaktariserades av under de forlorade artiondena.

Ovantade chocker, enligt APT-modellen, bor paverka avkastningen i ett aktieindex.
Inflationschocker definierades i foljande exogena variabel som ovantade procentuella
avvikningar fran estimerad inflation, saledes hur felaktiga placerares estimeringar var.

Att estimeringsfelet kunde pavisas ha en signifikant paverkan pa avkastning i aktieindex ar ett
resultat intressant for investerare. Sannolikt &r en anledning till det faktum att ovéantade
forandringar i forra perioden spelar roll for placeringar idag ett resultat av att placerare
justerar sina inflationsforvantningar och darmed sina placeringar. Sarskilt da de ovantade
forandringarna 6kar mer. Detta samband bekréftas dven av Schwert (1981) som havdar att en
avvikelse fran den forvantade inflationen bringar ny information om framtida inflation och att
dessa ny framtida forvantningar styr avkastningskurvan. Foréandringar i ovantad avvikelse
fran estimerad inflation paverkar inte nédvandigtvis den nominella rantan, nagot statistiskt
signifikant samband har inte patraffats, men onekligen den reala rantan. Da graden av
estimeringsfel ar stort i perioden innan, och estimerad inflation antas till viss del vara inprisad
i aktieindex, &r det tdnkbart att investerare justerar sina kortsiktiga inflationsférvantningar.
Saledes ar det mojligt att hedgningen mot inflation av aktiemarknaden minskar, da skattningar
visats sig vara opalitliga i perioden innan. En annan tankbar effekt ovantad inflation har pa
aktiepriset ar genom &r dkad skattebtrda for foretag. Schwert (1981) argumenterar att 6kad

ovantad inflation leder till 6kade priser och foljaktligen till hogre omsattning, men da
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lagerkostnader och avskrivningar baserar sig pa historiska priser, och darfor inte foljer
inflationen, finns det ingen uppvéagande effekt pa dessa poster och darfor blir den reala
skattebdrdan tyngre.

Vaxelkursforandringar i relationen mellan Yen och USD beror pa inflationsdifferensen mellan
USA och Japan. Saledes har Japans relativt laga inflationstakt lett till depreciering av
vaxelkursen. Ett signifikant samband existerade mellan inflationsdifferensen och
vaxelkursforandringar. Under deflation kan detta samband ténkas bli starkare, véaxelkursen
deprecierar mer vilket gynnar exportforetag och hdmmar importféretag. | Japan mellan 1990
och 2015 tycktes exportféretagen gynnas mer an vad importféretagen hammades, da en
statistisk sdkerstalld positiv relation mellan dkade tillvaxttakter i vaxelkursforandringar och
avkastning i Nikkei 225 existerade. Exportforetagen moter dkad efterfragan pa den
amerikanska marknaden som ar dess storsta exportland®®, i och med Iagre priser pé japanska
varor, och vinsterna samt framtida vinster kan tankas 6ka, vilket 6kar aktiepriserna enligt
DDM. Samtidigt moter importforetagande hogre priser pa amerikanska varor och vinsterna
samt framtida vinster kan tankas sjunka, daremot &r de storsta japanska importvarorna raolja,
bensin och raffinerad olja?® — ndgot som inte USA tillhandahéller Japan. Bytesbalansen med
USA ar saledes positiv. Exportforetagen tycks ha gynnats mer an importforetagen.
Vaxelkursforandringar &r foljaktligen precis som rantefordndringar en kanal genom vilken
inflationstakten kan tankas ha en indirekt paverkan pa avkastningen pa Nikkei 225.
Vaxelkursforandringar har, till skillnad fran ranteférandringar, en positiv relation med
avkastningen i aktieindex.

Vaxelkursforandringar har ocksa en positiv signifikant relation med riskpremien, vilket
forandrar incitamenten att placera i den riskfyllda tillgangen Nikkei 225. Placeringsvalen blir
annorlunda, det blir mer attraktivt att placera i aktieindex, da investerare kompenseras mer for

att ta pa sig risk, och mindre attraktivt att placera i statsskuldvaxlar.

Ett samband mellan avkastningen i S&P 500 och avkastning i Nikkei 225 kunde pavisas.
Ocksa ett samband mellan S&P 500 och sannolikheten for att avkastningen i Nikkei 225 var

positiv kunde sékerstéllas statistiskt.

% OEC
% OEC
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Att det existerar ett samband mellan tva av varldens storsta aktieindex, S&P 500 och Nikkei
225, hemmahdrande pa den storsta respektive tredje storsta aktiemarknaden i varlden?’ ar
intuitivt. Avkastningen i Nikkei 225 beror pa avkastningen i S&P 500, vilket sannolikt beror
framst pa en kombination av att foretag hemmahorande pa Tokyoborsen paverkas av att
foretag hemmahdorande i Japans storsta exportland, USA, fordndras och som resultat justerar
forvantningarna om framtiden for placerare i Japan. Framtida vinster och utdelningar kan
komma att paverkas, och som resultat aktiepriser enligt DDM. Exportrelationen gar inte at det
andra hallet, Japans import kommer i storsta del fran Kina. Avkastningen i S&P 500 &r

dessutom signifikant tillsammans med laggat estimeringsfel och laggad ranta.

| enighet med Pimentel och Choudhry (2014) pavisades en negativ relation mellan
genomsnittlig volatilitet i Nikkei 225 och riskpremien for Nikkei 225. Da det enligt ovan
namnda forfattare existerar en positiv relation mellan genomsnittlig volatilitet och kortsiktiga
rantor ar det tankbart att det genom rantorna riskpremien paverkas. Inflationen paverkade
bade rantan, och saledes indirekt den genomsnittliga volatiliteten, och den genomsnittliga
volatiliteten direkt. Alltsa kan inflationen tankas ha en indirekt paverkan pa riskpremien.
Séledes kan alltsa en 6kad inflation leda till en minskad riskpremie och darmed andra
placeringsvalen. Da rantan stiger, riskpremien sjunker och den genomsnittliga volatiliteten
stiger minskar den genomsnittliga Sharpekvoten? for aktieindex. Detta leder till férandrade
placeringsincitament: Det ar attraktivare att investera i den riskfria tillgangen,

statsskuldvaxlar, och mindre attraktivt att placera i aktieindex.

Overraskningsindex i férra perioden har en negativ relation med sannolikhet for uppgang i
aktieindex. Da skillnaden i procentenheter mellan faktiskt inflationsutfall och forvantat
inflationsutfall stiger minskar avkastningen pa aktiemarknaden. Att sannolikheten att
avkastning ar positiv okar da estimerad inflation i forra perioden stiger kan vara ett tecken pa
att aktiemarknaden till viss del agerar som ett instrument for hedgning mot estimerad
inflation. Daremot, om vi ser rantan som en indirekt kanal genom vilken inflationen paverkar
aktiemarknaden, har vi det motsatta sambandet dar avkastningen i aktieindex sjunker da
inflationen stiger. Samtidigt, da inflationen 6kar minskar avkastningen i aktieindex om vi ser

vaxelkursen som en indirekt kanal for inflationens paverkan. Det ar mojligt att estimerad

2" Forbes
28 Bodie et al (2011, sid. 161)
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inflation &r vad aktiemarknaden fungerar som ett hedgningsintrument for, och inte faktisk
inflation.

Resultatet av att den faktiska inflationen skiljer sig fran den estimerade inflationen har en
negativ effekt pa aktieavkastningen kan alltsa dels bero pa att hedgningen inte ar optimal, och
det faktum att det finns en negativ effekt av inflationen pa aktiemarknaden. Det kan ocksa
finnas en komponent i prisférandringen som beror pa att placerare justerar sin portfolj av den

riskfria och den riskfyllda tillgangen.

Da inga specifika egenskaper hos variablerna kunde pavisas under deflation &r det rimligt att
anta att aktiemarknaden beter sig pa samma séatt under lIag deflation och Iag inflation, laga
stabila nivaer ar nara dem forvantade. Det faktum att deflation inte innebér ndgra ekonomiska
omvélvningar likt de som beskrivs i teoridelen ar ett viktigt resultat. Sannolikt ar det hoga och
ihallande deflationsnivaer som gor ett verkligt avtryck pa aktiemarknaden, precis som hoga
och ihallande inflationsnivaer paverkar aktiemarknaden vilket pavisas av Pimentel och
Choudhry (2014).
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