B DEFLATION OG AKTIEMARKEDET

Deflation og aktiemarkedet

Standardantagelsen hos de fleste gkonomer og investorer er, at deflation er darligt for samfundsgkonomien og derfor ogsa
for aktiemarkedet. Hvis man ser pa de empiriske data, er dette ry ikke velfortjent, hverken i forhold til samfundsgkonomien
eller aktiemarkedet. Historisk er de hgjeste aktieafkast opnaet i perioder med mild deflation, ligesom der ikke er den store
forskel pa den gkonomiske realvakst i perioder med mild deflation og inflation. Ligeledes har vaerdiansattelsen af aktier i
S&P 500, malt ved Shillers P/E, toppet ved inflationsrater omkring nul. Forskellen mellem de empiriske data og standard-
antagelsen skyldes sandsynligvis flere forhold, herunder mangelfuld teoriudvikling, availability heuristic, deflationsillusion

og skatteeffekter.
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Deflation er meget mere end depressionen i
1930’erne

Den vigtigste konklusion i denne artikel er, at deflation i sig
selv ikke nedvendigvis er darligt for afkastet af aktier, herun-
der veerdiansettelsen pa aktier (P/E). Baseret pa historiske data
for USA topper P/E-niveauet ved inflationsrater tet pa nul, og
aktieafkastet i perioder med deflation er lige sa attraktivt som i
perioder med lav inflation. Jeg foreslér fire mulige forklaringer
pé forskellen mellem de empiriske data og standardantagelsen
hos mange ekonomer og investorer: manglende teoriudvikling,
availability heuristic, deflationsillusion og skatteeffekter.

Eftersom den vestlige verden ikke har oplevet lange perioder
med deflation siden depressionen i 1930’erne, findes der ikke
megen litteratur om deflation og aktiekurser. Derimod er der
masser af litteratur om inflation og aktiekurser, primaert moti-
veret af perioden med hgj inflation i 1970’erne og starten af
1980’erne. Det er hébet, at denne artikel kan bidrage til at be-
lyse, hvad der sker i aktiemarkedet, nar forventningerne andres
fra inflation til deflation. P& det nuvarende fremskredne stadie
i konjunkturcyklussen kraver det maske kun en ny recession,
for den nuvaerende lave inflation bliver aflost af deflation eller
forventninger herom.

For at karakterisere en periode som deflationzr hersker der
bred enighed om, at faldet i (forbruger)priserne skal vere bredt
baseret, og at faldet skal ske over en lengere periode, jf. Ber-
nanke (2002). Deflation opdeles ofte i “god” og “darlig” deflati-
on, se bl.a. Bordo m.fl. (2004). God deflation er typisk et resul-
tat af et positivt udbuds-chok, mens darlig deflation typisk er et
resultat af et negativt efterspergsels-chok. Frygten for deflation
stammer fra de mulige samfundsekonomiske komplikationer,
som dérlig deflation kan medfore, se Tabel 1.

Hvis disse teoretiske komplikationer udvikler sig i samspil,
kan den samlede effekt udvikle sig til en negativ spiral af (dar-
lig) deflation; et fenomen som de fleste akademikere mener
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TABEL 1: Teoretiske samfundsgkonomiske komplikationer
af darlig deflation (eksempler)

e Husholdningerne udskyder forbrug af (diskretionaere) goder og
services i forventning om lavere priser i fremtiden

e Firmaer reducerer investeringerne ved udsigten til lavere efterspgrgsel

* Hgjere arbejdslgshed, iser hvis Ignningerne er rigide i
nedadgdende retning

e Nominelle renter nar nul / zero-lower-bound

e Uplanlagte stigninger i realrenten og fald i pantveerdien af fx
ejendomme

e Faldende rentemarginal og stigende tab pa udlan reducerer
banksektorens pengeskabende multiplikatoreffekt

e Lavere skatteprovenu til staten

Kilder: DeLong (1999), Thornton (2003), Morana (2005), Beckworth (2007) og
Eichengreen (2015).

skal bekeempes med (nasten) alle midler og uanset omkostnin-
gerne.! Dette medforer et par interessante sporgsmal: For det
forste: kan disse samfundsekonomiske komplikationer genfin-
des i de okonomiske data, eller findes de kun som “output” i
teoretiske okonomiske modeller?; og for det andet: hvad er de
sandsynlige konsekvenser af deflation for aktiemarkederne?

Vedrerende rigide lenninger fandt Kuroda og Yamamoto
(2014, s. 154), at lenningerne i Japan var rigide i nedadgéen-
de retning indtil 1998, hvorefter problemet forsvandt, eftersom
lennedgang var mere almindelig efter artusindskiftet. Erfaringer
fra Sverige under deflationsperioden i 1921-23 viser ogsa, at
lenningerne var fleksible i nedadgéende retning, om end med en
vis forsinkelse i forhold til udviklingen af deflation, jf. Fregert
og Jonung (2004). I de seneste artier har stigende outsourcing
af produktion til lavtlonslande pé godt og ondt reduceret betyd-
ningen af rigide lenninger i Vesten.

Empiriske data viser, at den realokonomiske vakst ikke lider
under perioder med mild og transitorisk deflation (se mere sene-
re). Morana (2005) konkluderer, at deflationen skal vare veerre
end det, man har set i Japan siden midt i 1990’erne, for det vil
have en markbar indflydelse pa realokonomien. Ligeledes har

1. Der er afvigende holdninger til denne “konsensusholdning”,
iscer Friedman (1969), som argumenterer for en nominel rente
pa nul, hvilket indikerer, at priserne generelt ma falde, hvis
realrenten er positiv. Friedman argumenterer, at offeromkost-
ningerne ved at holde kontanter skal afspejle omkostningerne
ved at skabe nye kontanter. Da marginalomkostningerne ved at
skabe nye penge er nul, bor de nominelle renter veere nul, lyder
argumentet.



de seneste &r med negative renter vist, at zero-lower-bound pro-
blematikken ikke er sé stort et problem, som de gkonomiske
teorier antager.

Smith (2006, s. 1053) mener, at forventningen om, at forbru-
gerne udskyder forbrug i perioder med deflation, “...is surely
the worst one (argument) made against deflation”. For det for-
ste, argumenterer Smith, vil faldende forbrug reducere realren-
ten og dermed oge virksomhedernes investeringer, og for det
andet tyder estimater af den inter-temporale forbrugselasticitet
pé, at (tids)substitution i forbruget er temmelig lav, hvilket igen
antyder en minimal effekt pa realokonomien fra udskudt for-
brug. Der er sdledes noget, som tyder pa, at de teoretiske kom-
plikationer ved deflation ikke holder helt i virkeligheden.

Resten af denne artikel er opdelt i fire dele: Forste del gen-
nemgar litteraturen omkring inflation/deflation og betydningen
heraf for aktiemarkedet. Anden del analyserer de historiske data
for USA med henblik pa at finde de empiriske sammenhzaenge
mellem inflation/deflation, aktiekurser og veerdiansattelse. 1
tredje del opstilles en simpel model for sammenhangene mel-
lem aktiekurser og verdiansattelse pa den ene side og forskel-
lige antagelser om inflation/deflation, real rente, realveekst m.v.
pé den anden. Slutteligt vil fjerde del fremfore mulige forkla-
ringer pa den dbenbare forskel mellem teori/standardantagelse
og empiri.

Kun lidt litteratur om deflation og aktier

Pa den ene side er der masser af litteratur om sammenhangen

mellem inflation og aktiekurser. P4 den anden side er der kun

lidt litteratur om deflation og aktiekurser. I sin gennemgang af

den empiriske litteratur om deflation konstaterer Smith (2006,

s. 1043): ... there are many gaps in our empirical work on de-

flation”. Dette faktum har ikke endret sig siden. En hurtig ik-

ke-videnskabelig sagning pa Google Scholar i april 2019 gav

ca. 175.000 hits pa ”inflation stock prices” og omkring 18.500

hits pa “deflation stock prices” for perioden 2006-2019. En til-

svarende sogning pa artikeldatabasen JSTOR i april 2019 viser
en faktor 6x i forskel pa segning pa “inflation AND stock price”

i forhold til ”deflation AND stock price”. Jeg haber, at denne

artikel kan bidrage til at udligne bare en lille del af denne for-

skel.
Litteraturen omhandlende aktiekurser og inflation kan kate-
goriseres i (mindst) fire brede kategorier:

» Hypotesen om “inflation illusion”, som fremfort af bl.a.
Modigliani og Cohn (1979) samt Brown m.fl. (2016). Anta-
gelsen i hypotesen er, at investorerne diskonterer reale cash
flows med nominelle diskonteringsrenter og samtidig igno-
rerer faldet i den reale verdi af fastforrentet geeld i perioder
med (hej) inflation.

* “Proxy hypotesen” postulerer, at hej inflation har en afdeem-
pende effekt pa realokonomien, se bl.a. Fama (1981). Neert
beslaegtet er Geske og Rolls (1983) model, som argumen-
terer, at sammenhaengen mellem inflation og aktiekurser i
virkeligheden er en illusion, og at den reelle sammenhaeng
gér via monetaere og/eller fiskale effekter pa realvaeksten
og/eller realrenten.

* Hypotesen om at inflation eger den generelle risikoaversion
og dermed ogsa risikopreemien pé aktier, se bl.a. Brandt og
Wang (2003).

» “Skattehypotesen” fokuserer pa de negative interaktions-
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effekter mellem (hej) inflation og skatter; se bl.a. Feldstein
(1980). Skattehypotesen bestér af to dele: samspillet mellem
selskabsskatter og inflation (skattemaessige afskrivninger er
baseret pd historiske anskaffelsesvardier, hvilket oger den
reale skattebyrde i perioder med hej inflation), og samspillet
mellem inflation, skat og investors afkastkrav (hej inflation
reducerer investors efter-skat reale afkast pa grund af det
nominelle skattesystem).

Mens der er en klar skelnen i litteraturen mellem ”god” og
”darlig” deflation, er der ikke en helt entydig definition af ”god”
og ”darlig” inflation. Der synes dog at vare bred enighed om, at
”god” inflation er lav, stabil og forventet (forbrugerpris)-infla-
tion, mens hej, uforudsigelig og uventet (forbrugerpris)-infla-
tion er ”dérlig”. I praksis synes de fleste pengepolitiske myndig-
heder ikke at have store problemer med asset price inflation”
(huse og aktier), idet pengepolitisk fokus udelukkende synes at
koncentrere sig om forbrugerprisinflation; maske lidt af et pa-
radoks eftersom netop bristede bobler pé aktier (1929) og ejen-
domme (2009) synes at veere medvirkende arsager til de dybeste
recessioner i de sidste 100 ar.

Uheldigvis beskaftiger hovedparten af litteraturen, som om-
handler aktiekurser og inflation, sig ikke med, hvad der sker,
nér perioder med inflation afleses af perioder med deflation.
Derfor er der kun fa artikler, som direkte omhandler deflation
og aktiemarkedet. Madsen og Milas (2005) finder en ikke-li-
nexr sammenhang mellem pris-udbytte forholdet og inflation/
deflation. I perioder med deflation er ledelsen uvillig til at seenke
det nominelle udbytte pr. aktie i takt med det nominelle pris-
fald; sandsynligvis p& grund af frygt for kraftige kursfald, hvis
udbyttet sankes. Som konsekvens heraf oges udbytte pay-out
forholdet i perioder med deflation. I perioder med hej inflation
derimod, er ledelsen uvillig til at oge udbyttet pr. aktie i takt
med inflationen pa grund af vanskeligheder med at forudsige
hej inflation. Udbytte pay-out forholdet falder derfor i perio-
der med hgj inflation. Mens Madsen og Milas (2005) anvender
adferdsmassige forklaringer pa deres empiriske observationer,
passer det meget godt sammen med udviklingen i den reale pro-
fit (cash flow), som (alt andet lige) stiger i perioder med lav in-
flation/deflation sammenlignet med perioder med hgj inflation,
se Feldtstein (1980).

Madsen (2002) finder en positiv sammenhang mellem
risikopreemien pa aktiemarkedet og inflation i efterkrigstiden
og en negativ sammenhang under depressionen i 1930’erne.
Eftersom inflationen i efterkrigstiden var positiv, antyder det-
te, at risikopreemien stiger, nar inflationen stiger, og eftersom
1930’erne havde lange perioder med deflation, tyder dette pa,
at risikopraemien stiger, nar deflation og recession optrader
samtidigt. En U-formet sammenhang mellem risikopraemien
og inflation/deflation er derfor sandsynlig. Ahmed og Cardinale
(2005) undersogte nominelle og reale aktieafkast under forskel-
lige inflationsregimer i USA, UK, Tyskland og Japan over en
periode pa op til 93 ar til 2003. Deres undersegelser konklude-
rer, at realafkastet pa aktier i perioder med deflation ikke afvi-
ger nevneverdigt fra realafkastet i perioder med lav inflation.
De laveste realafkast pa aktier var i perioder med hgj inflation.
Disse observationer stemmer overens med de resultater, som
rapporteres for USA i naste afsnit.

Noussair m.fl. (2012) undersogte investoradferd i et eks-
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periment og konkluderede, at reale priser hurtigt tilpassede sig
inflationaere chok, mens tilpasningen var langsommere ved de-
flationaere chok. "Nominal loss aversion™? og “disposition ef-
fect3 kan forklare det asymmetriske reale udfald til nominelle
chok. Allerede Fisher (1930, s. 415) henviser til forsinket eller
mangelfuld tilpasning af nominelle priser ved @ndrede inflati-
onsudsigter.

Bhamra m.fl. (2017) udvikler en teoretisk model for udvik-
lingen i aktiekurserne under forskellige antagelser om inflation
og deflation. Deres model forudser, at deflation reducerer de
reale aktiekurser, mens inflation eger de reale aktiekurser via
en ikke-lineser udvikling i risikopreemien; som igen er drevet
af, at defaultrisikoen oges mere i et deflations-scenarie, end
den reduceres i et inflationsscenarie, nar den nominelle gaeld
er fastforrentet. Via regression af méanedlige afkast pa produ-
centprisindekset finder de stette for deres model i de empiriske
data. Mens modellen virker intuitivt appellerende, er resultatet
af deres empiriske undersogelser dog i modsztning til de fleste
andre studier pa omradet.

Analyse af historiske data for USA

Data for USA er hentet fra databasen, som er udviklet og ved-
ligeholdt af professor Robert J. Shiller (link til database: http://
www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm).

Tabel 2 viser P/E, dividend yield, pay-out ratio og aktieafkast
for USA for perioden 1881 til 2018 opdelt efter niveauet af in-
flation/deflation.

Som det fremgér af Tabel 2, er P/E er hgjest i perioder med
lav inflation (defineret som “normal”, indeks =100), og P/E fal-
der mere i perioder med hgj inflation sammenlignet med peri-
oder med deflation. Cohn og Lessard (1981) fandt ogsa en ne-
gativ relation mellem inflation og P/E. Dividend pay-out ratios
er hojest i perioder med deflation og lavest i perioder med hgj
inflation, hvilket understotter Madsen og Milas (2005). Perio-
der, som forer op til mild deflation, har de hejeste nominelle og
reale afkast. Imidlertid er aktieafkastene mest stabile i perioder,
som leder op til og under lav inflation. Det er interessant, at de
reale aktieafkast er hgjere i perioder med mild og dyb deflation
sammenlignet med perioder med hgj inflation. Madsen (2002)
fandt et nasten lignende resultat i sit internationale studie ved
sammenligning af perioden 1927-1937 (+7,0% realafkast ved
deflation, ni lande) med perioden 1962-1999 (+6,0% realafkast
ved inflation, 16 lande). Som navnt ovenfor, er ”dérlig” inflati-
on bl.a. karakteriseret ved hgj og uventet inflation. I 1970’erne
var inflationen hej og for en stor dels vedkommende uventet, jf.
Croushore (1996). Man kan stille spergsmal ved, hvorvidt der
har vaeret en effektiv forventningsdannelse med hensyn til infla-
tion frem til efter anden verdenskrig. Som konsekvens heraf vil
storre udsving i inflationsraten op til 1950’erne sandsynligvis
vare uventet og sandsynligvis ogsé gaet upaagtet hen for mange
markedsdeltagere.

2. Loss aversion henviser til menneskers generelle aversion mod
tab: Et tab opfattes op til to gange sa negativt, som en tilsva-
rende gevinst opfattes positivt.

3. Disposition effect henviser til investorers generelle tendens til
at scelge aktier, som er steget, og holde fast i aktier, som er fal-
det. Altsa en vis modvillighed mod at realisere et tab.
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TABEL 2: P/E niveauer, dividend yield, pay-out ratios
og aktieafkast under forskellige inflationsregimer i USA

Jan. 1881- Dyb Mild Lav Hgj

Jan. 2018

Gennemsnitstal Under -3% til 0% til Over
-3% p.a. 0% p.a. +5% p.a. 5% p.a.

deflation  deflation inflation inflation

Beskrivelse af data

Antal maneder 166 160 969 350
Inflation -7,0% -1,3% 2,4% 9,4%
Verdiansattelse

P/E, x 15,6 16,4 18,0 11,0
P/E Index 87 91 100 62
Dividend Yield, % 5,7% 4,6% 3,6% 5,2%
Div. Yield Index 159 129 100 147
Pay-out Ratio, % 85% 71% 57% 55%
Pay-out Ratio Index 150 125 100 96
Nominel Totalafkast

Seneste 12 mdr. 4,8% 20,1% 11,9% 6,1%
Naeste 12 mdr. 7,4% 10,6% 11,0% 11,0%
Realt Totalafkast

Seneste 12 mdr. 11,0% 20,6% 9,4% -2,1%
Naeste 12 mdr. 7,6% 9,6% 8,5% 6,6%

Kilde: Shiller database og egne beregninger.

Noter: (1) Resultaterne i tabellen er robuste overfor mindre @ndringer (+/- 1%-point)
i de valgte inflation/deflation-graenser. (2) P/E er beregnet som et gennemsnit af tre
P/E-definitioner: Shillers Cyclically Adjusted Price-Earnings Ratio (CAPE), en egen-
defineret P/E baseret pa EPS for de seneste 12 mdr. (baseret pa Shiller data), og en
egendefineret P/E baseret pa EPS for de naeste 12 maneder (her er antaget “perfect
foresight” baseret pa Shiller data). (3) Dividend yield er beregnet som et gennem-
snit af de seneste 12 maneders og de naste 12 maneders udbytte divideret med
aktiekursen (igen under antagelse af “perfect foresight”). (4) Dividend pay-out ratio
er beregnet som dividend yield divideret med den inverse af P/E. (5) Aktieafkast er
beregnet fra 12 maneder fgr starten af perioder med inflation/deflation (Seneste 12
mdr.) og for 12 maneder efter starten af perioder med inflation/deflation (Neaeste 12
mdr.). (6) Den relative reekkefglge af realafkast aendres ikke, hvis der i stedet for
12-maneders perioder var anvendt 6-maneders perioder: Perioder med hgj inflation
ville stadig vise de laveste realafkast, mens realafkastet i perioder med deflation
stadig ville vaere mere eller mindre lig realafkastet i perioder med lav inflation. (7) Til
brug for denne artikel er en periode med deflation defineret, som nar gennemsnittet
af de seneste 12 maneders ar-til-ar andring i forbrugerprisindekset (CPI) er negativt.
Denne definition opfanger Bernankes (2002) krav om, at prisfaldene skal vaere bredt
baseret (CPI) og mere end blot transitoriske (gennemsnit over 12 méneder).

Best-Fit analyse

Et scatter-plot er velegnet til at finde en “best-fit”-funktion til
forholdet mellem inflation og P/E. Figur 1 viser sammenhangen
mellem Shillers P/E og den gennemsnitlige inflation for de for-
udgdende 12 méneder for perioden 1881 til 2018.

De fundne best-fit funktioner er (negative) andengrads-
polynomier for bade det fulde datasat og det winsorized da-
taset. Forklaringsgraderne (R-squares) er acceptable i niveauet
0,18-0,21. Mest interessant er imidlertid, at maksimum P/E pa
henholdsvis 18,6x og 17,7x opnés ved inflationsrater pa hen-
holdsvis +0,7% og -0,2%; altsa tet pa nulinflation.

Teoretisk modellering
For at holde den teoretiske analyse enkel anvendes en standard
Gordons vekstformel som udgangspunkt:

DPS,;

™m —Y9n

0 =

hvor P er vaerdien af aktien i 7 = 0, DPS; er udbyttet pr. aktie i
t =1, r, er den nominelle egenkapitalomkostning og g,, er den
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FIGUR 1: Best-fit funktioner for Shillers CAPE og inflation i USA

Fulde dataszet, 1881-2018

50 A
y =-582,5x2 + 8,6227x + 18,545
45 1 . R2 =0,2082
L
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Winsorized dataseet, 1881-2018 (5-95% P/E percentil)
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y=-513,5x2- 1,6525x + 17,736
RS R2=0,1767
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Noter: (1) Fgrste-aksen i figurerne ovenfor viser inflationsniveauet, mens anden-aksen
stgrst forklaringsgrad, hvilket i begge tilfaelde viste sig at vaere andengradspolynomier.
udelukket af analysen.

Kilde: Shiller data og egne beregninger.

nominelle vaekst i DPS. Ved at opdele nominelle variable i et
inflationselement og et realt element og ved at opdele egenka-
pitalomkostningen i CAPM-komponenter fas folgende ligning:

_ DPSy - (1+ g, +1)
(rf,T+i+ ,B'Tp)_(gr'i'i)

0

hvor g, er den reale vaeekst i DPS, i er den forventede
inflation, Iy er den reale risikofti rente, § er den aktie-
specifikke beta, og r, er risikopreemien pa aktier. Nér for-
ventningerne i markedet &ndres fra inflation til deflation,
er det sandsynligt, at alle komponenter i bade taller og
navner endrer sig.

Realvzkst og realrenter
Standardantagelsen i okonomiske laererboger er, at deflation
er darligt for den reale gkonomiske vaekst og derfor ogsa for
den reale vakst i virksomhedernes udbyttebetalinger. Dette er
imidlertid ikke nedvendigvis korrekt. I et omfattende internati-
onalt studie viser Borio m.fl. (2015), at i efterkrigstiden (sgjle
6 i Tabel 3) har realvaeksten i BNP/capita faktisk varet hojere i
perioder med deflation sammenlignet med perioder med inflati-
on. Kun for perioder, som indeholder depressionen i 1930’erne
(Sgjlerne 2, 4 og 5 i Tabel 3), var der stor forskel pé realveeksten
i BNP/capita i perioder med deflation og inflation. Hvis man
udelukker perioden 1914-1946 (dvs. uden de to verdenskrige
og mellemkrigsarene), hvilket stadig giver 109 érs data (76% af
hele dataszttet), er den gennemsnitlige realvaekst i BNP/capita
i perioder med deflation (+2,5%) mere eller mindre lig realvaek-
sten i perioder med inflation (+2,3%). Realvaksten i perioder
med vedvarende deflation (defineret som femarige perioder med
fald i forbrugerpriserne) er kun marginalt lavere (+1,8%).
Borio m.fl. (2015, s. 42) antyder, at perioder med negativ

viser P/E-niveauet. (2) | hvert af datasattene er sggt efter den funktionssammenhaeng med
(3) "Winsorized data” hentyder til, at de mest ekstreme observationer (sékaldte "outliers”) er

realvaekst i BNP, som er sammenfaldende med deflation, mest
sandsynligt er foranlediget af et forudgdende krak pa enten
aktiemarkeder og/eller boligmarkedet og ikke af selve faldet i
forbrugerpriserne: “Once we control for persistent asset price
deflations...persistent goods and services (CPI) deflations do
not appear to be linked in a statistically significant way with
slower growth even in the interwar period”. Borio m.fl. (2015,
s. 47) estimerer verditabet pa huse og aktier under finanskrisen
i 2008-2009 til mere end 20 trillioner USD. Til sammenligning
ville en hypotetisk 3-arig periode med -1% p.a. deflation “kun”
oge den reale veerdi af geelden (offentlig og privat) med omkring
1 trillion USD. Tyngden af vaerditabet under debt-deflation (Fis-
hers teori) er séledes meget mindre end tyngden af vaerditabet
ved krak i aktie- og huspriserne.

Capie og Wood (2004) analyserede data for UK fra 1930’erne
og konkluderede, at hverken deflation eller kreditspand pa virk-
somhedsobligationer havde den indflydelse pa realekonomien,
som standard gaelds-deflations modeller antyder. Guerro og Par-
ker (2006) konkluderer, at recession skaber deflation, mere end
deflation skaber recession. Nar begge forhold optreeder samti-
digt, kan kombinationen lede til lavere vakst.

Morana (2005, s. 1349) analyserer Japans ekonomiske vakst
og inflation for perioden 1995-2003 og konkluderer: “In fact,
deflation does not seem to have exercised a significant negative
impact on real economic activity”, og konkluderer yderligere, at
det deflationaere pres skal vere verre end det, Japan har oplevet,
for der vil vaere en negativ effekt pé realokonomien.

Benhabib og Spiegel (2009) fandt en omvendt U-formet
sammenha@ng mellem inflation og realveekst, med de hojeste
vakstrater opndet ved moderat inflation. Banerjee og Mehrotra
(2018) fandt en U-formet sammenhang mellem deflation/infla-
tion og usikkerheden pa ekonomiske fremskrivninger, hvilket
kan have realokonomiske implikationer.

FINANS/INVEST | 04 | AUGUST 2019 9



B DEFLATION OG AKTIEMARKEDET

TABEL 3: Realvaekst i BNP/capita under forskellige inflationsregimer, % p.a.

Periode 1 2 3 4 5 6 Hele perioden  Periode 1+6
Vaekst i BNP pr. capita, % p.a. 1870-1913 1920-1938 1920-28 1929-38 1930-33 1947-2013 1870-2013 Tidsveegtet
Deflation 1,5% 0,5% 2,3% -0,8% -2,2% 3,2% 1,5% 2,5%
Inflation 1,6% 3,56% 3,5% 3,5% 0,8% 2,7% 2,7% 2,3%
Vedvarende deflation 1,3% 0,5% 2,8% -1,7% -3,3% 2,1% 1,0% 1,8%
Antal &r 43 18 8 10 3 66 143 109
% af hele perioden 30% 13% 6% 7% 2% 46% 100% 76%

Noter: (1) Tabellen viser realveeksten i BNP pr. capita i forskellige perioder og under forskellige inflationsregimer. Sgjle 5 viser for eksempel vaeksten under depressionen i starten
af 1930'erne, mens sgjle 6 viser veeksten i efterkrigstiden. For hele perioden (neestsidste sgjle) var realvaeksten i BNP pr. capita séledes 1,5% p.a. i perioder med transitorisk de-
flation, mens veeksten i perioder med inflation var 2,7% p.a. Hvis man undtager perioder, som indeholder fgrste og anden verdenskrig og recessionen i 1930'erne, fremstar der et
interessant billede i sidste sgjle. Her viser de tidsvagtede tal, at realveeksten i BNP pr. capita faktisk var marginalt hgjere i perioder med transitorisk deflation (+2,5% p.a.) end i

perioder med inflation (+2,3% p.a.).
Kilde: Borio m.fl. (2015) og egne beregninger.

Inflation og renter

I standard Fisher-relationen er antagelsen, at en @ndring i in-
flationen vil have en tilsvarende &ndring i den nominelle rente,
uden indflydelse pé realrenten. I forleengelse heraf antager jeg
i eksemplet nedenfor, at en @ndring i inflationsraten vil andre
forventningerne til nominel BNP-vaekst i samme omfang. Med
hensyn til realrenten og realveaekst vil jeg i den teoretiske ovelse
antage, at en @ndring i BNP-vakstforventningerne fra fx +2%
i inflations-scenariet til +1% i deflations-scenariet vil have en
tilsvarende indvirkning pa realrenten.

Glasner (2011) antager, at nér den nominelle rente nar nul
(zero-lower-bound), vil 1:1 forholdet mellem forventet inflation
og nominelle renter i Fisher-relationen bryde sammen. Den ene-
ste made fortsat at opna ligeveegt i Fisher-relationen er derfor at
oge realrenterne. Dette er netop, hvad jeg har antaget i scenarie
D i Tabel 4.

Risikopramie

Det er ikke usandsynligt, at investorerne vil forlange en hejere
risikopreemie (aktie og kredit) i perioder med (mere end blot
mild og transitorisk) deflation. Temin (1973, s. 16) navner,
at renterne pd lavkvalitets-obligationer steg i begyndelsen af
1930’erne, mens renten pa hejkvalitets-obligationer ikke steg.
Dette indikerer, at risikopremien (kredit-spreadet) steg i takt
med, at recessionen i 1930’erne greb om sig. Davies (2004)
fandt en invers relation mellem corporate kredit-spreads og den
risikofrie rente (proxy for inflation). Kang og Pflueger (2015)
fremheaever, at pa grund af at corporate bonds mest er nominel-
le fordringer, er selskaber med gaeld eksponeret mod deflation.
Derfor vil kredit-spreads udvides i perioder med uforudsete fald
i inflationen.

Der er flere studier, som konkluderer, at risikopramien pa ak-
tier stiger, ndr inflationen stiger, se bl.a. Brandt og Wang (2003)
samt Madsen og Dzhumashev (2009). Cohen m.fl. (2005) fin-
der, at risikopraemien pa aktier varierer med inflationen, hvil-
ket, konkluderer de, skyldes inflationsillusion. Sharpe (2002)
kommenterer, at selvom der matte veare en inflationsfaktor i det
forventede afkast pa aktier, er dette ogsa tilfaeldet for de lange
risikofti renter. Nettoeffekten pa risikopramien vil derfor vare
minimal. Via regressionsanalyser estimerer Blanchard (1993, s.
97) risikopreemien pa aktier for perioden 1929-1993. Perioden
i 1930’erne viste en markant stigning i risikopraemien, hvilket
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kunne antyde, at i perioder med dyb deflation og dyb recessi-
on kraver investorerne en hejere risikopremie end normalt.
Tristani (2007, s. 20) udviklede en model for risikopraeemien,
hvor “The equity risk premium is increasing in the uncertainty
over the distribution of both technology and monetary shocks”.
En fair antagelse ma vare, at den monetzare usikkerhed er hojest
i perioder med hgj inflation/dyb deflation og mindst i perioder
med “prisstabilitet” (lav inflation/mild deflation).

En U-formet sammenhang mellem risikopreemie og inflati-
on/deflation med lavest risikopreemie ved “prisstabilitet” synes
at sammenfatte litteraturen pad omradet. Denne hypotese passer
fint med de historiske data for USA, jf. Figur 1.

Teoretisk modellering af aktiekurser og vaerdiansattelse
ved overgangen fra inflation til deflation

For at sikre en relativt enkel teoretisk analyse vil jeg antage, at
endringerne i investorernes forventninger til input-variablene
sker simultant, om end @ndringerne analyseres trinvist af over-
skuelighedshensyn.

Tabel 4 viser de trinvise endringer i antagelserne i en stan-
dard Gordons veekstmodel, hvor @ndringer i inflationsforvent-
ningerne fra inflation til deflation har mulige effekter for de no-
minelle renter, den nominelle veekst, realrenten, realvaeksten og
risikopreemien. Hvis Fisher-relationen er geldende (Kolonne B
og C) er deflation ikke serligt negativ for hverken aktiekurser
(Raekke 13) eller verdiansettelse (Rekke 16). Det er forst néar
zero-lower-bound (Kolonne D) og oget risikopreemie (Kolon-
ne E) introduceres som resultat af deflation, at aktiekurserne og
verdiansettelsen begynder at falde mere end blot marginalt.
I ”worst case” (Kolonne E) er de teoretiske aktiekurser faldet
22% (Reaekke 14), sasmmensat af 5% fald i indtjeningen/udbyttet
(Reekke 6) og 18% fald i veerdiansattelsen (Rekke 17).

Mens dette eksempel er enkelt og let at forsta, er det dog
ikke helt korrekt, eftersom effekten af investorskatter er ude-
ladt af beregningerne. Ved inddragelse af investorskatter pa fx
20% vil "worst case” scenariet (Kolonne E) se et samlet fald
i nutidsverdi/aktiekurser pa 12%, sammensat af lavere indtje-
ning/udbytter pd 5% og lavere vardiansattelse pad 8% (mod
18% i scenariet for investorskatter). Investorskatter reducerer
saledes nogle af de teoretisk negative effekter, som overgangen
fra inflation til deflation har pd verdiansattelsen af aktier, jf.
Feldstein (1980) og Clemens (2019). I virkelighedens verden vil
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TABEL 4: Modellering af overgang fra inflation til deflation

Scenarie A B Cc D 3
Andret variabel Ingen Inflation Inflation Inflation Inflation
Realvaekst Realvaekst Realvaekst
Zero-Lower-Bound Zero--Lower-Bound
Rzkke Forklaring Input-variabel Risikopraemie
1 Udbytte pr. aktie i t = 0 DPSy 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2 Realveekst gr 2,0% 2,0% 1,0% 1,0% 1,0%
3 Inflation i 2,4% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3%
4 Nominel veekst &n 4,4% 0,7% -0,3% -0,3% -0,3%
5 Udbytte pr. aktie it =1 DPS; 104,4 100,7 99,7 99,7 99,7
6 Andring vs. A, % 0% -4% -5% -5% -5%
7 Risikofri realrente Ir 2,0% 2,0% 1,0% 1,3% 2,0%
8 Inflation i 2,4% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3%
9 Risikofri nominel rente tn 4,4% 0,7% -0,3% 0,0% 0,0%
10  Beta S 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
11 Risikopremie Ip 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 7,0%
12 Egenkapitalomkostning r 10,4% 6,7% 5,7% 6,0% 7,0%
13 Nutidsveerdi Po 1.740 1.678 1.662 1.583 1.366
14 Andring vs. A, % 0% -4% -5% -9% -22%
15 Marginal a@ndring, %-points 0% -4% -1% -5% -12%
16 Py / DPS; 16,7 16,7 16,7 15,9 13,7
17 Andringvs. A, % 0% 0% 0% -5% -18%
18 Marginal @ndring, %-points 0% 0% 0% -5% -13%

Forklaring: (1) For at gge sammenligneligheden med de empiriske data i Tabel 2 er antagelserne om inflation (+2,4%) og deflation (-1,3%) i det teoretiske eksempel antaget at
vaere lig gennemsnittene under “lav inflation” og “mild deflation” i Tabel 2. (2) Der er her antaget et gaeldfrit selskab, hvilket medfgrer, at egenkapitalomkostningen er lig WACC,
og at Enterprise Value er lig Equity Value. (3) Kolonne A repraesenterer “base case” med forventninger om “lav inflation” (2,4%). Nutidsvaerdien af udbytter er 1.740 (Raekke 13)
med en price/dividend ratio pa 16,7x (Raekke 16). (4) | Kolonne B &ndres inflationsforventningen (Raekke 3), ligesom der sker a&ndringer i den nominelle udbyttevaekst (Raekke 4),
den nominelle rente (Rakke 9) og egenkapitalomkostningerne (Rakke 12). Nettoeffekten er ca. 4% fald i nutidsveerdien af udbytterne (Raekke 13 og 14), drevet af ca. 4% lavere
nominelle udbytter pr. aktie (Rakke 5 og 6). (5) | Kolonne C antages det, at realvaksten falder (Rakke 2) pga. overgangen fra inflation til deflation (Raekke 3). Denne a&ndring

er ogsa reflekteret i realrenten (Raekke 7) og egenkapitalomkostningerne (Raekke 12). Nettoeffekten er ca. 5% lavere nutidsveerdi (Raekke 13 og 14), drevet af ca. 5% lavere ud-
bytte pr. aktie (Raeekke 5 and 6). Bemark, Kolonne C antager ikke zero-lower-bound nominelle renter (Rakke 9). (6) | Kolonne D antages zero-lower-bound for de nominelle renter
(Raekke 9), hvilket har indflydelse pé investorernes afkastkrav (Raekke 12) via realrenten (Rakke 7). Den marginale andring i nutidsvaerdien ift. Kolonne C er -5% (Raekke 15), og
sammenlagt er nutidsveerdien nu 9% lavere end i base case (Kolonne A). (7) | Kolonne E antages investorerne at gge deres afkastkrav via en gget risikopreemie (Rakke 11). Den
marginale effekt er -12% (Raekke 15) sammenlignet med Kolonne D, og samlet set er nutidsveerdien nu 22% lavere (Rakke 14) end i base case (Kolonne A), sammensat af 5%

lavere udbytter (Raekke 6) og 18% lavere price/dividend multipel (Reekke 17).

investorerne nok ikke antage, at deflationen fortsatter i det uen-
delige, men sandsynligvis antage, at efter et par &r med deflation
(og felgevirkninger) vil situationen vende tilbage til “normalen”
(dvs. lav inflation). En sddan antagelse vil yderligere mindske
de negative effekter som vist i Tabel 4, som jo antager deflation
i al fremtid.4

Mulige forklaringer

De empiriske data for USA viser, at det isar er perioder med
hej inflation, som adskiller sig med lavere aktieafkast og meget
lavere P/E-niveauer end i andre perioder. I overgangen fra lav
inflation til mild deflation er P/E og de reale aktieafkast mere
eller mindre ens. Hvis man lytter til okonomiske eksperter, er
deflation dérligt for mere eller mindre “alt”, der har med sam-
fundsegkonomien at gore. Jeg mener, at de data og analyser, som
er fremfort i denne artikel kunne tyde p4, at denne holdning ikke
nodvendigvis gelder for aktiemarkedet. Jeg ser mindst fire mu-

4. OECD offentliggor to gange om aret deres sakaldte Economic
Outlook. I perioden fra 1999 og omkring 10 ar frem forventede
OECD da ogsa hvert ar, at den observerede deflation i Japan
ville veere kortvarig og aflost af (om end lav) inflation.

lige forklaringer pé forskellen mellem standardantagelsen hos
okonomiske eksperter og de empiriske data: manglende teori-
udvikling, availability heuristic, deflationsillusion og skatteef-
fekter.

Manglende teoriudvikling
Fishers (1933) debt-deflation-teori, som blev udviklet med erfa-
ringerne fra landbrugskrisen i 1920’erne og depressionen i star-
ten af 1930°erne i frisk erindring, har staet naesten uimodsagt
lige siden. I min gamle lerebog om makrogkonomi, Gordon
(1981), som vi blev undervist i pd HA-studiet p4 Handelshgj-
skolen i Arhus i 1980°erne, er der tre henvisninger til deflation
i indholdsfortegnelsen bagest i bogen, som i bogen tilsammen
fylder méske seks linjer. Til gengeld er der hele kapitler og af-
snit dedikeret til emnet inflation. Samme meonster gentager sig i
flere af mine andre gamle leerebeger om investering, makrogko-
nomi og finansiering. Det er derfor ikke min generation af eko-
nomer fra handelshejskolen og universitetet, som er “uddannet”
i deflation. Derfor mé vi ofte ty til andre og mere og lettere
tilgaengelige referencepunkter om emnet, som fx depressionen
i 1930’erne.

Wolfson (1996) fremforer argumentet, at hvor Fishers debt-
deflation-teori tog udgangspunkt i faldende ravarepriser (dvs.
landbrugspriser), tager den moderne udgave udgangspunkt i
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TABEL 5: Konsekvenser af deflationsillusion

Inflationsillusion

Deflationsillusion

Investoradfaerd Effekt pa aktiekurserne Investoradfaerd Effekt pa aktiekurserne
Diskonteringsrente Nominal Ingen Nominal Ingen
Cash Flows Real Undervurdering Real Overvurdering

Realveerdien af geeld Ingen effekt

Undervurdering

Ingen effekt Overvurdering

priserne pé finansielle og reale aktiver, dvs. aktie- og huspriser.
Mens ravarepriserne i 1920’erne og 1930’erne havde stor ind-
flydelse pa hele okonomien, er denne indftydelse i dag aflost af
aktie- og iser huspriserne. Priserne pa disse to aktiver afspejles
ikke effektivt i forbrugerpriserne, og perioder med “asset price
deflation” overses derfor let i diskussionen om, hvorvidt og i
hvilket omfang deflation er skadeligt for samfundsekonomien.

Availability Heuristic / Lettilgzngeligt referencepunkt

Sig ordet “deflation” og mange ser for sig depressionen i
1930’erne og (dem over en vis alder) ser ligeledes Henry Fonda
og Jane Darwell i Hollywood-filmatiseringen fra 1940 af John
Steinbecks roman, “Vredens druer”. Inden for omréadet behavi-
oural finance kan ubevidst anvendelse af “availability heuristic”
fore til “biases” i beslutningsprocessen, hvis beslutningstager
tilleegger for megen vagt pa den folelsesmassige styrke af data
og for lidt vaegt pa de mere rationelle elementer af disse data,
herunder frekvens og sandsynligheder, jf. Tversky og Kahne-
mann (1973). Det reelle problem i 1930’erne var sandsynligvis
ikke (forbrugerpris) deflation men mere det forudgaende massi-
ve aktiekrak og meget hoje realrenter, som kastede de sekundze-
re og tertiere sektorer ud i okonomisk krise, som indtil da havde
veret begranset til den primare sektor (landbruget). Bemark,
at availability heuristic ikke hjelper med at forklare, hvordan
aktiekurser og vardiansattelse af aktier opforer sig under peri-
oder med deflation, men mere tilbyder en forklaring pa, hvorfor
det faktiske udfald maske ikke svarer til mere rationelle ex-ante
forventninger.

Deflationsillusion

Det er interessant, at den teoretiske model (uden investorskat-
ter) antyder et storre fald i P/E under et deflations-scenarie end
det, empiri for USA viser. Enten er antagelserne i den teoreti-
ske model for negative (og/eller urealistiske, jf. den manglende
hensyntagen til investorskatter i eksemplet), og/eller, lider inve-
storer af ”deflationsillusion”. Hypotesen om deflationsillusion
er et spejlbillede af hypotesen om inflationsillusion og antager,
at investorer i perioder med deflation ”glemmer” at nedjustere
nzste periodes cash flow for deflation og ligeledes ”glemmer”
at opjustere vardien af fastforrentet gaeld.

Konsekvenserne af deflationsillusion er modsat dem af in-
flationsillusion, hvilket antyder, at investorer overvurderer
aktierne i et deflationsscenarie, jf. Tabel 5. Eftersom det er sveert
at teste denne hypotese, ma det forblive derved: en hypotese og
en (blandt flere) mulige forklaringer.

Skattehypotesen

Skattehypotesen fremsat af Feldstein (1980) forklarer langt hen
ad vejen, hvorfor aktiekurserne og P/E lider i perioder med hgj
inflation og tilbyder séledes en rationel forklaring ift. inflati-
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onsillusion-hypotesen, som antager irrationel investoradfaerd.
Vendes skattehypotesen 180 grader, kan den veere med til at
forklare, hvorfor aktiekurserne ikke lider i naer samme omfang
som “forventet” i perioder med deflation. For det forste og
alt-andet-lige, vil virksomhedernes cash flow blive forbedret i
takt med faldende inflation (mindsker forskellen mellem “cash
out” for investeringer i nutidskroner og de skattemaessige af-
skrivninger, der er baseret pa historiske priser). For det andet og
alt-andet-lige, stiger investors efter-skat afkast i takt med fal-
dende inflation. For at beholde det samme reale afkast efter skat
kan investor derfor tillade sig at seenke sit nominelle afkastkrav,
hvilket understotter aktiekurserne. Begge disse forhold fortsaet-
ter med at “virke” i overgangen fra lav inflation til mild deflati-
on. I et kraftigt deflations-scenarie vil risikopreemien pé aktier
sandsynligvis stige og modvirke sidstnaevnte effekt, ligesom de
negative (teoretiske) realokonomiske effekter (maske) vil blive
mere udtalte.

Konklusion

Deflation har et darligt ry blandt ekonomer og investorer. Hvis
man ser pa de empiriske data, er det dérlige ry ikke velfortjent:
1) 1930’erne er ikke repraesentative for perioder med deflation,
og i perioder uden for depressionen i 1930’erne og de to ver-
denskrige har BNP-vaksten i perioder med deflation veeret pa
niveau med vaksten i perioder med inflation. 2) Deflation synes
ikke at foranledige okonomisk recession; kausaliteten gér den
anden vej. 3) De reale aktieafkast har historisk veret positive
og omkring det langsigtede gennemsnit i perioder op til og un-
der deflation. 4) P/E-niveauet er kun marginalt lavere i perioder
med mild deflation i forhold til perioder med lav inflation, og
5) Historisk har de hgjeste P/E-niveauer vearet i perioder med
inflation omkring nul. Der synes at vaere fire mulige forklaringer
péa det tilsyneladende misforhold mellem standardantagelsen
hos ekonomer og investorer og de empiriske data: manglende
teoriudvikling, availability heuristic, deflationsillusion og skat-
teeffekter.
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