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Forord

Att skriva en uppsats inom detta dmne har varit svért. Covid-19s fortsatta tillvaro har gjort att
vi har fatt skriva hemifran och inte kunnat vara tréaftas fysiskt for att 16sa eventuella problem
pa ett effektivare sitt. Med det sagt r vi véldigt tacksamma for var handledare Johanna
Palmberg for vigledning samt dven for vdra opponenter Samer Hany och Timur Cengiz for
vérdefull feedback. Vi vill dven rikta ett speciellt tack till Abenezer Zeleke for hjdlp med

ARDL-modellen som anvinds i denna uppsats.

Stockholm, 2021-05-27

Bavneet Singh & Loke Hagberg



Sammanfattning

Vid en ekonomisk kris &r den konventionella 16sningen for att komma ur den en
rantesdnkning. Nar den konventionella 16sningen inte ldngre ger ndgon effekt, vinder
centralbanker sig till okonventionell penningpolitik. Okonventionella penningpolitiken som
diskuteras i denna uppsats dr kvantitativa lattnader (QE). Denna uppsats utreder kvantitativt
om fordndring av den amerikanska centralbanken Federal Reserves (FED) balansrikning som
har drivits av QE paverkat aktieindex NASDAQ-100s fordndring langsiktigt genom perioden
2009-2019. For att ta reda pa detta utfors en tidsserieanalys som dr Autoregressive
Distributed Lag (ARDL) dér en Bounds Cointegration test utfors med en Error Correction

Model for att testa om langsiktig kointegration mellan variablerna finns.

Véra resultat tyder pé att en positiv ldngsiktig relation mellan FEDs balansrikning och

NASDAQ-100 finns.

Abstract

In an economic crisis, a conventional solution to come out of it is to reduce interest rates but
when it becomes ineffective, the central banks have to turn to unconventional monetary
policy. The unconventional monetary policy that is discussed in this paper is Quantitative
Easing (QE). This paper aims to quantitatively investigate whether the Federal Reserves’
(FED) balance sheet, driven by QE, has affected NASDAQ-100 index performance over the
period of 2009-2019. To do this, a time series analysis consisting of Autoregressive
Distributed Lag (ARDL) is conducted. To find out the long run relationship between the

variables, a Bounds Cointegration Test with Error Correction Model is also conducted.

Our results indicate that there is a positive long run relationship between FEDs balance sheet

and NASDAQ-100.
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1. Introduktion

1.1 Bakgrund

I denna uppsats undersoks huruvida det finns ett langsiktigt samband mellan fordndring av
Federal Reserves (FED) balansrdkning och fordndring av amerikanska aktieindex

NASDAQ-100 under perioden 2009-2019.

Till f6ljd av den globala finanskrisen under 2008, reagerade FED snabbt och sidnkte
repordntan fran drygt 5% till ett intervall av 0-0,25% 1 syfte att stimulera hushélls-och
foretags spenderande och genom det stddja samt frimja ekonomisk &terhdmtning. Nér rdntan
var mellan 0-0,25% kopte FED en rad olika tillgdngar, bendmnd som “Large Scale Asset
Purchases” (LSAP) mellan slutet av 2008 tills oktober 2014 (Federal Reserve, 2015).

LSAP kan dven beskrivas som kvantitativa ldttnader (QE) som &r en typ av okonventionell
penningpolitik som anvénds nér den konventionella penningpolitiken slutar ge effekt. Ett
annat exempel pa okonventionell penningpolitik dr negativa rantor. Ett exempel pé en
konventionell penningpolitik ar rintesdnkning. Nar FED sédnkte rédntan sa hamnade den vid
Zero Lower Bound (ZLB) vilket dr en punkt d4 den nominella rdntan nirmar sig 0% och gor
ddarmed den konventionella penningpolitiken icke-effektiv (Joyce et al, 2012). Det stora
problemet for centralbanker blir uppenbart nir repordntan nar ZLB. Dér finns risken for en
likviditetsfdlla som innebar att penningpolitiken blir ineffektiv da rdntan &r sa lag att hushall
hellre sparar pengar &n att kopa tillgdngar. Att kopa vardepapper pa stor skala kan 16sa detta
problem (Bernanke et al, 2004).
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Figur 1 - FEDs rintejusteringar (Oversatt frin engelska av forfattarna)
Kalla: Federal Reserve, New York Fed, St. Louis Fed

Under 2020 métte det finansiella systemet ett nytt hot orsakad av COVID-19. P4 grund av
stora nedstidngningar av samhéllssektorer ledde det till att FED &terigen sénkte reporidntan
mot 0% for att stddja den amerikanska ekonomin, och hamnade dérmed éter vid ZLB (Figur
1). Av denna anledning bérjade FED med QE pé nytt for att motverka storre fall 1 ekonomi
och pé sé sitt oka likviditeten i systemet. Under det senaste QE under 2020 kdpte FED
vardepapperiserad kredit (det vill sdga Mortgage Backed Security - MBS) samt statspapper
(Federal Reserve, 2020). Efter kop av dessa tillgangar kan man se en stor 6kning i FEDs
balansridkning och tillsammans med det dven en stor rusning uppat i NASDAQ-100 (Figur 2).

Miljoner US Dollar

Figur 2 - FEDs totala tillgdngar pa balansrikningen (Oversatt frin engelska av forfattarna)
Kailla: FRED (https:/fred.stlouisfed.org)



1.2 FEDs mal och medel

Centralbankerna vi véljer att studera har inflationsmal och tillvixtmal, samt medel for att
uppna dessa. Stater paverkar centralbanker pé olika sétt beroende pé regleringar (Hausken &
Ncube, 2013). Al-Jassar och Moosa (2019), Bhar med flera (2015), Lima (2016), Balatti med
flera (2018) har alla gjort tidigare studier angaende just QE relaterat till FED.

Federal reserve, USAs centralbank, har som mal att bibehalla finansiell stabilitet och tillvaxt i
amerikansk ekonomi - alla deras funktioner visas i figur 3. FED Overses av den amerikanska
kongressen och har inflationsmélet 2% 6ver tid (FED, 2020). FEDs tre huvudmél med deras
penningpolitik dr att maximera sysselséttning, bibehélla stabila priser samt méttliga rantor

langsiktigt (FED, 2020).
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Figur 3 - FEDs nyckelroll som en centralbank (Oversatt frin engelska av forfattarna)

Kalla: (Federal Reserve, 2017)

1.3 Problematisering

QE har varit igang sedan slutet av 2008 och som ndmnt tidigare har vi har dven sett en
konstant 6kning i NASDAQ-100 aktieindex sedan dess. Samtidigt som detta har skett har vi
sett en stadig minskning 1 omloppshastighet av pengarna (Figur 4). Vid jamf6relse av figur 2

och 4 kan en omvénd relation ses och da vicks fragan kring vad det dr som driver fordndring



av NASDAQ-100. Konsumenter sparar mer/spenderar mindre pengar vilket borde tyda pa
deflation men samtidigt ser vi att NASDAQ-100 har sett en tillvixt mellan perioden
2008-2019.

Kvot

Figur 4 - Omloppshastighet av pengar (Oversatt fran engelska av forfattarna)
Killa: FRED (https://fred.stlouisfed.org)

Det som ocksa ér intressant att 1agga mérke till dr att omfattningen av QE har varit mycket
storre under 2020 dn vad det var under 2008 (Figur 2). Till foljd av detta ser vi 4ven hog
belaning pa borsen bland investerare som fortsétter att beldna sig for att kopa vardepapper da
rantan dr lag (Figur 5). Det negativa med detta &r att, om borsen faller, 6kar risken for s&
kallade marginal samtal. Ett marginal samtal dr ndr en méklare begér att en investerare dkar
sitt kapital for att halla en beldnad position 6ppen. Om investeraren inte kan ldgga in mer
kapital, tvangsiljs positionen (IG, 2021). Det leder i sin tur till att fallet blir vérre och att det
blir en dominoeffekt. Det dr precis vad vi sdg under borskraschen 1 Mars 2020 samt vad vi
har sett vid samtliga foregdende borskrascher (Seeking Alpha, 2020). Nar bubblor spricker sa
bidrar de till svdra ekonomiska kriser sdsom en recession och i vérsta fall depression. Vi vill
déarfor undersoka om FEDs QE-program har paverkat aktiepriser och deras vérdering. Vi har
valt index NASDAQ-100 och valt att studera perioden 2009-2019 di QE har varit aktivt som
langst for att testa hur stor effekt, om alls, QE har haft pa NASDAQ-100. Anledningen till att
vi har valt NASDAQ-100 &r pa grund av att de tidigare studier har inte haft med den och
ddrmed bidrar vér studie med att fylla i en forskningslucka. Vi anser att, ifall ett samband
mellan véra variabler finnes, forser denna uppsats NASDAQ-100-investerare med en

forskning som kan hjilpa dem att ta klokare investeringsbeslut under de kommande aren.
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Figur 5 - FINRA Belaningsgrad bland investerar och S&P 500 (Oversatt frén engelska av
forfattarna)

Kalla: finra.org

1.4 Problemformulering och forskningsfraga

I uppsatsen undersoks huruvida forandring av Federal Reserve balansrikning har haft en
langsiktig effekt pA NASDAQ-100s forandring under period 2009-2019 d& QE anvints aktivt.
Malet med uppsatsen ér att ge NASDAQ-100-investerarna en klar bild kring denna fraga och
forse dem med en forskning som kan mojliggora for dem att kunna ta klokare
investeringsbeslut framover i fallet att ett samband mellan de valda variablerna hittas. Var

forskningsfriga och vira hypoteser ir:

Har The Federal Reserves fordndring av balansrdkning driven av QF haft en langsiktig effekt
pa NASDAQ-100s fordndring?

H,: FEDs balansrdkning har ingen positiv langsiktig paverkan pa NASDAQ-100
H,: FEDs balansrdkning har en positiv langsiktig paverkan pa NASDAQ-100



1.5 Forskningsmetod och data

I uppsatsen anvénds kvartalsdata fran FEDs balansrdkning, NASDAQ-100 och USAs GDP. I
och med att vi studerar huruvida NASDAQ-100 har blivit paverkad av QE é&r vér forskning
vara begrénsad till just det indexet och kan inte att kunna svara pa om andra index som

innehéller samma aktier som NASDAQ-100 till viss del d&ven har haft en eventuell paverkan.

Forst sker ett augmented Dickey-Fuller test (ADF) utfors for att estimera om variablerna dr

icke-stationdra Sedan kommer en tidsserieanalys baserat pa Autoregressive Distributed Lag
(ARDL) att utféras med variablerna nedan. Efter det sker dven ett Bounds cointegration test
med Error Correction Model (ECM) for att testa om variablerna har en 14ngsiktig relation.

Metoden har bland annat anvénts av Lima (2016) (se tidigare studier).

Vara variabler bestdr av en beroende variabel som dr NASDAQ-100 samt tvé oberoende

variabler som dr FEDs Balansriakning och USAs GDP.

I och med att tidigare relevant forskning som nidmns under avsnitt 2 1 uppsatsen inte studerat
sambandet mellan QE och just NASDAQ-100, kommer denna uppsats att bidra med att fylla i

en forskningslucka.

1.6 Uppsatsens upplagg

Avsnitt 2 presenterar de tidigare studierna som har gjorts inom detta &mne. Avsnitt 3
presenterar de modeller och teorier som é&r relevanta for denna uppsats. Avsnitt 4 beskriver
var metodologi som vi anvédnder for att fa svar pd var forskningsfrga. Avsnitt 5 presenterar
vara resultat. Avsnitt 6 presenterar huruvida resultaten stddjer Hy samt om de &r i linje med

tidigare forskning. Uppsatsen avslutas med avsnitt 7 som presenterar var slutsats.



2. Tidigare studier

Detta avsnitt presenterar tidigare studier om QEs pad aktiepriser, framst i USA.

Al-Jassar & Moosa (2019) studerar den amerikanska aktiemarknaden, hur de paverkas av QE
genom en strukturell tidsserieanalys som anvénds for att estimera effekterna av QE. Modellen
estimeras av den maximala sannolikheten av ett tidsvarierande parametriskt ramverk med
S&P 500 index som den beroende variabeln och FEDs balansrikning som den oberoende.
Aktiepriser paverkades dven av diverse cykliska rorelser och andra variabler. Presidentvalet
da Donald Trump valdes dr nagot som kan ha paverkat perioden. De finner en stark positiv
korrelation mellan balansrdkningen och aktiepriser, men resultatet ar tolkat gentemot trender

och cykler.

Bhar et al. (2015) genomforde en beslutstradsanalys under perioden Januari 2004 till
September 2008 och Oktober 2008 till November 2013 (da tre LSAP skedde). Den forsta
perioden var innan den finansiella krisen dér normal penningpolitik var fallet. Perioden
dérefter inneholl QE. De anvinder sig av daglig data for S&P 500, lang rdnta och
bolanerédnta. De har dven veckovis data av tillgangskop som resulterade av QE. Virdena som
anvindes var de efter stingning pa torsdagar. Innan krisen paverkades aktiepriser framst av
langtidsriantan och i perioden dérefter frimst av QE. Indexet for aktiepriser korrelerar starkt

med QE.

Joyce et al. (2011) studerar effekterna av QE pé aktiepriser i Storbritannien. Effekterna pé
aktiepriser studerades genom dess kanaler som portfoljbalanskanalen och likviditetskanalen.
Effekterna av QE studerades genom flera metoder, bland annat event-studier. De anvinde
dven VAR-analys frdn December 1990 till Juni 2007. Deras data bestod av
aktieinkOpsdeklarationer, statobligationsvinster, statobligationsspridning,
marknadsforvantningar (proxy), nominell GDP (bruttonationalprodukt), konsumentprisindex
och indexbyten. Joyce et al. fann att medium- och lang tid-statsobligationers vinster var
approximerat 100 baspoédng ldgre dn de skulle vara efter ett QE-kop, baserat pa
marknadsreaktioner. Detta skedde dé i1 portfoljbalanskanalen. Paverkan pd finansiella
marknaden &r stor, men exakt vilka konsekvenser det far avgors av helheten av

makroekonomin vilket dr valdigt osdkert.

Lima (2016) anvénde empiriska modeller som presenterats av Asako och Liu (2014) med

aktieprisnivéer som den beroende variabeln och rinta samt GDP som oberoende variabler.
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Asako och Liu (2014) fann att GDP hade storst paverkan pé aktiepriser jimfort med QE.
Lima (2016) lade sjilva till monetért aggregat som en extra variabel for att de menar att det &r
relevant for QE. De pekar ut att ingen makroekonomisk modell finns som sikert kan avgdra
hur aktiepriserna okas utan kausalitet &t andra hallet. De finner dven att reella vérdet pa
pengar varierar positivt gentemot aktiepriser. De anvinde Dow Jones och S&P 500 som
aktieindex. Genom ARDL-modellen drog de slutsatsen att fran 2001 till 2014 har
aktiepriserna paverkats positivt av QE i USA, Japan, och Storbritannien - trots strukturella

skillnader.

Balatti et al. (2018) undersokte USA och Storbritanniens QE med fokus pa aktiepriser, GDP
och prisnivder 1 samhéllet d& de analyserade Finanskrisen 2008. Tidsperioden var frdn Juni
1982 till November 2014 for Storbritannien, och fran Januari 1971 till November 2015 {or
USA. Deras metodik bestod av en VAR-modell med GDP, prisnivén 1 samhillet, QE,
aktiepriser (S&P 500 index), volatilitet och likviditet. De kom fram till att aktiepriserna
okade efter medellang tid medan GDP och prisnivén 1 samhillet padverkades mycket mindre.

De visade att aktiepriser fick stark positiv paverkan i bada fallen.

De flesta tidigare studier har endast anvint aktieindexet S&P 500 som matt pa aktiepriser.
Alla de tidigare studierna ndmnda har visat pé att aktiepriserna positivt korrelerar med QE.
Andra variabler har varit volatilitet, penningmingden, GDP, korttidsrinta, langtidsrénta,
prisnivéer, inflation och centralbankens balansrdkning. Metoderna har varit VAR,
tidsvarierande parametriskt ramverk, beslutstradsanalys, och ARDL. Det pekas ut i studierna
att aktiepriserna paverkas av en del andra variabler och att det sker kausalitet a4t badda héllen i
alla deras uppstéllningar, vilket beldggs av studierna som observerade fordrojningar. De pekar

ocksa ut en del storre osdkerhet i QEs effekt pa tillvixten for ekonomin.

Denna studie sker genom en tidsserieanalys. Lagg i de oberoende variablernas effekter ar
forvéntat - med tanke pa att de tidigare studierna visat att effekterna tagit tid, och det blir en
systematisk felkélla. Vért val av aktieprisindex skiljer sig fran de andra, detta for att
NASDAQ-100 inte studerats tidigare i en liknande forskning. Andra variabler vi har 4r USAs
GDP och FEDs balansridkning. Eventuella variabler som vi inte har med medfor en risk for

felkallor.
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3. Teoretisk metod

Som tidigare namnts sa dr QE ett okonventionellt penningpolitiskt verktyg, vilket innebér att
det inte finns dels lika mycket teori dels lika starka samband som det gor inom vissa andra
omraden som funnits ldngre (Hausken & Ncube, 2013). Teorierna som kommer att
presenteras ar dels [S-QQ-modellen, ett alternativ till IS-LM-modellen som forklarar
konsumtionssidan av ekonomins samverkan med aktiemarknaden samt ytterligare teori kring
transmissionsmekanismer di IS-QQ namner detta utan att ga in péa djupet.
Transmissionsmekanismerna dr centrala kring hur mekanismerna sker for att QE ska paverka
aktiepriser. IS-QQ har vi valt med tanke pa att modellen kan beskriva de olika utfall som kan

ske pd aktiemarknaden generellt sitt.

3.1 IS-QQ Modell

Palley (2011) tog fram en modell som é&r en variant av IS-LM-modellen, som visar sambandet
mellan ekonomiska tillvixten och aktiepriserna. Modellen heter IS-QQ (IS- star for
investering och sparande, LM - for likviditet och penningmingd och QQ - for aktiepriser).
Modellen omfattar de frimsta makroekonomiska variablerna som &r relevanta for just QE
(vilka foljer nedan) och kopplar dessa till transmissionskanalerna (vilka beskrivs djupare

under 3.3) som QE verkar genom (Palley, 2011).
Det finns fem kanaler av expansionseffekt som IS-QQ modellen tar hinsyn till:

1. Réntekanalen via langtidsobligationsrantor och term-strukturen av riantor.

2. Aktiemarknadskanalen - Okad likviditet 6kar virdepapperskdp. Detta okar
vardepapperspriser, som i sin tur 6kar investeringar.

3. Konsumtionsformdgenhetseffekten - Effekt som resulterar i hogre obligations- och
vardepapperspriser.

4. Forvintad inflation som gor att hushall har incitamentet att kopa mer innan priser
stiger, det vill sdga en accelerationseffekt i spendering.

5. Vixelkursen - En del av likviditetsokningen riktas till utlindska kop, vilket reducerar

den reella viaxelkursen. QE ér 1 sig inte en 16sning pa en likviditetsfalla, nér
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likviditetsfdllan &r total sd dr pengar och vérdepapper perfekta substitut. Att vara vid

ZLB implicerar inte att en likviditetsfilla faktiskt dr nddd.

Dessa transmissionskanaler forklaras inte mer, trots att det finns mer teori pd omradet, vilket

kommer efter forklaringen om IS-QQ-modellen.

Nedan foljer en tabell som beskriver IS-QQ-modellens variabler och dess definitioner. Dessa

variabler ingar i ekvationer som ndmns efter tabellen.

Tabell 1 - ISQQ-modellens variabler och definitioner

Variabler | Definition

y GDP

q Reella aktiepriser

I, Forvintad reel korttidsranta

1 Forvantad langtidsrianta

i Nominella rantor

T Forvintad inflation

e Nominell vixelkurs
Formogenhet

H Monetir Bas (Pengar som

kvalificeras att anvindas
som kommersiella bankers

reservtillgdngar)
B, Nominellt utbud av
korttidsobligationer
B, Nominellt utbud av

langtidsobligationer

P Prisniva

Z Finansiella sektorns
fortroende

E Maingden vérdepapper pa
marknaden
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Aggregerad efterfragan 1 IS-QQ-modellen beskrivs av ekvation 1. GDP (y) ér 1 vénsterled och
sjdlva efterfrdgan 1 hogerled, den utgdr IS-linjen 1 IS-QQ-modellen. Aggregerad efterfrigan
okar nér GDP, aktiepriser, forvintad inflation och formdgenheter 6kar. Den sjunker pa grund

av hogre rantor och hogre vaxelkurs. (Palley, 2011)

y =D(yqr o7 l,T[,e,W) (1)

Ekvation for att berdkna aktiepriser utifran IS-QQ-modellen:

q=qqr ,r ,mH2Z) (2)

Aktiepriser 6kar med hogre inkomstnivéer 1 samhaéllet, hogre forvéantad inflation, storre
monetir bas, och om investerare far starkare fortroende for marknaden (de blir mer
optimistiska for investeringar generellt sitt). Aktiepriserna sjunker med hogre rantor. Denna
ekvation speglar LM-schemat och denna kallas darfor for QQ, ddrav namnet 1S-QQ. IS-QQ
innehéller en nominellterm-strukturekvation. Det dr en ekvation som beskriver hur

langsiktiga och kortsiktiga nominella réntor relaterar med varandra (Palley, 2011).
Nominellterm-strukturekvation (beror negativt pd H och positivt pa inflationen):

i =i _+i(Hm (3)

Nominella till reella réntor: [x dr s eller 1]

o= i LT 4)

Den forvintade inflationen (beror positivt pd H och negativt pa e):
n = 1n(H, e) (5)

Den nominella véaxelkursen (beror negativt pa H):

e = e(H) (6)

Formogenhet som beror pa virdepapper:

_H Bs Bl
W=+ [1+iS]P+ilP

+ qE (7)
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Anta ZLB och QE: i;= 0
QE beskrivs av en av foljande ekvationer:

dH

= 94E (8)
dlzZ ~ lPl ©)

Ekvation 8 giller om QE sker genom vérdepapperskop och ekvation 9 giller om QE sker
genom langsiktiga obligationskop. I vart fall giller ekvation 9. Eftersom perfekta substitut
inte géller mellan zero bound-pengar och korttidsobligationer sé ir ig lite 6ver noll. IS och
QQ visar hur aktiepriser ér positivt proportionellt gentemot GDP. q dr pa den vertikala axeln
och y pé den horisontella. QQ skiftar upp om fortroendet pa de finansiella marknaderna 6kar

— dé okar priser pa virdepapper och GDP (Palley, 2011).

Intersektionspunkten mellan IS och QQ ar jamviktspunkten. Detta innebdr att en skiftning i
en eller bada av linjerna skapar en ny jamviktspunkt som aktiepriser och GDP ror sig till
langsiktigt. GDP och aktiepriser kommer att stegvis rora sig till jamviktspunkten och hamna
dér over lidngre tid. Syftet med studien &r att beskriva det langsiktiga sambandet och ddrmed

jamviktspunkten i IS-QQ-modellen.

Modellen kan demonstrera att QE inte nddvéndigtvis leder till 6kad GDP. Exempelvis kan
djupa recessioner stinga vissa kanaler for QE. Om IS-linjen inte paverkas av forvantad
korttidsrinta och langtidsrinta eller vardepapperspriser sa blir den vertikal. Acceleration av
utgifter och skiften i vixelkursen dr det enda som paverkar IS i ett sddant fall, och IS skiftar

ytterst lite positivt.

Den korta ridntan dr nédra noll och dndras inte, QE 6kar, det gor att H stiger och att det finns
farre langtidsobligationer (beskrivet av ekvation 9, vilken innebér att det endast sker om det
ocksa finns en fordndring med avseende pé prisniva). Nar H stiger sa sjunker den nominella
vaxelkursen e vilket 0kar bytesbalansen och 6kar GDP (ekvation 6 och 1). Den forvintade
inflationen stiger ocksd med H som 6kar och e som sjunker (ekvation 5). Langtidsrédntan
sjunker da H 6kar, men 0kar da den forviantade inflationen 6kar som beskrivs (ekvation 3 och
4). Om detta &r fallet kan rantan stiga och investeringar minska, vilket skiftar IS &t vénster

och QQ upp . Detta kan dven paverka formogenhetseffekten som generellt satt gynnar GDP

15



via QE annars (ekvation 7). Om motsatsen géller i lang rénta-inflations-relationen sa skiftar

IS at hoger och QQ upp som i scenario 1.

Scenario 1:

q - aktiepriser

150
151
/ Qg 1
q_1
0
-~ aq_
q_0
y - GDP
y_0 y_1

Figur 6 - QE 1 IS-QQ-modellen med stigande q och y

Kalla: Forfattarskiss (inspirerad av Palley 2011)

Ekvation 1 och 2 6kar som beskrivet precis innan figur 6. Detta forklarar skiftningarna. Detta

innebdr att y 0 och q 0 kommer att rora sig till y 1 och q 1 6ver det l1dnga loppet. Lutningen

pa linjerna kan vara annorlunda som forklarats.
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Scenario 2;

q - aktiepriser

151
15_0
Qo 1
ao_o
q.l
q 0
y - GDP

y.1 yO

Figur 7 - QE i IS-QQ-modellen med stigande q och sjunkande y

Kalla: Forfattarskiss (inspirerad av Palley 2011)

Ekvation 1 sjunker och ekvation 2 6kar som beskrivet precis innan figur 6. Detta forklarar
skiftningarna. Den nya jamviktspunkten innebar att GDP och aktiepriser ror sig till dessa over

det langa loppet.

Den forvintade inflationen handlar om vad marknadsaktorer faktiskt tror, det ar en kritisk del
av modellen. Det finns teoretiskt sett fall dar den finansiella marknadens fortroende kan
sjunka nér QE sker, vilket skulle skifta QQ &t hoger och sénka aktiepriserna om inte IS

skiftade for att ta ut den effekten. Det dr dock osannolikt att Z pé det séttet skulle dominera.

Négot annat som kan paverka exogent frdn modellen dr prisnivaer i samhéllet som kommer i

en prischock, som att ravarupriser dkar och sdnker 16ner och med det paverkar
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inkomstdistributionen och formdgenhetseffekter negativt (ekvation 7) samt orsakar hogre
nominella rantor (vilket kan visas via ekvation 9 hur prisnivéer och ldng rdnta relaterar for en

given niva av langtidsobligationer och QE).

Ett ytterligare problem som kan demonstreras sker nér korttidsrdntorna 6kar fort efter QE
skett. Detta kan dels 6ka langtidsridntorna, minska formdégenheter och investeringar samt

skifta IS at vénster (ekvation 3, 7 och 1) och QQ &t hoger (ekvation 2).

Trots att IS-QQ visar mojliga problem med QEs péverkan pa GDP sa har FED (Bernanke,
2011) menat att QEs andra rond har varit ett stort lyckande, vilket inte &r empiriskt
verifierbart med sikerhet, pa grund av lagg i effekterna. IS-QQ visar hur QE kan skapa

negativa effekter via de direkta makroekonomiska kanalerna. (Palley, 2011)

Forutom IS-QQ-modellens forklaring i Palleys (2011) artikel finns annan kritik 1 artikeln som
motiverar [S-QQ. QE kan i princip bidra till en prisbubbla. Det kan bli negativa effekter av
att &ndra viss policy snabbt och att QE kan destabilisera ekonomin internationellt (Palley,

2011).

3.2 Transmissionskanaler

Transmissionskanaler ar sétt QE kan paverka marknaden pé olika sétt (Hausken & Ncube,
2013). IS-QQ baserar sig pa ett antal transmissionsmekanismer som motsvarar
transmissionskanaler i Hausken och Ncubes (2013) teoretiska modell, som de gar igenom
mer utforligt (Palley, 2011). Joyce et al. (2011) &r en tidigare studie som har anvént detta.

Nedan f6ljer Hauskens och Ncubes teoretiska modell 6ver transmissionskanaler (figur 8).
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Figur 8 - Transmissionskanaler (Oversatt frin engelska av forfattarna)

Kiélla: Hausken & Ncube (2013)

Centralbanken ger tecken (signalerar) pd att de utfor QE genom att meddela om det via
pressmeddelanden, vilket dr en signal att de inte kommer att hoja rédntorna pé sikt. Detta, med
tanke pa att de skulle forlora pa virdepapperna de koper om de gjorde det. Detta dr

signalkanalen.

Genom att centralbanken kdper en stor kvantitet av den privata sektorns tillgangar via QE
innebér det att om pengar och tillgangarna som kdpes inte ar perfekta substitut, kommer
séljare att dterbalansera sina portfoljer genom att kopa tillgdngar med liknande egenskaper
som de salt — vilket leder till att virdepapperpriserna okar tillfalligt. Detta &r
portfoljbalanskanalen. Utover det okar likviditeten 1 systemet, vilket leder till att
vardepapperspriser ocksa okar i pris. Detta sker ibland bara under perioden d& QE sker aktivt.
QE kan dven paverka inflation och tillvixt genom att QE paverkar banklén, men det
forvintas vara en ytterst liten effekt jimfort med de andra. Centralbanken ses som en aktor
som svarar gentemot marknaden och forsoker nd sina mal gillande inflation och GDP, vilket
kan forklara bankens reaktion pa marknaden. Figur 8 illustrerar detta (Hausken & Ncube,

2013).
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Virdepapperkop 1 form av QE borde 1 teorin vara neutralt om rationella forvéntningar ar
fallet for individer som inte har restriktioner tid eller kreditméssigt - d& géller perfekt
substitution. Det kan dock vara diverse friktioner da dessa antaganden uppenbart inte géller i
verkligheten (Eggertsson & Woodford, 2003). Bernanke (2004) och Joyce et al. (2012)
namner att det 4r nodvéandigt att imperfekt substitution géller ndr QE sker. Att kopa X och
sdlja Y tillfor ingen effekt alls om de &r perfekta substitut.

Curdia och Woodford (2011) menar att QE &nda borde vara ineftektivt fran ett
ny-Keynesianskt perspektiv. Den privata sektorn tvingas ha en portfdlj som innebér en storre
risk. Problemet &r att denna risk — om den blir sann, gor att centralbanken maste hoja skatten
pa privat sektor. Ddrmed foréndras inte tillgdngsprisernas sammanlagda vérde. Detta innebér
att om centralbanken kdper mer av en tillgdng x genom att silja andelar av tillgdng y, sa
kommer investerare att vilja kdpa mer av y och investera mindre 1 x, med de exakta méngder

som gor att centralbankens byte blir meningslost (Curdia & Woodford, 2011).

Till slut har vi likviditetskanalen som innebar att tillgéngligt kapital 6kar 1 méngd, likvida
medel har prispremium jimfort med de som &r illikvida . Detta, da likvida medel per
definition kan konverteras till pengar snabbare. Vinster pa likvida tillgdngar kan 6ka via

denna kanalen (Krishnamurthy & Vissing-Jorgensen, 2011).

Dessa teorier dr relevanta for denna studie da de beskriver hur QE samverkar med andra

faktorer, samt genom vilka kanaler detta samverkande sker genom.
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4. Empirisk metod

4.1 Data

Syftet med studien ar att undersoka 14ngsiktiga effekter av FEDs balansridknings pa
NASDAQ-100. Detta innebér att variablerna balansrikning och NASDAQ-100 &r givna.
NASDAQ-100 &r beroende variabeln medan balansriakning dr oberoende. Vi har valt att ha
med GDP som en tredje variabel motiverat utifrén teorin (IS-QQ), Denna variabel ar en

oberoende variabel.

I studien anvénds data for samtliga variabler fran Federal Reserve ST Louis (FRED)
ekonomiska data (https://fred.stlouisfed.org). Killan ar mycket tillforlitlig da det 4r Federal

Reserves egen data.

FEDs balansrikning: Balansridkningen dr en sammanstillning av Feds finanser, det vill sdga
deras tillgangar och skulder (Meigs & Meigs, 1983). Denna expanderar alltsa i och med att
FED bedriver QE.

NASDAQ-100: NASDAQ-100 bestar av de 100 storsta icke-finansiella aktérerna listade pa

Nasdagq, vilket dr en samling industriella foretag, telekommunikation, sjukvard, transport,
media, till viss grad service, och teknologi (méinga techbolag ingér andelsmissigt).
NASDAQ-100 méts och baseras pa handeln med aktierna. Nér en aktie 14ggs till i indexet sa
okar indexet (Yu, et al., 2015).

GDP: Bruttonationalprodukt, Amerikas i1 detta fall, ar ett matt pa den samlade ekonomiska
aktiviteten i landet over ett ar. | USA mits detta av Bureau of Economic Analysis (BEA),

vilket sker genom att analysera utgifter, inkomster och produktion generellt (BEA, 2020).
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Tabell 2 - Deskriptiv variabelinformation

Variabel: Balansrékning NASDAQ-100 GDP

Enhet: USD (US-dollar) USD USD

Forvintat tecken:  + + +

Antal 44 44 44

observationer

2009-2019:

Frekvens: tagna kvartalsvis i tagna kvartalsvis i tagna kvartalsvis i
slutet av kvartalet slutet av kvartalet slutet av kvartalet

Medelvirde: 3 587 869 miljoner 4 058 USD 55 277 miljarder
USD USD

Standardavvikelse: 904 660 miljoner 1 987 USD 5 787 miljarder USD
USD

Minimum: 1 966 766 miljoner 1190 USD 46 772 miljarder
USD uUSD

Maximum: 4497 297 miljoner 8 211 USD 66 064 miljarder
USD USD

4.1.1 Data-jamforelse med tidigare studier

Lima (2016) anvénde variablerna penningméngd, ett alternativt matt pa GDP, korttidsrénta,

bytesbalans, samt aktiemarknadsindex. De anvénde ocksd FRED som kélla for allt forutom

bytesbalans och aktiemarknadsindexet. Balatti et al. (2018) hade prisniva, GDP, QE, och dven

de finansiella méatten volatilitet och likviditet. Joyce et al. (2011) hade data som bestod av

aktieinkOpsdeklarationer snarare én aktiepriser, statsobligationsvinster och

statsobligationsspridning (vilket inte har direkt relevans for var undersokning), nominell

GDP, konsumentprisindex samt indexbyten. Bhar et al. (2015) anvinde aktieprisindex, rantor,

samt tillgdngsskop som resultat av QE. Nedan ndmns variabler som tagits upp 1 tidigare

studier som vi valt att inte ha med.
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Bytesbalansen dr en variabel vi inte har med eftersom det inte ligger 1 linje med studiens
syfte. Bytesbalansen speglas i en fordndring av GDP enligt identitetsekvationen dir Y = C + [
+ G + NX (GDP éar lika med den totala icke-offentliga konsumtionen, all investering, den
totala offentliga spenderingen, och nettoexporten), dir nettoexporten paverkas direkt av

bytesbalansen (Auerbach & Kotlikoff, 1998).

Inflation, rinta och priser har paverkan pd GDP (Taylor, 1993). Det dr den forvintade
inflationen som &r avgdrande enligt IS-QQ, vilket den nuvarande inflationen med lagg inte

nodvéndigtvis alltid foljer. Ddrmed har dessa variabler valts att exkluderas.

Matt pa den finansiella marknaden &r nagot vi valt att inte ha med, dels for att den finansiella

marknaden dr komplex och svar att méta pa ett bra sétt (Minsky, 1992).

Variabler som vi anvénder oss av ér Feds balansridkning, det offentligt framtagna mattet pa
GDP i USA, samt NASDAQ-100. Detta ar likt manga av de forra studierna. Vi har valt dessa
variabler med tanke pa att de inte har si osédkra matt, att det finns bra databaser och att det
fyller en forskningslucka géllande just NASDAQ-100 index som inte undersokts lika mycket
som S&P 500.

4.2 Tidsserieanalys

I denna studie anvinds Autoregressiv distribuerad-laggmodell (ARDL). QEs effekt pé
NASDAQ-100 dver period 2009-2019 ér det som studeras med de oberoende variablerna i
form av FEDs balansrikning och GDP. Diarmed dr modellen som ska anvidndas en
tidsserieanalys (en tidsserie dr en serie data dver tid). NASDAQ-100 antas bero pa sitt eget

tidigare vérde, vilket innebér att modellen dr autoregressiv (Shumway & Stoffer, 2000).

Variablerna ar 1 logaritmisk form da detta ger linjdra samband, samt att andra studier sdsom

Lima (2014) i omradet gjort samma sak. Vad giller regressionsanalys, anvédnds Stata 16.1.

Ekvationen for ARDL med (p) stycken lagg for den beroende variabeln (y) och (q, och q,) for

de tvéd oberoende variablerna (x; och x,) for tidssteg (t) ar foljande:

p 9, 1,
y,;=at+txB.,y tLB,x  tXB X,
’ i=0 ’ ’ i=0 ’ ’

+e (10)

—i
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Dar:

Alfa (00) ar konstanttermen. Beta (B) 1 ar koefficienten framfor den laggade beroende

variabeln, beta 2 och beta 3 4r de oberoende variablernas koefficienter, indexet i ar

laggordning. e &r feltermen (Hill et al., 2018).

Variablerna testas dven for kointegration genom bounds cointegration test. Existensen av
kointegrationen mellan variablerna innebér att ARDL-ekvationen kan skrivas om for att
innehalla sin felterm och transformera den till en feltermsrittningsmodell, som till skillnad
fran ARDL giller mer langsiktigt i jaimforelse. Feltermrittningsmodell i det hér fallet &r Error

Correction Model, (ECM):

p—1 7,
Ay =a+ 6y _ — Ox e -§1Y At Eo Y oA

l
(11
Dar:

Nollhypotesen i ECM ér att theta (0) ar noll och bara om summan av koefficienterna till de
oberoende variablerna dr noll samtidigt som det ar fallet att justeringshastigheten (0) for den
beroende variabeln 4r maximal. Delta (A) ér fordndringsdifferensen. Null (@) 4r summan av
koefficienterna (gamma (y) 2 och gamma 3, sa k &r 2 och 3 i detta fall) till de oberoende

variablerna delat pd theta. Gamma 1 ar koefficienten till den laggade beroende variabeln.

Epsilon (¢) ar feltermen for ECM (Engel & Granger, 1987).

4.3 Alternativa metoder

Syftet med studien ar att kvantitativt estimera en relation mellan balansrdakning och
aktieindexet NASDAQ-100 6ver tid, vilket innebér att metoden behdver vara en

tidsserie-metod.

VAR &r en alternativ metod som bestér av ett ekvationssystem med en ekvation for varje
variabel, dér de forklaras genom sina egna samt lagg fran alla andra variabler. Alla variabler

maste vara stationdra 1 VAR medan ARDL kan innehélla icke-stationéra variabler. VAR har
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endogenitetsproblem (vilket sker nér den beroende variabeln paverkar den oberoende, eller
nér bada pdverkas av en bakomliggande variabel) géllande skillnaden mellan det observerade

och det estimerade, vilket ARDL inte har (Sims, 1980).

Strukturell Bayesisk tidsserieanalys &r en annan metod som viljer ut vissa egenskaper den
estimerar resultaten utifran, den anvdnder matematiken fran Kalman-filter (som delar upp
tidsserien), spike-and-slab (som viljer ut de forutsdgande egenskaperna), samt Bayesisk
analys (vilket dr estimering av sannolikheter av att en viss hindelse foljer en annan)

(Brodersen et al., 2015).

En annan alternativ metod ar beslutstradanalysis, som bestar av att dela upp data till de sista
noderna i ett beslutstriad, att skala av tradet fran det som dr mindre relevant, och sedan

anvinds den fOr att estimera resultaten (Song & Ying, 2015).

ARDL och ECM fungerar bra for sma datamangder, till skillnad fran exempelvis VAR
(Pesaran & Shin, 1998).

4.4 Stationaritet

Stationaritet definieras som att alla forvéntningsvarden av variabeln 1 frdga dr detsamma 6ver
tiden som analyseras, att alla varianser av variabeln i fraga dr detsamma over tiden som
analyseras och att kovariansen gentemot alla tidsperioder &dr en konstant. Anledningen att
detta testas ar for att det har paverkan pa autoregressiva modeller dér den laggade beroende
variabeln ska kunna anvindas i forutsdgelser och da kan gora att det blir felaktigt. En

tidsserie sdgs ha en “unit root” om den inte ar stationdr (Ko¢enda & Alexandr, 2015).

4.4.1 Augmented Dickey-Fuller test (ADF)

For att analysera om modellen &r stationér sd anvinds Augmented Dickey-Fuller test (ADF).
Genom att titta pd figur 9 och 10 som presenteras under avsnitt 5 kan en uppfattning om
stationariteten erhéllas. For att bekrédfta om variablerna ér verkligen stationdra krivs ett test

for att ta reda pd om en “unit root” finns rigordst. ADF beskrivs av foljande ekvation:
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p
Ay ,=a+ 8y t_1+i§1(B Ay ) +e (12

Dér y dr den beroende variabeln, alfa, delta och beta ér konstanter, p &r antalet lagg, epsilon
ar feltermen. Om delta i denna ekvation &r 0, dr den inte stationér, vilket dr nollhypotesen.
Driftkomponenten ér alfa (interceptet), och trendkomponenten ar delta (Greene, 1997)

(Dickey & Fuller, 1979).
H,: Variablerna dr inte stationdra
Om delta 4r mindre &n noll sa ar den stationér, da nollhypotesen kan avfardas.

H,: Variablerna dr stationdra

4.5 Optimalt lagg-order val

Tidsseriemodeller som har lagg innebér att ett val for hur mycket lagg som ska undersokas
for att {4 ut relevant information. Eftersom de oberoende variablerna inte antas ha en direkt
effekt pa den beroende variabeln sd maste ndgot antal lagg viljas. Akaike (1974) tog fram
Akike informationskriteriet (AIC) for att bestimma optimalt lagg-order:

AIC(p) = In(=58 + 222 (13)

Diér T ar antal tidsperioder, p dr antalet lagg och SSR dr summan av kvadrerade feltermer.

(Akaike, 1974). Denna studie anvinder sig av AIC for att bestimma den optimala laggordern.

4.6 Kointegration

Om en variabel dr stationdr utan skillnader, sa dr den “integrerad av order 0” (I(0)). Om
variabler ddremot ar stationdra vid forsta ordningen, ar de integrerade av “forsta differensen”
(I(1)). Forsta ordningen av variablerna beskriver skillnader fran en period till den andra. Om

X, beskriver vérdet av en tidsserien vid tidpunkten a (Order 0), da &r forsta ordningen =
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X,.-X,.1. Vi anvinder Bounds cointegration test fOr att testa efter en langsiktig kointegration
mellan variablerna. Kointegration ér differensen mellan tva variabler, dir den ena har en
koefficient, vilket utgér en area. Denna area &r en funktion och variablerna ar kointegrerade
ndr de har relativt konstant areaforhéllande for all tid - &r det fallet sa beldgger det relationen

mellan mellan variablerna (Pesaran et al., 2001).

ARDL kan innehalla icke-stationéra variabler, och dven variabler som ér stationéra av olika

ordningar (Sims, 1980).

4.7 Felkallor

Oberoende variabler som har en paverkan pa den beroende variabeln som inte dr med i
studien utgor ett problem . Det kan resultera i att koefficienterna kan ha partiskhet. Detta kan
undersokas via redan kéinda samband, oférutsedda tecken (- eller + framfor en koefficient),

eller daliga fits. Detta 16ses genom att ha med uteblivna variabler eller proxy generellt sétt.

Irrelevanta variabler kan skapa forminskad precision i form av hogre standard-fel, ldgre t-test,
samt vidare konfidensintervall. Teori och utfallet av T-test, samt paverkan pa koefficienter om
en variabel tas bort visar pad om en variabel &r irrelevant. Inkorrekt form pa funktionen kan
leda till partiskhet, délig fit och svar tolkning. Det géller att teoretiskt motivera relationen
mellan variablerna. Det 16ses genom att fordandra funktionell form (det vill sdga att det
matematiska forhallandet forandras mellan variablerna, exempelvis fran ett linjért forhillande
till ett polynomt). En felkélla dr seriekorrelation som innebér att feltermen for en viss
tidsenhet beror pa den tidigare feltermen (det vill séga ett antal tidsenheter tillbaka).
Hypotestest och konfidensintervall dr inte trovédrdiga. En annan felkélla &r
Heteroskedasticitet. Heteroskedasticitet sidger att variansen av feltermen inte ar konstant, det

har samma problem som seriekorrelation och kan testas via Whites test (Studenmund, 2017).

4.8 Sammanfattning

Denna studie anvédnder sig av ARDL-modellen for att ta reda pa eventuella kortsiktiga

effekter pa den beroende variabeln. Initialt gérs en Bounds Cointegration test for att utreda
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om kointegration mellan variablerna finns och optimalt lagg viljs ur AIC. Till slut genomfors
ARDL test med Error Correction Model for att utreda om de oberoende variablerna har
langsiktiga effekter pa den beroende variabeln. For att testa efter stationaritet gors en

Augmented-Dickey-Fuller test.

Tva av tidigare studier nimnda i uppsatsen har anvdnt VAR-metoder (Joyce et al. 2011 och
Balatti et al, 2018), en tidigare studie anvinde ARDL (Lima 2016) och testade for

stationaritet, utforde test for kointegration och heteroskedasticitet.
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5. Resultat

Detta avsnitt presenterar resultat fran tester namnda i avsnitt 4.

5.1 Augmented Dickey Fuller test (ADF)

Som ndmnd 1 avsnitt 4.4.1 s gar det att fa en uppfattning om stationaritet genom en graf.
Dirav ér grafen som presenteras nedan, innehédllande variablerna, i logg-form. Efter det
presenteras resultaten fran var ADF-test for att bekrifta svaret kring variablernas stationaritet.
Béde grafen och resultaten fran ADF-test presenteras i [(0) samt I(1) (se avsnitt 4.6).
Samtliga tester har utforts med en optimal lagg pa 3 (se tabell 1 i appendix) som har tagits

fram med hjélp av AIC (se avsnitt 4.5).
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Figur 9 - Variablerna i I(0) form
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Figur 10 - Variablerna i I(1) form
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Nedan foljer en tabell som presenterar variablernas T-statistik i bdde 1(0) och I(1).

Tabell 1 - ADF test

Variabler Term Test statistik
logNasdaq trend -2.957
Order 0 - 1(0) logBalansrakning drift -1.455*
logGDP trend -2.217
dlogNasdaq -4.334 %%
Forsta ordningen - dlogBalansriakning -2.15
I(T)
dlogGDP -3.208%*

Statistisk signifikant vid 1%=***, 5%=%*, 10%=*

Tabellen visar att variabel balansrdkning r stationir under order 0 och variabler Nasdaq och

GDP ir stationdra 1 forsta ordningen. Som nédmnt i1 sektion 4.6 sa kan ARDL anvéndas nér

variablerna ar stationdra i olika ordningar. Variabler under I (1) har bokstaven “d” framfor sig

for att sérskilja dem frin variabler under I (0).

5.2 ARDL

Nedan foljer resultat pA ARDL med optimal lagg. De optimala laggordrar ur ARDL {or

variablerna logNasdaq logBalansridkning logGDP ér (1 2 3). Dessa resultat speglar endast den

kortsiktiga effekten pa den beroende variabeln.
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Tabell 2 - ARDL

Variabler Koefficient Robust Standardfel ~ P-virde
logNasdaq (L1) 0.3528** 0.1460 0.022
logBalansrakning 0.8029%** 0.2595 0.004
logBalansrakning -1.290%*** 0.4454 0.007
(LD

logBalansrakning 0.6249** 0.2320 0.011
(L2)

logGDP 3.4579%** 1.1588 0.006
logGDP (L1) 3.1619** 1.4844 0.041
logGDP (L2) -2.3585%* 1.2733 0.074
logGDP (L3) -2.8282%* 1.1545 0.020
konstant -5.5177 5.8311 0.351

Statistisk signifikant vid 1%=%**, 5%="*, 10%=*

Fran resultaten observeras att bade oberoende variablernas koefficienter &r statistiskt
signifikanta bdde med och utan lagg. Samtliga koefficienter forutom Balansrakning med lagg
pa ett kvartal och GDP med lagg pa 2 och 3 kvartal ar positiva. De positiva koefficienterna
signalerar att den oberoende variabeln har en kortsiktig positiv effekt pa den beroende
variabeln och det motsatta giller nér koefficienterna dr negativa. Det innebér att bAde FEDs
Balansrikning samt GDP har haft en kortsiktig positiv effekt pA NASDAQ-100 i samtliga fall
forutom da Balansrakningen fordrdjs med ett kvartal och ndr GDP f6rdrdjs med 2 och 3

kvartal.

5.2.1 Bounds Cointegration Test och Error Correction Model

Tabell 3 - Bounds cointegration test (Order 0)

1(0) (1) 1(0) (1) 1(0) (1) 1(0) (1)
4.19 5.06 4.87 5.85 5.49 6.59 6.34 7.52
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Dir:

H,= Kointegration utesluts om F<I(0)

H, = Kointegration mellan variabler finns om om F>I(1)

F=8.245

Antal observationer = 44

Tabell 4 - ARDL med Error Correction Model (Order 0)

Variabler Koefficient Standardfel P-Virde
ADJ (0) logNasdaq -0.6471%** 0.1456 0
Langsiktiga logBalansraknin | 0.2124%** 0.0707 0.005
effekter g

logGDP 2.2145 1.7620 0.218
Kortsiktiga logBalansraknin | 0.6654*** 0.2104 0.003
effekter g

logBalansrdknin | -0.6246** 0.2438 0.016

g (L1)

logGDP 2.0248 1.4712 0.179

logGDP (L1) 5.1867*** 1.3631 0.001

logGDP (L2) 2.8282%* 1.2676 0.033

Statistisk signifikant vid 1%=***, §%=**, 10%=*
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Tabell 5 - Bounds cointegration test (Forsta ordningen)

1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1)
4.19 5.06 4.87 5.85 5.49 6.59 6.34 7.52
Dar:
H,= Kointegration utesluts om F<I(0)
H, = Kointegration mellan variabler finns om om F>I(1)
F=15.544
Antal observationer = 44
Tabell 6 - ARDL med Error Correction Model (Forsta ordningen)
Variabler Koefficient Standardfel P-Virde
ADJ (0) logNasdaq -1.1535%** 0.1720 0
Langsiktiga dlogBalansrikni | 0.2651 0.2475 0.293
effekter ng
dlogGDP 4.6003 2.9698 0.132
Kortsiktiga dlogBalansrikni | 0.5640* 0.3036 0.073
effekter ng
dlogBalansrikni | -0.3788 0.3349 0.267
ng (L1)
dlogGDP -2.9359 3.1567 0.36
dlogGDP (L1) 1.9532 2.3500 0.412
dlogGDP (L2) |2.2975 1.4325 0.119

Statistisk signifikant vid 1%=**%*, 5%="*, 10%=*

Tabellerna ovan presenterar dven de l&ngsiktiga effekterna av de oberoende variablerna pa

den beroende variabeln. ADJ syftar pd hur fort fel fran foregaende period réttas till. Sedan

presenteras de ldngsiktiga och kortsiktiga effekter pA NASDAQ-100. F-statistiken visade ett

storre varde &n I(1) i samtliga fall (se Tabell 3 och 5) vilket indikerar pa att en kointegration
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mellan variablerna finns. Tabell 4 visar att koefficienten av Balansrdkning ar positiv och
signifikant vid 1% signifikansniva under lang sikt vilket tyder pé att FEDs Balansrikning har
haft en positiv paverkan pA NASDAQ-100 langsiktigt. Den positiva koefficienten som FEDs
Balansrakning har dr 0.2124. Det innebér att en 1% 6kning 1 FEDs Balansridkning leder till
21.24% 6kning i NASDAQ-100 under ett kvartal. Vad géller den forsta ordningen (tabell 6)

ar variablerna Balansrdakning och GDP inte positivt signifikanta under langsiktiga effekter.
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6. Diskussion

Studiens mélet var att kvantitativt avgora ifall ett samband mellan FEDs Balansridkning och

aktieindex NASDAQ-100 existerar langsiktigt. Var forskningsfraga var:

Har The Federal Reserves fordndring av balansrdkning driven av QF haft en langsiktig effekt
pd NASDAQ-100s fordndring?

H,: FEDs balansrdkning har ingen positiv langsiktig paverkan pa Nasdaq 100
H,: FEDs balansrdkning har en positiv ldngsiktig paverkan pa Nasdaq 100

Viéra resultat tyder pa att det finns en langsiktig kointegration mellan FEDs balansrdkning
och NASDAQ-100. Resultaten visar med 1% signifikans att om Balansrdakningen dkar med
1% under ett kvartal, s& 6kar NASDAQ-100 med 21.2%. Darmed kan nollhypotesen
forkastas. Dessa resultat ér i linje med samtliga tidigare nimnda studier under avsnitt 2 som
ocksa visade att QE har haft en positiv paverkan pé aktiepriser. Anledning till att sa ar fallet
kan kopplas till IS-QQ-modellen. Vad géller GDP och NASDAQ-100 sé hittas ingen

langsiktig kointegration mellan dem.

IS-QQ som modell baserar sig pa diverse transmissionskanaler, men kategoriserar inte
transmissionskanalerna likadant som vissa andra som tagit fram en teori pd omradet (se
teoridelen). Darfor har vi valt att diskutera detta utifran tre transmissionskanaler som tacker
det relevanta paverkandet med avseende pé forskningsfrigan. Kategoriseringen som vi har
valt att diskutera utifran, baserat pa transmissionsmekanismteorin, dr portfoljbalanskanalen
(som péverkar aktiemarknad), signalkanalen (som paverkar aktiemarknad och

inflationsincitament), samt likviditetskanalen (som paverkar likviditeten).

Aktiepriser beror pd GDP, rénta, inflation, monetér bas, samt optimismen pa marknaden.
GDP visade sig ha en véldigt osdker effekt pa aktiepriser. Optimismen pa marknaden har
direkt med signalkanalen att géra. Hogre GDP borde ocksa ge hogre forvantningar, vilket ar

en av indikatorerna pa att QQ har skiftat.

IS-QQ-modellen antar en ZLB och att QE sker, vilket dr rimliga antaganden i vart fall. I vart
fall har QE skett genom langsiktiga obligationskop och har féljande ekvation som den

beskrivande:

35



dH= dBl 9
dp -ilP ©)

QE-ekvationen (ekvation 9) forklarar att nir pengar trycks och den monetéra basen okar,
kommer mingden obligationer att minska (och den langa rdntan sénks i och med QE), da
dessa kops upp. D4 finns farre obligationer i systemet och jamvikt rubbas, fler vill 1ana och
rdntan stiger med tiden teoretiskt sétt (vilket styrrdntan kan ta ner igen). Nir rdntan senare
okar s& kommer QE att stanna upp, detta da staten géar i underskott nér rantan okar.
Ekonomisk tillvaxt och inflation sammanfaller generellt sétt. Rantan sétts konventionellt
exogent, av FED via styrrdntan — vilken de inte hojer pa sikt. Nér réntan r 1ag gynnas

investeringar och tillvéxten.

Modellen antar att perfekta substitut inte géller. Om aggregerad efterfragan inte paverkas av
QE sa innebér det att vissa transmissionskanaler stingts . Vilka kanaler som stings beror pa

diverse faktorer som ndmnts 1 teorin, vilket dr ndgot vi inte har data pa.

=i _+i(Hm) (3)

ro=i -1

Vi vet att aktiepriser (q) har 6kat, och att QQ-kurvan skiftat &t hoger (fran QQ1 till QQ2) i
och med QE. Som forklarat i teorin finns det olika scenarion beroende pa hur 1dngtidsrédntan
faktiskt paverkas av QE, beroende pa om den dominanta effekten dr via att H stiger, eller att
den forvéntade inflationen okar det mest (ekvation 3 och 4). Med tanke pa att Aktiepriser har
okat sa vet vi att forvintningarna inte har varit s& negativa att aktiepriser sjunkit. Vi vet ocksa
att prischocker inte pd nigot sitt lett till att aktiepriser inte 6kat — det kan ha skett och gjort
att det inte okat lika mycket som annars dock. Vi vet alltsa inte hur IS skiftat varje gdng QE
okat, och vilka kanaler som varit 6ppna och stingda. GDP har 6kat utifran datan i helhet, da
kan IS-kurvan ha skiftat at hoger (exempelvis frdn mojlig IS2 till mojlig IS1, eller ndgonstans

diaremellan, eller langre ut). Det mojliga som skett illustreras av figur 11.
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Figur 11 - QE 1 IS-QQ-modellen med osdker IS-effekt
Killa: Forfattarskiss

Det som kan forklara att GDP inte alltid 6kat i samvariation med aktiepriser i och med QE
kan forklaras med de tvd mojliga effekterna 1 IS-QQ pé l&nga rantan. Den langa rdntan kan
gynnas olika bra, beroende pa om den dominanta effekten &r via H, eller om den dominanta
effekten ar via den forviantade inflationen, da genom att detta skiljt sig Gver tid genom att
olika kanaler varit 6ppna och stingda i olika fall. En annan forklaring som kan spela in dr
prischocker. Denna forklaring dr dock orimlig med tanke pa ekvation 9 som dé borde
innebéra att QE inte borde haft lika stor padverkan pa aktiepriser. Den langsiktiga relationen

motsvaras som sagt av den nya jimvikten som skapas genom skiften i IS och QQ.

Signalkanalen innebér att rdntorna inte hdjs pa sikt, vilket gor investerare mer optimistiska
och fler investeringar sker. Portfoljbalanskanalen visar att pa grund av att perfekta substitut
inte dr fallet sa kommer aterbalanseringen ske och transaktioner sker pd vigen som okar
efterfrigan pa véardepapper och okar deras pris. Likviditetskanalen innebér att likvida medel
okar 1 médngd, vilket gor att mer kapital finns tillgéngligt och utbud blir storre dn efterfrdgan
vid jamvikten. Dessa kanaler i ndgon kombination, som inte kan avgoras exakt for varje steg

QE skett, verkar ha paverkat aktiepriserna positivt med tanke pé resultatet.

NASDAQ-100 &r ett aktieindex som gynnas av laga réintor, vilket gor det till ett index som
paverkas positivt av ett skifte i QQ. Detta forklarar mekanismen kring varfor QE paverkar

NASDAQ-100 till sa stor grad.
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7. Slutsatser

Malet med studien har varit att kvantitativt avgora i fall forédndring av FEDs balansridkning
har paverkat NASDAQ-100s fordndring langsiktigt genom perioden 2009-2019. Véra resultat
tyder pa att en langsiktig relation mellan dessa variabler finns och dirmed har FEDs
balansrikning paverkat NASDAQ-100s fordndring. NASDAQ-100-investerare kan ta hjélp

av denna forskning och anvinda det som en av verktygen nér de investerar.

Aven om véra resultat visar en positiv kointegration mellan dessa variabler s ska man ta i
beaktning att samtliga tester har utforts manuellt och att det kan ha forekommit fel pa grund
av den minskliga faktorn. Fel som kan péverka resultaten &r till exempel om man gloémmer
ett viktig kommando 1 programmet som man utfor testet i och det gor att man far ett helt
annat resultat én vad man skulle ha fitt om det felet inte hade gjorts. Man ska dven beakta att
datan dr 1 kvartalsvis omfattning och att anvindning av till exempel veckovis data skulle ha
gett oss fler datapunkter att jobba med och ddrmed ett resultat med hogre traffsdkerhet. Sedan
har tester pd seriekorrelation och heteroskedasticiteten inte genomforts och dessa kan ha

paverkat vara resultat.

Man kan alltid jobba vidare med en befintlig forskning och forbittra den. Vara
forbattringsforslag for vidare studier & om man kan studera en period innan FED kom igang
med QE for att jimfora det med perioden som vi har anvint i denna uppsats och testa om det
uppstar skillnader mellan dessa perioder. Ett annat forslag &r att nirmare undersoka vilka
transmissionskanaler som dr dppna och stingda dver olika perioder for att kunna forutsidga
fordndringar 1 aktiepriser generellt, genom att rdkna in det kan mdjligtvis effekten av GDP pa

aktiepriserna ocksa bli tydligare ifall det eftersoks.
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Appendix

Tabell 1 - AIC (Optimala laggsordrar)

Lagg AIC

0 -11.4874
1 -20.6916
2 -21.3212
3 -21.3241%*
4 -21.0466
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