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Vidareutveckling av indexet for
finansiell stress fér Sverige

ToR JOHANSSON OCH FREDRIK BONTHRON*

Bada forfattarna &r eller har varit verksamma pa finansmarknadsenheten pa avdelningen fér finansiell stabilitet, Sveriges riksbank.

Denna artikel beskriver Riksbankens nya index for finansiell stress fér Sverige. Indexet dr
ett verktyg for att analysera utvecklingen péd de finansiella marknaderna och den finansiella
stabiliteten. Indexet syftar till att ge ett samlat mdtt av finansiell stress pa de olika del-
marknaderna. En forbéttring jamtért med det tidigare stressindexet dr att stressen pa varje
delmarknad méts med flera indikatorer. Det dr ocksa viktigt att vad som bedéms vara nor-
mala nivaer fér dessa indikatorer kan variera 6ver tiden. | det nya stressindexet rangordnas
déarfér indikatorerna systematiskt samtidigt som jdmftdrelseperioden férldngs. En ytterligare
forbattring ér att sammanvégningen av stressen pa de olika delmarknaderna tydligare upp-
mdrksammar perioder da det rdder utbredd finansiell stress. | artikeln visar vi hur det nya
stressindexet beskriver graden av finansiell stress i Sverige mellan 1995 och 2013.

Varfor anvander Riksbanken index for finansiell stress?

Det finansiella systemet har centrala funktioner i samhallsekonomin. En sarskilt viktig roll
har finansiella marknader som bidrar till att omvandla sparande till investeringar. Dessutom
gor de finansiella marknaderna det mojligt for aktorer att hantera sina risker genom att om-
fordela dem till andra aktorer. Finansiell stress kan definieras som en stérning som skadar
de finansiella marknadernas férmdga att effektivt uppfylla rollen som intermediar mellan
lantagare och langivare respektive kdpare och séljare.

Det finns flera olika symptom pa finansiell stress. For att en marknad ska fungera vél
krdvs det att det finns kdpare och séljare sd att en tillgdng kan omséattas snabbt till ett
rattvist pris, det vill sdga det kréavs s kallad god marknadslikviditet. Detta kraver i sin tur
att marknadsaktorerna har fortroende for varandra. Det kravs ocksé att information sprids
jamnt s& att kdpare och séljare kan komma 6verens om rattvisa priser pa tillgangar. | oroliga
tider kan fértroendet bland marknadsaktorer snabbt minska och vérdet pa en finansiell
tillgdng plotsligt bli osdkert sa att marknadslikviditeten snabbt férsamras. Det kan leda till
att finansiering blir dyrare och svarare att fa tag pa da investerare krdver mer betalt for
att utsatta sig for risken att de dels inte far tillbaka vad de investerat — vilket innebar en
storre kreditriskpremie — dels inte har méjlighet att sélja sin investering i tid vid ett pl6tsligt
behov — vilket innebér en storre likviditetsriskpremie.

*  Viar tacksamma for hjdlp och kommentarer fran Manfred Kremer, Jonas Soderberg, Mia Holmfeldt, Johannes
Forss Sandahl, Kristian Jonsson, Claes Berg, Joanna Gerwin och Per Sonnerby. Asikterna framforda i artikeln &r
forfattarnas egna och ska inte nédvéndigtvis ses som representativa fér Riksbankens syn péd dessa fragor.
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| Riksbankens arbete for att framja finansiell stabilitet ar det viktigt att ha verktyg for att
kunna analysera symptom pa finansiell stress pa de olika delarna av de finansiella markna-
derna. Finansiell stress kan snabbt sprida sig frdn en delmarknad till en annan och dérfér
ar det viktigt att betrakta stressen utifrdn ett systemperspektiv. For att fa fram en samlad
beddémning av symptom pa finansiell stress anvander Riksbanken regelbundet ett index i
den Idpande analysen av de finansiella marknaderna. Detta index — som vi i denna artikel
kallar det tidigare stressindexet — har tagits fram med hjélp av en metod som ar utvecklad
pa Riksbanken (Forss Sandahl m.fl., 2011).

Stressindexet gor det ocksd méjligt att jamféra olika perioder av finansiell stress med
varandra. Exempelvis anvdnder Riksbanken stressindexet som ett sjdlvstandigt verktyg for
att sammanfatta utvecklingen pa de finansiella marknaderna (Finansiell stabilitet, novem-
ber 2012). Likasd ingdr stressindexet i diskussionen om signaler som kan anvéandas for att
aktivera samt avaktivera kontracykliska kapitalbuffertar' (Juks m.fl., 2012).

Varfor behover Riksbankens stressindex vidareutvecklas?

Det tidigare stressindexet som Riksbanken tog fram 2011 omfattar fyra delmarknader:
aktiemarknaden, obligationsmarknaden, penningmarknaden och valutamarknaden. De i
sin tur sammanfattas av en indikator per delmarknad. Indikatorerna normaliseras sa att de
blir jamforbara och ges lika stor vikt for att bilda ett stressindex (Forss Sandahl m.fl., 2011).
Detta stressindex (se diagram 1) har visat sig vara latt att anvdnda och ge ett resultat som
ar relativt latt att tolka. Men det har samtidigt blivit tydligt att ndgra av dess egenskaper
kan forbattras.

Diagram 1. Det tidigare stressindexet
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B Aktiemarknaden B Obligationsmarknaden Penningmarknaden

Valutamarknaden == Stressindex

Kallor: Bloomberg, Reuters EcoWin och Riksbanken

1 En kontracyklisk kapitalbuffert &r en extra kapitalbuffert som varierar éver tiden. Under konjunkturuppgéngar
och perioder av 6kad utlaning &r tanken att bankerna ska applicera denna extra kapitalbuffert for att sta battre
rustade for mindre ekonomiskt gynnsamma tider.
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Stressindexet ska ge ett samlat matt pa finansiell stress pa de olika delmarknaderna.
Detta sker lampligen genom att méta stressen pa varje delmarknad med flera indikatorer
for att minska kansligheten fér en specifik indikator. Det kraver ocksd att en delmarknads
genomslag pa stressindexet inte blir alltfor stor i jamforelse med andra delmarknader. Detta
gar ocksa hand i hand med att stressindexet tydligt bor framhdva perioder da det rader
finansiell stress pd médnga delmarknader, samtidigt som det bor tona ner perioder da stressen
inte &r lika utbredd.

Stressindexet ska ocksd kunna anvédndas for att mata hur finansiell stress varierar 6ver
tid. Eftersom finansiell stress definieras som en stérning av normala marknadsférhallanden,
ar det lampligt att det som definieras som normalt ocksa tillats variera 6ver tid. Annars
riskerar langsiktiga forandringar hos specifika finansiella indikatorer att orsaka felaktiga
slutsatser om finansiell stress trots att marknaderna fungerar effektivt.

For att klara dessa krav och som ett led i en kontinuerlig utveckling av véra interna
modeller har vi skapat ett nytt stressindex som vi presenterar i den har artikeln. Manga av
de férdndringar vi har gjort ar baserade pd metoden bakom CISS-indexet (Kremer m.fl.,
2012). Detta ar ett index for finansiell stress i euroomradet som anvédnds av bland annat
Europeiska centralbanken (Financial Stability Review, juni 2010) och Europeiska systemrisk-
ndmnden (ESRB Risk Dashboard, september 2012).

Det nya stressindexet anvdnder ett storre antal indikatorer

For att anpassa metoden till svenska férhallanden véljer vi ut relevanta svenska indikatorer
som ska ingd i stressindexet. Det ska vara ldtt att tolka varfor respektive indikator ar ett
lampligt métt pa finansiell stress. Varje indikator bor ocksa representera utvecklingen for en
betydande del av delmarknaden (exempelvis ett brett aktieindex) eller for ett instrument
som anvéands som referenspunkt for en delmarknad (exempelvis rénta pa ett benchmark-
lan). Det &r dessutom 6nskvart att indikatorerna inom en delmarknad méter olika symptom
pa finansiell stress. Vidare bér man anvanda sa langa tidsserier som mojligt for att inkludera
sa manga perioder av finansiell stress som mojligt. Slutligen bor indikatorerna publiceras
dagligen utan ndgon vésentlig fordrojning for att man ska kunna anvanda indexet i den
[6pande analysen av de finansiella marknaderna.

Det nya stressindexet ar dverlag baserat pa tre olika sorters indikatorer pa finansiell
stress. Till att bérja med, ndr prissattningen av en finansiell tillgang &r oséker tenderar det
att innebdra snabba och stora prisférandringar, alltsd volatilitet. En metod for att berdkna
volatilitet dr att berdkna standardavvikelsen av historiska observationer inom en viss tids-
period. Genomgdaende i det nya stressindexet berdknas historisk volatilitet som standard-
avvikelsen under de senaste 30 dagarna. P4 sd sdtt far man en volatilitet som utgar fran
historiska data och darmed &r bakatblickande. | den méan det finns uppgifter om implicit
volatilitet anvands dock det i stéllet. 30 dagars implicit volatilitet berdknas med hjélp av en
prissattningsmodell for finansiella kontrakt med 30 dagars |6ptid, dér volatilitet &r en av de
ingdende modellvariablerna. Med hjélp av priser for dessa finansiella kontrakt och varden
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pa de dvriga modellvariablerna kan man skatta volatiliteten éver de kommande 30 dagarna,
den sé kallade implicita volatiliteten. Detta matt ar i hogre grad framatblickande.

Volatilitet ar dock ett symmetriskt méatt, det vill siga en hégre volatilitet kan vara for-
knippad med bade ovanligt negativ och ovanligt positiv utveckling. Det &r darfor relevant
att komplettera det med ndgon form av matt pa nivaférandring. | det nya stressindexet
anvénds bland annat ett métt som satter en indikator vid en viss tidpunkt i relation till dess
hogsta eller lagsta niva under de senaste 2 aren.

Genom att berakna skillnader mellan olika réntor eller forvantade avkastningar kan man
ocksa fanga olika typer av riskpremier. Exempelvis karakteriseras perioder av finansiell stress
ofta av en storre skillnad i forvantad avkastning mellan mer riskfyllda tillgangar och sékra
tillgangar.

Med hansyn till dessa faktorer och den faktiska tillgdngen pé finansiella data har vi valt
att basera det nya stressindexet pd samma delmarknader som det tidigare stressindexet.
Dock véljer vi att berdkna stressnivan for varje delmarknad utifran tre indikatorer i stallet
for en (se tabell 1).2 Detta medfor att det nya indexet inte &r lika kansligt for utfallet for en
specifik indikator, samtidigt som det battre fangar olika symptom pa finansiell stress. Se
appendix 1 for en kort beskrivning av respektive delmarknads betydelse i det finansiella
systemet samt en forklaring av varje indikators betydelse for analysen av symptom pa
finansiell stress.

Tabell 1. Delmarknader och indikatorer i det nya stressindexet

DELMARKNADER INDIKATORER

Aktiemarknaden Implicit volatilitet
Borsvarde i forhdllande till det hogsta pa 2 ar
Uppskattad likviditet baserad pa omsattningsdata

Obligationsmarknaden Skillnaden mellan 5 ars sakerstélld obligationsréanta och 5 ars swaprénta

Skillnaden mellan 5 ars sakerstélld obligationsranta och 5 ars swapranta minus den
2-ariga motsvarigheten

Skillnaden mellan 5 ars swaprénta och 5 ars statsobligationsranta

Penningmarknaden Skillnaden mellan 3 manaders Stiborrdnta och 3 manaders statsskuldsvaxelranta
(TED-spread)

Historisk volatilitet av TED-spread

Skillnaden mellan 3 manaders Stiborrdnta och implicit Stiborranta

Valutamarknaden Implicit volatilitet for USD/SEK
Implicit volatilitet for EUR/SEK

30 dagars forandring av kronans varde mot en valutakorg (TCW-index) i absoluta tal

2 CISS-indexet &r ocksd baserat pa tre indikatorer per delmarknad men har ytterligare en delmarknad, finansiella
intermedidrer. Eftersom médngden relevanta finansiella data fér den icke-finansiella sektorn i Sverige &r begransad
exkluderar vi denna delmarknad fran véra berdkningar, da de 6vriga delmarknaderna inbegriper indikatorer som
i stor utstrackning paverkas av den finansiella sektorn.
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Det nya stressindexet anvander en rorlig referensperiod

| det nya stressindexet anvander vi rangordnade indikatorer i stdllet for absoluta indikatorer,
for att forbattra stressindexets mojligheter att beakta ny information som eventuellt invol-
verar ldngsiktiga forandringar hos indikatorerna. Varje observation rangordnas i storleks-
ordning i forhéllande till tidigare observationer, sa att en observation far ett varde som &r
storre an noll men mindre an eller lika med ett. Se appendix 2 for en teknisk férklaring av
denna metod.

De rangordnade indikatorerna for respektive delmarknad vags sedan samman genom
lika vikter. Detta betyder att varje indikator utgdr en tredjedel av den delmarknad den
ingdr i. Varje delmarknadsindikator far i sa fall, i likhet med de rangordnade indikatorerna,
ett vdrde mellan noll och ett.

Genom att rangordna indikatorerna och placera olika matt pa symptom pa finansiell
stress ldngs med samma relativa skala blir deras paverkan pa stressindexet mer jamnt
fordelad (se diagram 2). Det innebdr ocksa att den historiska referensperioden forlangs
kontinuerligt s att man béttre ska kunna skilja pd vad som ar symptom pa finansiell stress
och vad som dr normala marknadsférhallanden.

Diagram 2. Jimférelse av delmarknadsindikatorer

Varden for nya indikatorer anges pa vanster y-axel och varden fér gamla indikatorer
anges pa hoger y-axel.
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Kallor: Bloomberg, Reuters EcoWin och Riksbanken

Nar vi rangordnar en observation vid en viss tidpunkt bortser vi alltsa fran observationer
efter denna tidpunkt (rekursiv rangordning). Det &r dock viktigt att det som definieras som
hog finansiell stress vid ett tillfalle inte omvéarderas i ett senare skede. For att sékerstélla
det kan man jamfora det nya stressindexet som anvander rekursiv rangordning med ett
motsvarande stressindex som berdknas med hjélp av en rangordning som tar hansyn till
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hela perioden 1995-2013 (se diagram 3). De bada stressindexen ger ett liknande resultat.
Den rekursiva rangordningen lyfter dock fram IT-kraschen 2000 och det tidiga stadiet av
finanskrisen 2008 tydligare. Sammantaget bedémer vi att den rekursiva rangordningen ger
tillforlitliga skattningar av finansiell stress 6ver tid.

Diagram 3. Det nya stressindexet med olika typer av rangordning
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Kéllor: Bloomberg, Reuters EcoWin och Riksbanken

Det nya stressindexet framhaver marknadséverskridande finansiell
stress

Det nya stressindexet berdknas som ett likaviktat® medelvarde av delmarknadsindikatorerna
som kvadreras och justeras med hansyn till korrelationerna mellan delmarknadsindikato-
rerna (se appendix 2). Syftet med att beakta korrelationerna &r att lyfta fram perioder da
det rdder utbredd finansiell stress pa de finansiella marknaderna.*

En hog korrelation visar att flera delmarknadsindikatorer samtidigt 6verstiger eller
understiger sina teoretiska medelvarden pd 0,5. Vi &r mest intresserade av att framhdva
det forstnamnda fallet i stressindexet. Diagram 4 och 5 visar hur korrelationseffekten okar
vid finanskrisen och eurokrisen. Det beror pa att samtliga delmarknadsindikatorer visar
hog finansiell stress och darfor hog korrelation. Darmed blir den sammantagna stressnivan
relativt hogre. DA det endast ar ett fatal marknader som visar finansiell stress, som vid
IT-kraschen, ar korrelationen lagre vilket ddmpar den sammantagna stressnivan. Fallet med

3 CISS-indexet anvander sa kallade relevansvikter, dar betydelsen av varje delmarknad ar baserad pé dess inverkan
pa produktionstillvaxten i europeisk industri. Dock lyfts det ocksa fram att skillnaden &r marginell mellan CISS-
indexet berdknat med relevansvikter och CISS-indexet berdknat med lika vikter.

4 Man kan dra en parallell till klassisk portfoljteori dar man inkluderar korrelationen mellan tillgangar for att be-
rakna den aggregerade portfoljrisken (se appendix 2). Da tolkas en hog korrelation mellan tillgdngar som att det
finns starka linjara samband mellan tillgdngarna som riskerar att minska diversifieringseffekten for portféljen och
oka portfoljrisken. | stressindexsammanhang &r det de linjara sambanden vi vill beakta, framfor allt da det &r ett
resultat av att alla delmarknadsindikatorerna visar finansiell stress samtidigt.
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hog korrelation pa grund av att delmarknadsindikatorerna samtidigt visar Iag finansiell
stress intraffar tydligt under perioden 2004-2005. Da 6kade vardet pa stressindexet sam-
tidigt som indikatorerna minskade pa grund av en 6kad korrelation.

Diagram 4. Det nya stressindexet Eurokrisen intensifieras -
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Kéllor: Bloomberg, Reuters EcowWin och Riksbanken

Diagram 5. Korrelationseffekt
Procentuell skillnad mellan stressindexet och summan av delmarknadsindikatorna i diagram 4.

Eurokrisen intensifieras --

;- IT-kraschen Bear Sterns--; -~ Lehman - Grekiskt
o LTCM --- - 9/11 Northern Rock:+- Brothers omval
-0,2 W
-0,4 1
-0,6 - L
| | |
-0,8 ‘
-1

95 9 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Kéllor: Bloomberg, Reuters EcoWin och Riksbanken

For att ytterligare illustrera vad som styr korrelationseffekten i praktiken fokuserar vi i dia-
gram 6 och 7 pd perioden 2007-2013. Under denna period har framfér allt indikatorerna
fér penningmarknaden och obligationsmarknaden varit 6ver sina teoretiska medelvarden
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pa 0,5 (se diagram 6). Detta innebdr att korrelationen mellan obligations- och penning-
marknaden varit hog (se diagram 7). Det som mest har paverkat den sammalagda kor-
relationseffekten &r alltsd indikatorerna fér de andra tva delmarknaderna, aktiemarknaden
och valutamarknaden. Exempelvis minskade korrelationseffekten under hésten 2012 (den
ndrmar sig -1 i diagram 7) och stressindexnivan sjonk snabbt till foljd av att bada dessa
delmarknadsindikatorer f6ll under sina teoretiska medelvarden (se diagram 6).

Diagram 6. Delmarknadsindikatorer i det nya stressindexet

09 10 " 12 13
= Aktiemarknaden === Obligationsmarknaden Penningmarknaden
Valutamarknaden = Stressindex

Kéllor: Bloomberg, Reuters Ecowin och Riksbanken

Diagram 7. Skattade korrelationer i det nya stressindexet
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| det nya stressindexet skattar vi korrelationerna mellan delmarknadsindikatorerna med
hjélp av ett exponentiellt viktat glidande medelvarde (se appendix 2), i linje med CISS-
indexet (Kremer m.fl., 2012). Detta innebdr att korrelationerna uppdateras vid varje tid-
punkt med utgdngspunkt i tidigare data dar mest vikt laggs till de senaste observationerna.
Formellt far den senaste korrelationsskattningen vikten f dar S ar en utjamningsparameter.
Beroende pd parameterval fordndras korrelationsskattningarna och saledes stressindexet
olika snabbt. Vi véljer en utjgmningsparameter pa 0,93 i linje med CISS-indexet (Kremer
m.fl., 2012), vilket gor att stressindexet snabbt ger utslag for situationer da flertalet del-
marknadsindikatorer verstiger sina teoretiska medelvédrden, samtidigt som vissa kortvariga
fluktuationer jamnas ut. Oavsett valet av utjagmningsparameter visar stressindexet dock
samma monster (se diagram 8).

Diagram 8. Det nya stressindexet med olika utjamningsparametrar
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Kéllor: Bloomberg, Reuters Ecowin och Riksbanken

Det nya stressindexet ar ett battre matt pa finansiell stress

Vi har vidareutvecklat ett index som 4ar tankt att fungera som ett verktyg for att mata finan-
siell stress pa de finansiella marknaderna. Stressindexet ska alltsd ge ett samlat matt pa en
stérning som negativt paverkar de finansiella marknadernas normala roll som intermediar
mellan ldngivare och lantagare respektive séljare och kopare.

Denna roll &r central for att det finansiella systemet ska kunna fungera. Darfor ar det
viktigt att Riksbanken lI6pande analyserar de finansiella marknaderna for att framja den
finansiella stabiliteten, inte minst da hog finansiell stress har visat sig vara relaterat till stora
realekonomiska kostnader (se exempelvis Bjellerup m.fl., 2012 och Kremer m.fl., 2012).

5 CISS-indexet dr baserat pa veckovisa delmarknadsindikatorer medan det nya stressindexet ar baserat pa dagliga
delmarknadsindikatorer. Allt annat lika kommer korrelationsskattningarna att uppdateras snabbare 6ver tid med
det nya stressindexet.
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Malet med denna artikel &r att beskriva hur stressindexet har férbattrats som matt pa finan-
siell stress for att oka dess tillforlitlighet som bade ett sjélvstandigt verktyg och en kompo-
nent i en bredare analys.

| det nya stressindexet anvands tre gadnger sa manga indikatorer som i det tidigare
stressindexet. Eftersom dessa indikatorer kan motiveras med ekonomiska faktorer och ger
kompletterande information fangar det nya indexet battre den samlade stressen pd de
finansiella marknaderna.

Till det kommer att det nya stressindexet inte i lika stor utstrackning domineras av
enskilda delmarknader. Detta &r en foljd av den rekursiva rangordningen som gor att del-
marknadsindikatorerna ges samma skala och paverkar stressindexets utfall mer enhetligt.
Strukturella forandringar fasas ocksa kontinuerligt in i vad som i rangordningen klassas som
normalt tillstdnd, d& referensperioden uppdateras kontinuerligt och baseras pd alla histo-
riska data.

Slutligen beaktas delmarknadsindikatorernas korrelation. Det betyder att det nya
stressindexet tydligare framhaver perioder da flera delmarknader visar hog finansiell stress
samtidigt.

| diagram 9 gor vi en konkret jamforelse av det nya och det tidigare stressindexet som
placeras sida vid sida sé att deras hdgsta och lagsta niva dr ungefdr samma (se diagram 9).
Trots att de bada stressindexens berdkningsmetoder skiljer sig vasentligt at ser de ganska
lika ut. Normallaget for det nya stressindexet ar dock lagre och de historiska kriserna far
saledes relativt storre genomslag. Det beror pa att indexet justeras med hénsyn till hur del-
marknadsindikatorerna forhaller sig till sina teoretiska medelvarden (korrelationseffekten).
| och med att korrelationerna uppdateras snabbt dver tid kan det nya stressindexet snabbt
variera mellan héga och laga nivaer. Utan korrelationseffekten skulle skillnaden mellan det
tidigare och det nya stressindexet vara mindre.

Men skillnaden beror ocksa pa att indikatorerna i det nya stressindexet rangordnas med
hénsyn till en rorlig referensperiod, vilket minskar den dominans vissa delmarknadsindika-
torer haft pa det tidigare stressindexet. Dessa tva faktorer forklarar exempelvis varfor det
nya indexet tydligare visar finansiell stress under inledningen av finanskrisen 2008 men
ocksa visar lagre stress under 2010. Det forklarar ocksa varfor det nya stressindexet fram-
héver eurokrisens olika faser tydligare, som till stor del kan sdgas definieras av tidpunkterna
for olika policyatgarder som tagits av Europeiska centralbanken: 3-ariga LTRO-lan runt ars-
skiftet 2011712 och tillkdnnagivandet av OMT-programmet for stodkop av statsobligationer
under sensommaren 2012.

-10 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2013:1 /" M

Diagram 9. Jamforelse av stressindex
Varden for det nya stressindexet anges pa vanster y-axel medan varden for det tidigare
stressindexet anges pa hoger y-axel.

Eurokrisen intensifieras --
;- IT-kraschen Bear Sterns--; ;- Lehman - Grekiskt
LTCM - - 9/11 Northern Rock-: Brothers omval

= Nytt stressindex === Tidigare stressindex Nytt stressindex utan korrelationseffekt

Kallor: Bloomberg, Reuters EcoWin och Riksbanken

Nar det nya stressindexet tolkas bor det podngteras att det handlar om ett relativt index.
Stressnivan vid en viss tidpunkt anges i relation till historiska data av finansiell stress sedan
1995, och far ett varde mellan noll och ett beroende pa den relativa graden av stress.
For det andra ar stressindexet en icke-linjar funktion av delmarknadsindikatorerna. Dels
berdknas det som ett kvadrerat medelvérde, dels justeras det med hédnsyn till hur delmark-
nadsindikatorerna férhaller sig till sina teoretiska medelvarden (korrelationseffekten). Det
kan alltsa inte tolkas som ett enkelt medelvarde av delmarknadsindikatorerna. Eftersom
delmarknadsindikatorerna har samma skala i det nya stressindexet, kan forstaelsen for
indexet forhoppningsvis forbattras dd det presenteras i kombination med de enskilda
delmarknadsindikatorerna (se diagram 10). Da framgar tydligt vad som driver stressindexet
och att det framhdaver perioder d& samtliga delmarknadsindikatorer &r éver sina teoretiska
medelvdrden.

Sammanfattningsvis visar analysen av det nya indexet och dess delkomponenter att det
ger ett anvandbart samlat matt pa finansiell stress.
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Diagram 10. Det nya stressindexet Eurokrisen intensifieras -

- IT-kraschen Bear Sterns--; ;- Lehman - Grekiskt
y LTCM - . 9/11 Northern Rock--- Brothers omval
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Anm. Delmarknadsindikatorerna i diagrammet har utjgmnats genom att applicera ett
exponentiellt viktat glidande medelvarde med utjgmningsparameter 0,93 i likhet med

hur korrelationerna skattas for stressindexet.

Kéllor: Bloomberg, Reuters EcoWin och Riksbanken
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Appendix 1. Delmarknader och indikatorer i det nya stressindexet

AKTIEMARKNADEN

Aktiemarknaden &r en viktig finansieringskélla for foretag som dér kan skaffa kapital
genom borsintroduktioner och nyemissioner. Samtidigt har aktiemarknaden en central
funktion for investerare som dér kan ta del av risker och avkastningar som uppstar vid
foretagande samtidigt som de relativt snabbt kan omséatta aktier genom en utbredd andra-
handshandel.

Implicit volatilitet

En hog volatilitet pd aktiemarknaden innebdr att det finns stor osédkerhet 6ver prissattningen
av aktier bland marknadsaktorer. Detta kan leda till att marknadslikviditeten forsamras

och att aktiemarknadens funktion h&mmas. Riksbanken har tidigare skapat ett index® som
mater 30 dagars implicit volatilitet pA OMXS30”. Detta har anvénts i det tidigare stress-
indexet och ingar dven i det nya.

Bérsvdrde i férhallande till det hégsta pd 2 ar

Ett lagt relativt borsvarde innebér att det ar relativt dyrt for foretag att finansiera sig via
aktier da de mdste ge upp en storre dgarandel for nytt kapital. Samtidigt innebéar det att in-
vesterarnas formogenhet ar forhdllandevis 1ag, vilket kan minska deras vilja att ta risk. Detta
kan férsamra foretagens tillgang till aktiefinansiering. For denna indikator anvdnds MSCI
Sweden® som d&r ett av fa relevanta index som har tillrickliga uppgifter om historiska utdel-
ningar. Da utbetalningar av utdelningar minskar vardet pa aktier, ar det viktigt att anvdnda
ett avkastningsindex dar utdelningarna aterinvesteras sa att denna effekt minimeras.

Uppskattad likviditet baserad pa omséttningsdata

Likviditeten pd aktiemarknaden &r lankad till bdde prisvolatilitet och bérsvérde. Det ar dock
relevant att fanga likviditetsaspekten tydligare, speciellt da aktiemarknaden ar en av fa
delmarknader med tillrdcklig omsattningsstatistik for att uppskatta likviditeten. For att géra
detta anvands en metod (Amihud, 2002) som satter daglig absolutavkastning i relation till
omsdattning, dar ett hogt varde av denna kvot indikerar lag marknadslikviditet.

6 Detta dr baserat pa en applicering (Dahlman m.fl., 2007) av Chicago Board Options Exchanges metodik for VIX-
index pa den svenska aktiemarknaden.

7 Ett avkastningsindex 6ver de 30 mest omsatta aktierna pa Stockholmsbérsen.

8 Ettavkastningsindex 6ver de storsta bolagens aktier pd Stockholmsbdrsen som representerar 85 procent av
borsvardet som ér tillgangligt for allmian handel. Detta motsvarar omkring 35 aktier.
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OBLIGATIONSMARKNADEN

Obligationsmarknaden avser marknaden fér rdntebdrande papper med langre 16ptid &n

1 ar. Dess overgripande funktion ar att sammanfora aktorer som forvaltar ldngsiktiga
placeringar med banker, foretag och institutioner som behover lana kapital pa langre sikt.
Dessutom finansieras bostadslan och andra former av konsumentkrediter via obligations-
marknaden.

Skillnaden mellan 5 ars sédkerstélld obligationsrdnta och 5 drs swaprénta

Sékerstéllda obligationer® utgor en av de framsta finansieringskallorna for de svenska
bankerna. For att bedéma den relativa finansieringskostnaden via obligationer jamférs ofta
obligationsrdntor med swapréntor, snarare an statsobligationsrantor, pa grund av en rad
praktiska fordelar &ven om swaprantan' inte ar helt riskfri utan kan anses involvera mindre
riskpremier (Fabozzi, 2010). Ranteskillnaden kan anses dterspegla en rad olika riskpremier
som kompensation for skillnader i bedomda egenskaper mellan de tva olika finansiella
instrumenten, varav kreditrisk och likviditetsrisk anses forklara en stor del av rdnteskillnaden
(Fabozzi, 2010). | detta fall kan rénteskillnaden forst och framst anses utgéra en likviditets-
riskpremie da en investerare i den sakerstéllda obligationen binder kapital vilket inte sker i
samma utstrackning i en swap samtidigt som kreditriskpremien ar lag pa grund av saker-
hetsmassan. Visserligen kan den sakerstéllda obligationen séljas pd andrahandsmarknaden
innan forfall men detta kan innebdra en forlust. En hogre likviditetsriskpremie kan indikera
6kad osakerhet bland investerarbasen i sékerstallda obligationer vilket kan leda till att
denna marknad fungerar samre.

Skillnaden mellan 5 ars sédkerstélld obligationsrédnta och 5 drs swaprdnta minus den
2-driga motsvarigheten

Denna indikator kan tolkas som skillnaden i likviditetsriskpremie for att binda kapital pa

5 ars 1optid jamfort med att binda kapital pa 2 ars 16ptid i sakerstéllda obligationer. Om en
investerare plotsligt behover sdlja obligationerna pa andrahandsmarknaden innan forfall
foreligger det &ven storre risk for férlust for obligationen med den langre 16ptiden pa grund
av hogre underliggande ranterisk. | likhet med féregdende indikator kan ett hogre varde pa
denna indikator indikera 6kad osékerhet bland investerare vilket riskerar leda till att mark-
naden for sdkerstdllda obligationer férsdmras. Det kan ocksé orsaka att bankerna véljer att
emittera sakerstéllda obligationer med kortare I6ptider vilket 6kar deras refinansieringsrisk.

9 Sikerstillda obligationer ger obligationsdgaren, vid en eventuell konkurs, sérskild férmansrétt till en sdkerhets-
massa som bestar av krediter forenade med pantrétt i fast egendom. Sakerstéllda obligationer inférdes i svensk
lagstiftning 2004. For perioden dessférinnan anvands bostadsobligationer i stéllet. Bida produkterna har dock
liknande egenskaper.

10 Swapréntan ar den fasta rantan i en ranteswap som utbyts mot en rorlig rdnta och som gér att rénteswappen
har vardet noll fér bada parter da de ingar ranteswapkontraktet.
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Skillnaden mellan 5 drs swaprédnta och 5 ars statsobligationsrénta

Nagot forenklat kan 5 ars swapréanta ses som forvantad genomsnittlig 3 manaders Stibor-
ranta under kommande 5 ar och 5 ars statsobligationsranta ses som foérvdntad genomsnitt-
lig 3 manaders statsskuldsvéxelrdnta under kommande 5 ar. P4 sa satt reflekterar denna
ranteskillnad bade en kreditriskpremie och en likviditetsriskpremie (Fabozzi, 2010) i likhet
med TED-spreaden (se nedan) och kan anses ge ytterligare en dimension av osakerheten pa
obligationsmarknaden.

PENNINGMARKNADEN

Penningmarknaden ar en viktig marknad for bankers och foretags finansiering pa kort sikt.
Den omfattar marknaden fér rantebdrande vardepapper med I6ptider upp till ett &r. Om
penningmarknaden inte fungerar vél riskerar det att snabbt fa negativa konsekvenser for
likviditetshanteringen i det finansiella systemet.

Skillnaden mellan 3 mdnaders Stiborrdnta och rdnta pa 3 mdnaders svensk
statsskuldsvéxel (TED-spread)

3 manaders Stiborranta dr den mest anvanda referensrantan pa penningmarknaden och
motsvarar ett genomsnitt av de rantor bankerna staller till varandra for utlaning pa 3 mana-
der utan sdkerhet. Skillnaden mellan 3 mé&naders Stiborrdnta och 3 médnaders statsskulds-
véxelrdnta (TED-spread) kan sdgas méta den premie en bank kréaver for att Idna ut till en
annan bank jamfoért med att 1&na ut till staten pd samma 16ptid. Denna premie motsvarar
en kreditriskpremie eftersom sannolikheten att en bank skulle fa problem att betala tillbaka
ett 1an dr storre &n sannolikheten att staten skulle fa ett sadant problem. Statsskuldsvéxeln
gdr ocksd att omsatta pa andrahandsmarknaden till skillnad fran interbanklanet, vilket gér
att premien ocksd involverar en likviditetsriskpremie. Denna indikator kan alltsa anses sig-
nalera osédkerheten pd penningmarknaden (Den svenska finansmarknaden, 2012) och har
darfoér anvants dven i det tidigare stressindexet.

Historisk volatilitet av TED-spreaden

Denna indikator aterger ytterligare en dimension av osakerheten pa penningmarknaden. En
oOkad volatilitet av TED-spreaden kan signalera att det bland bankerna inte finns nagon ge-
mensam konsensus 6ver en rattvisande interbankrénta eller att det ar 6kad osédkerhet 6ver
prissattningen av svenska statsskuldsvaxlar. Tillsammans med storleken av TED-spreaden
kan denna indikator signalera hur val penningmarknaden fungerar.

Skillnaden mellan 3 mdnaders Stiborrdnta och implicit Stiborrdnta

Kurssékrad ranteparitet innebdr att valutakurssakrad finansiering i utlandsk valuta konver-
terad till inhemsk valuta ska ske till samma kostnad som finansiering direkt i inhemsk valuta
(Den svenska finansmarknaden, 2012). Dock har det visat sig att detta villkor inte haller i

-16 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2013:1 /" M

tider av finansiell oro. Framfér allt har det vid sddana perioder blivit dyrare och svarare for
svenska banker att byta till sig amerikanska dollar — som ar en dominerande varldsvaluta —
mot svenska kronor. Det finns studier (Baba m.fl., 2008) som visar att detta kan forklaras
av en dkande kreditriskpremie for finansiering i kronor. Detta kan alltsd vara ett tecken pa
att fortroendet for det svenska banksystemet har forsémrats och att den svenska penning-
marknaden fungerar sdmre.

VALUTAMARKNADEN

P& valutamarknaden kan banker och féretag byta kronor mot utlandsk valuta och omvant
for att matcha in- och utbetalningar i olika valutor. Dessa betalningar ar traditionellt sett en
foljd av handel med savél varor och tjdnster som finansiella tillgangar. Den typen av trans-
aktioner skapar behov av valutariskhantering.

Implicit volatilitet fér USD/SEK och implicit volatilitet for EUR/SEK

Det rorliga vardet av kronan kan anses aterspegla kapitalfléden in i och ut ur Sverige som
till stor del paverkas av ny makroekonomisk och finansiell information. D4 det rader osa-
kerhet pd de finansiella marknaderna kan kapitalflédena ge upphov till 6kad volatilitet av
kronans vérde. Detta behover inte betyda att mojligheten till handel pa valutamarknaden
férsdémras men det kan tyda pé finansiell stress inom ndgot eller flera andra omrdden pé de
finansiella marknaderna.

En direkt negativ aspekt av 6kad volatilitet &r dock att det blir dyrare att hantera valuta-
kursrisker genom derivatinstrument, vilket i sin tur kan férsdmra féretagens forutsattningar
for finansiering i utlandsk valuta. De tva viktigaste utldndska valutorna for svenska banker
och foretag ar euron och den amerikanska dollarn. Den implicita volatiliteten for vaxel-
kursen mellan den svenska kronan och dessa valutor fangar osdkerheten kring framtida
véxelkurser och ger en indikation pa foretagens kostnad for att skydda sig mot valutakurs-
forandringar. Dessa indikatorer har ocksa inkluderats i det tidigare stressindexet.

30 dagars férdndring av kronans vdrde mot en valutakorg (TCW-index) i absoluta tal

Om kronans varde 6kar avsevdrt dver en lite langre period reflekterar det att fundamentala
ekonomiska faktorer kan ha forandrats, vilket troligen ocksa har paverkat andra delmark-
nader. Eftersom volatiliteten bara ger information om variationerna av kronans varde ar
forandringen av kronans varde i absoluta tal jamfért med en korg av andra valutor (TCW-
index) 6ver 30 dagar ett bra komplement till de 6vriga indikatorerna.
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Appendix 2. Tekniska berakningar

RANGORDNING AV INDIKATORER

Anta att vi har en tidsserie xi, ... , x, och att dessa observationer rangordnas utifran storlek
och skapar en ny serie av observationer, yy, ..., y,, ddr y, & den minsta observationen och
y, ar den storsta. Det rangordnade vérdet z, av den senaste observationen x, berdknas
enligt foljande:

2= f) = %déiry,ixn<y,.+] ochr=1,2,...,n-1
! ! 1 ddr x, = y,

Om ett varde férekommer flera ganger sétts det rangordnade vardet till det genomsnittliga
rangordnade vardet. Om vi till exempel har 10 observationer dér det tionde vardet redan
forekommit en gang och detta varde har rangordningen 3 och 4 av de 10 vdrdena, kommer
det rangordnade vérdet av den tionde observationen att vara (3+4)/2/10 = 0,35.
Rangordningen borjar initialt med att observationerna under de forsta 4 aren rangord-
nas med héansyn till alla observationer under den tiden, for att sedan dverga till att bara
anvénda historiska data. Detta gors for att initialt 6ka stabiliteten av rangordningen.

PARALLELL TILL PORTFOLJTEORI

Anta att en portfolj bestar av tva tillgdngar med standardavvikelse o, och o, korrelation p;,
samt portféljvikterna w; och w, dar w; + w, = 1. Portfoljrisken (variansen) kan da uttryckas
enligt féljande:

o= Cvsor=tn it [7] ! 72] [on wa ]

=wiol +wios +2 Wi w010,

Samma princip appliceras for att berdkna det nya stressindexet dar standardavvikelserna for
tillgdngarna i ovanstéende illustration, o; och a,, erséatts med stressnivan hos delmarknads-
indikatorerna, och korrelationen mellan tillgdngarna, pi,, ersatts med korrelationen mellan
delmarknadsindikatorerna.
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BERAKNING AV STRESSINDEX OCH SKATTNING AV KORRELATIONER

Det nya stressindexet i tidpunkt ¢ berdknas enligt féljande:
Stressindex,= (w * s,) C, (w * s,)T

dar w = [w; w, w; wy] dr en vektor av konstanta delmarknadsvikter, s, = [s1, 52, 3, S4,] &r
delmarknadsindikatorerna i tidpunkt ¢ och * markerar elementvis vektormultiplikation. C, &r
en matris av korrelationskoefficienter i tidpunkt ¢, p;,, mellan delmarknad i och j:

1 P2y Pi13c Plae
Py 1 P23 P
P13 Py 1 P34t
Piac Poar Pias 1

C =

De tidsvarierande korrelationskoefficienterna ar skattade rekursivt baserat pa ett expo-
nentiellt viktat glidande medelvédrde av kovarianser g;;, respektive varianser o;7 av de olika
delmarknadsindikatorerna:

0= Py + (1-P) zi, z;,

07 = poia + (1-h) zii

Pt = 01/ 0i1 Oy

dari=1,..4,j=1,..,4o0chz,=s;,—0,5dér 0,5 & delmarknadsindikatorernas teoretiska
medelvarde. Utjamningsparametern /3 ar konstant 0,93 (Kremer m.fl., 2012). For den forsta

observationen, det vill sdga da ¢ = 1, sdtts de initiala vdrdena for o;;o och a,?o till skattning-
arna for kovarians och varians 6ver de forsta 4 aren.
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