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Forfattarna 4r eller har varit verksamma pd avdelningen for finansiell stabilitet, Sveriges riksbank.

Vi har utvecklat ett index for finansiell stress som dr tankt att fungera som ett verktyg nér
utvecklingen pa de finansiella marknaderna analyseras. Utgangspunkten fér vart index dr
de finansiella marknader som dr viktiga finansieringskallor f6r banker, féretag och indirekt
dven for hushdll. De fyra stressindikatorer vi har valt dr direkt eller indirekt relaterade

till de finansieringskostnader som rdder pd respektive marknad. Stressindikatorerna &r
likaviktade och normaliserade? utifrdn referensperioden januari 1997 till juli 2007. De
tester vi g6r i den hdr artikeln visar att valet av historisk referensperiod och viktning kan
ha paverkan pa analyser av indexets utveckling. Eftersom indexet &r ett medelvérde av
olika indikatorer kan det ge en samlad bild av graden av finansiell stress pa de finansiella
marknaderna. Detta kan dock behéva kompletteras med ytterligare information fér att ge
en mer fullstindig bild. Till exempel kan analysen av delkomponenterna éka forstaelsen av
symptom pa finansiell stress.

Det finansiella systemets halsa ar svar att bedéma

Det finansiella systemet ar viktigt eftersom det tillhandahdller grundldggande tjdnster for
den reala ekonomin. Exempelvis kan det finansiella systemet underldtta ekonomisk tillvaxt
genom att allokera kapital till foretag och hushall pa ett effektivt satt. En sarskilt viktig del
av systemet dr de marknader dér banker, foretag och i férlangningen hushall har tillgéng
till kapital och hanterar sina risker. Stérningar i systemet som leder till att ndgon del av det
fungerar samre kan fa stora samhaéllsekonomiska kostnader som foljd. Ofta kan det dock
vara svart att avgora hur pass valfungerande det finansiella systemet &r. En anledning till
detta &r att det finns flera delmarknader som kan utvecklas i olika riktningar. Darfor kan det
vara svart att beddma hur systemet som helhet fungerar. Ett satt att bilda sig en 6ver-
gripande uppfattning om férekomsten av stérningar pd marknader ar att konstruera och
studera ett index for finansiell stress. Detta kan ge en samlad av bild av utvecklingen pé de

1 Viar tacksamma for den hjalp Johanna Eklund och Lena Stromberg bidrog med i bérjan av projektet och for
hjalp och kommentarer fran Meredith Beechey, Gudrun Gunnarsdottir, Gunnar Blomberg, Johanna Fager
Wettergren, Mattias Persson, Kasper Roszbach, Jonas Soderberg, Kristian Tegbrink och Maria Wallin. Asikterna
framforda i artikeln ar forfattarnas egna och ska inte nddvéndigtvis ses som representativa for Riksbankens syn
pa dessa fragor.

2 Normaliseringen har utférts genom att det historiska medelvérdet dragits bort fran de individuella observationerna.
Resultatet har sedan dividerats med den historiska standardavvikelsen. Tillvdgagangssattet beskrivs i bilaga 2.
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finansiella marknaderna vilket ocksa gor det lattare att jaimfora olika perioder av stress. |
den hér artikeln presenterar vi ett sddant index for Sverige.®

I de kommande tva avsnitten presenterar vi tidigare litteratur och diskuterar hur man
kan definiera och méta finansiell stress. Sedan presenterar vi vart index och argumenterar
for valet av marknader som ingdr i det. Dérefter beskrivs data och val av historisk referens-
period samt metod for viktning av indikatorer. Vi testar ocksa hur kédnsligt indexet &r for
alternativa val av historisk referensperiod och viktningsmetod. Det sista avsnittet presen-
terar slutsatserna. Var slutsats dr att indexet kan ge indikationer pa finansiell stress men
att forandringar i indexet ocksa kan ske av andra orsaker. Vi redovisar ocksa slutsatsen att
analysen av indexets utveckling och niva kan paverkas av valet av historisk referensperiod
och av viktningsmetoden.

ATT DEFINIERA FINANSIELL STRESS

Det &r svart att definiera begreppet finansiell stress och det finns ingen entydig eller
vedertagen definition av begreppet. llling och Liu (2006) diskuterar stress i det finansiella
systemet i termer av en storning som kan ge negativa effekter pa realekonomin. Hakkio
och Keeton (2009) definierar det istdllet som en period som karakteriseras av minst en av
fem foljande omstandigheter: osakerhet kring finansiella tillgangars fundamentala véarde,
osédkerhet kring andra investerares beteenden, informationsasymmetrier, kraftigt 6kad
efterfragan pa tillgdngar med mycket 1&g risk (flight-to-quality) och kraftigt 6kad efterfrd-
gan pé tillgdngar med mycket god likviditet (flight-to-liquidity). Aven Balakrishnan m fl.
(2009) menar att finansiell stress utmarks av ett antal omstéandigheter som liknar Hak-
kio och Keetons (2009) men beaktar uttryckligen ocksa eventuell oro f6r banksystemets
finansiella halsa. Balakrishnan m.fl. (2009) definierar ocksa finansiell stress som en period
da det finansiella systemet &r anstrangt och dess formaga att fylla sin férmedlande funktion
ar nedsatt.

TIDIGARE LITTERATUR OM STRESSINDEX

Index som visar pé finansiell stress &r vanligt férekommande i litteraturen. Ett index kan
konstrueras pa olika satt och innehalla olika indikatorer. Ett enkelt satt att vdga samman
indikatorerna till ett index ar att normalisera dem och ge dem lika vikt. S& ar ocksa
Danmarks Nationalbanks index konstruerat (Hansen, 2006). Detta index syftar till att mata
riskpremien i eurodenominerade tillgangar. | indexet anvands indikatorer i form av fyra olika
skillnader mellan rantor pa riskfyllda och relativt riskfria tillgdngar, tre matt pa volatilitet och
skillnaden mellan avkastningen pa obligationer och aktier. Aven Osterholms (2009) index
for den svenska marknaden som anvands for att mata effekten av det sena 2000-talets
finansiella kris p& den reala ekonomin &r normaliserat och likaviktat.

3 Sveriges riksbank publicerar regelbundet tva stressindex, ett for Sverige och ett for internationella forhallanden.
Det gar att ldsa om de tva indexen i den ekonomiska kommentaren "Hur har stressen pa de finansiella
marknaderna utvecklats? — Diskussion utifran index" publicerad den 28 oktober 2009 samt i rutan "Finansiellt
stressindex” i rapporten "Finansiell stabilitet 2009:2" publicerad den 26 november 2009.
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Ett annat satt &r att tilldela de indikatorer som ingar i indexet vikt efter hur pass mycket
de bidrar till den systematiska risken, det vill siga den risk som drabbar hela det finan-
siella systemet. En metod for att uppskatta detta dr att gora en principalkomponentanalys
av indikatorerna dar den férsta komponenten kan tolkas som marknadens systematiska
komponent.* Den metoden anvédnds av Hakkio och Keeton (2009) som har ett finansiellt
stressindex for den amerikanska marknaden. Indexet innehaller elva indikatorer® som ska
representera flight-to-quality, flight-to-liquidity samt osakerhet kring fundamentala varden
och andra investerares beteenden.

Ytterligare ett satt &r att ge indikatorerna olika vikter utifrén ndgot specifikt kriterium.
lllings och Lius (2006) kanadensiska index innehaller variabler for aktie-, obligations-, och
valutamarknaden samt banksektorn. De vdljer framst att vikta indikatorerna utifran den
relativa storleken pé deras respektive marknad som andel av de totala krediterna i ekonomin.

Utover de tre ndmnda metoderna finns det ett flertal andra tankbara satt att berdkna
vikterna for indikatorer i ett stressindex. Till exempel &r Europeiska centralbankens (ECB)
(2009) globala stabilitetsindex viktat utifrdn indikatorernas varians.

Ett stressindex for Sverige

Maélet for vart stressindex ar att pa ett enkelt och sammanfattande satt forsoka avspegla
graden av finansiell stress. | den hér artikeln definierar vi finansiell stress som en storning
som skadar de finansiella marknadernas férmdga att agera intermediar mellan langivare och
lantagare respektive kopare och séljare pa ett effektivt satt. Med effektivitet menar vi att
det finns en god marknadslikviditet och en jamn informationsspridning mellan aktérerna pa
marknaden. Vidare kan finansiell stress innebdra eller leda till forhojda riskpremier och 6kad
volatilitet. Vart stressindex dr tankt att fungera som ett samlat matt pa just sédana symptom
pa finansiell stress.

Nar ett stressindex ska konstrueras finns ett antal avvagningar att géra. Nagra sddana ar
vilka indikatorer pa stress som ska inkluderas, hur dessa indikatorer ska goras jamforbara
samt hur de ska viktas ihop till ett index. Vi har valt att inkludera totalt fyra komponenter
fran kapitalmarknaden och valutamarknaden. Genom att normalisera indikatorerna
relaterar vi dem till deras respektive genomsnittliga nivaer under en referensperiod (januari
1997-juli 2007) och gbr dem jamférbara. Vi tilldelar dem sedan lika vikter i vart index. I det
hér avsnittet redogor vi for de avvédgningar vi har gjort vid konstruktionen av indexet.

UTGANGSPUNKTEN AR KAPITAL- OCH VALUTAMARKNADERNA

En av det finansiella systemets viktigaste funktioner ar att formedla kapital vilket kan under-
latta for foretag och hushall att generera ekonomisk tillvaxt. Den marknad som mojlig-

4 Detta givet att den forsta komponenten approximativt dr en likaviktad linjar kombination av indikatorerna.

5 Exempel pa indikatorer i deras index &r TED-spreaden (skillnaden mellan rantan pa ett icke sakerstéllt inter-
banklan och réantan pa en statsskuldvéaxel), 2-arig swap-spread (skillnaden mellan rdntan pd det fasta benet i
en rdnteswap och rdntan pa en statsobligation), riskpremien pa foretagsobligationer och implicit volatilitet pa
aktiemarknaden.
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gor sddan finansiering ar kapitalmarknaden. Det ar darfor viktigt att denna marknad inte
utsdtts for storningar som hindrar den fran att fungera effektivt. Eftersom kapitalmarknaden
ar central for det finansiella systemet dr den en naturlig utgangspunkt for ett finansiellt
stressindex. Kapitalmarknaden kan delas upp i aktiemarknaden och kreditmarknaden
(bestaende av den kortare penningmarknaden och den ldngre obligationsmarknaden).
Dessutom &r &ven valutamarknaden betydelsefull eftersom banker och féretag till stor del
finansierar sig i utldndsk valuta.

For att skapa ett generellt och enkelt stressindex har vi valt att utga fran endast ett fatal
breda indikatorer. I indexet anvands tre stressindikatorer fran kapitalmarknaden — volatilitet
pa aktiemarknaden, TED-spread, obligationsspread — och en indikator fran valutamarkna-
den — volatilitet. Dessa indikatorer beskrivs ndrmare nedan.

Aktiemarknaden

Aktiemarknaden &r en viktig kélla till finansiering for foretag, antingen via borsintroduktioner
eller via nyemissioner dar féretag anskaffar eget kapital. Utdver detta ger aktiemarknaden
analytiker och andra intressenter viktig och anvéndbar information om investerares bedom-
ning och prisséttning av risk.

Val av indikator for aktiemarknaden: volatilitet
Det finns flera satt att mata finansiell stress pa aktiemarknaden. Ett av de vanligaste matt-
ten dr volatilitet. Ndr investerare dr osakra pa vérdet pa en aktie tenderar de att reagera
starkare pa ny information nar de ska prissdtta aktien dn vad de annars hade gjort. Detta
medfér 6kad volatilitet. Om en prisférdndring saknar stod i foretagets formaga att generera
vinst sd kan den hoga volatilitet som foljer vara ett tecken pa finansiell stress.

Det finns flera teoretiska modeller som forklarar volatilitetens paverkan péa kostnaden
for aktiekapital. En av de vanligast forekommande &r Capital Asset Pricing Model (CAPM)
som i korthet séger att kapitalkostnaden ar positivt relaterad till volatiliteten. Enligt denna
teori blir det alltsa dyrare for foretagen att finansiera sig via aktiemarknaden dé volatiliteten
stiger. Empiriska studier visar dessutom att perioder med hég volatilitet sammanfaller med
sjunkande aktiepriser (se till exempel Poon och Granger, 2003). Volatiliteten blir dirmed en
naturlig utgangspunkt for analys av stress pa aktiemarknaden.

Det finns olika metoder fér att mata volatilitet. Den vanligaste metoden gdr ut pd att
berdkna den historiska volatiliteten, matt som standardavvikelsen av prisférandringar under
ett visst tidsintervall. En nackdel med detta matt ar att det ar tillbakablickande och déarmed
inte nddvéndigtvis representativt for foretagens kapitalkostnad vid matningen. Ett annat
satt ar att harleda den fran optionspriser och darmed fa en implicit volatilitet som ar base-
rad pd marknadens prissattning av forvantad volatilitet.

For den amerikanska aktiemarknaden finns Chicago Board Options Exchanges index
VIX som méater 30-dagars implicit volatilitet pd S&P 500-indexet via optionspriser. Pa den
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svenska aktiemarknaden saknas ett index for implicit volatilitet motsvarande VIX-index. Vi
har darfor konstruerat ett sddant for den svenska aktiemarknaden.®

Kreditmarknaden

Kreditmarknaden kan delas upp i tva delar pa basis av lanens 16ptid: den kortfristiga pen-
ningmarknaden och den langfristiga obligationsmarknaden. Stressindikatorerna pa kredit-
marknaden ar utraknade som skillnaden mellan rantan pa en riskfylld och en (relativt) riskfri
tillgdng. De representerar dirmed den extra avkastning som en investerare kréver utéver
den riskfria rdntan for att ta pa sig risk.

Penningmarknaden
Penningmarknaden omfattar Idn med I6ptider upp till ett &r. Bade banker och foretag soker
kortfristig finansiering via penningmarknaden, exempelvis via interbanklan eller certifikats-
upplaning. Eftersom penningmarknaden utgor en viktig kortfristig finansieringskalla for
banker och foretag kan stérningar pa denna marknad snabbt fa konsekvenser for det
finansiella systemet.

Val av indikator pa penningmarknaden: TED-spread
Vi har valt 3-ménaders TED-spread som indikator for stress pa penningmarknaden. TED-
spreaden &r skillnaden mellan rdntan pa ett icke sakerstallt interbankldn (Stibor’) och rantan
pa en statsskuldvaxel med samma I&ptid. Spreaden visar dirmed den extra avkastning som
en investerare kraver for att lana ut till en bank jamfort med att lana ut till staten.

En investerare som ger ett icke sdkerstallt |&n riskerar att férlora sin insattning. Dess-
utom finns det en risk att investeraren behdver de insatta pengarna innan lanet forfaller. En
statsskuldvéxel ar daremot i princip fri fran bade kredit- och likviditetsrisk eftersom det ar
mycket Idg sannolikhet att staten stéller in betalningarna och den ar mycket latt att omséatta
till kontanter. Darmed bor rdntan pa ett icke sdkerstéllt banklan vara hogre dn rantan pa en
statsskuldvéxel. TED-spreaden kompenserar alltsd investeraren for kredit- och likviditets-
risker. Nagot som ocksd pdverkar spreaden dr att investerare vill ha hogkvalitativa saker-
heter i osékra tider vilket 6kar efterfragan och leder till lagre rantor pa sékra statspapper
(flight-to-quality och flight-to-liquidity). TED-spreaden inkluderar ddrmed dven sadana
effekter av férdndringar i utbud och efterfrdgan. Tider av finansiell stress kan vara férknip-
pade med 6kade kredit- och likviditetsrisker samtidigt som flight-to-quality och flight-to-
liquidity uppstar. DA tenderar Stibor att stiga samtidigt som réntan pa statsskuldvéxlar
tenderar att sjunka. Badda dessa variabler kan pa sa satt bidra till att TED-spreaden stiger
vilket gor den till en god indikator pa perioder av finansiell stress.

6 Se Chicago Board Options Exchange (1999) for en teknisk beskrivning av indexets konstruktion, Demeterfi m.fl.
(1999) for en harledning av indexets teoretiska grunder samt Dahlman och Wallmark (2007) fér en applicering
pa svensk aktiemarknad.

7 Stockholm Interbank Offered Rate.
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Obligationsmarknaden
Pa obligationsmarknaden lanar banker och féretag pengar pa loptider 6ver ett ar. Tillsam-
mans med banklan ar obligationsmarknaden manga féretags viktigaste kalla till krediter.
Dessutom finansieras bostadslan och andra former av konsumentkrediter via obligations-
marknaden. Darmed blir denna marknad viktig for hur efterfrigan utvecklas i ekonomin.

Val av indikator for obligationsmarknaden: obligationsspread
Aven pd obligationsmarknaden har vi valt att representera graden av finansiell stress med
en rantedifferens. P& motsvarande sdtt som en hogre volatilitet pd aktiemarknaden medfér
att det blir dyrare for ett foretag att finansiera sig pa aktiemarknaden, resulterar en hogre
rdnta pa obligationsmarknaden i att det blir dyrare och svarare att finansiera sig dar. Vi har
valt att anvanda skillnaden mellan rantan pa sékerstéllda obligationer och statsobligationer
som indikator pa stress pa obligationsmarknaden.® P4 samma satt som med TED-spreaden
kan perioder av finansiell stress vara forknippade med en forhojd obligationsspread béde till
foljd av att rdntorna pa sékerstallda obligationer stiger och av att rdntorna pa statspapper
sjunker.

Kreditrisken i sékerstallda obligationer kan, till skillnad fran de flesta foretagsobligationer,
betraktas som mycket lag. Sakerstdllda obligationers varde hdrstammar dels fran emittentens
betalningsférmaga och dels fran sakerheter som till storsta delen bestar av bostadslan.
Dessa obligationer ar en central tillgangsklass i det svenska finansiella systemet. Darmed
kan sédkerstéllda obligationer trots deras mycket hoga kreditkvalitet betraktas som en god
indikator pa priset pa risk pa obligationsmarknaden i Sverige.

Valutamarknaden

Svenska banker och foretag finansierar sig till stor del i utlandsk valuta. For svensk ekonomi
ar det darfor viktigt att banker och féretag har tillgang till kapitalmarknader i andra valutor
till rimliga villkor. For att de ska ha det behovs bade val fungerande utlandska kapitalmark-
nader och en fungerande marknad for hantering av de finansiella risker som foljer med lanat
kapital i utlandsk valuta. Om denna hantering inte fungerar pa ett effektivt sétt riskerar
tillgdngen till utlandsk valuta att forsdémras eller kostnaden for sadant kapital att stiga. Det
ar darfor av intresse att inkludera en indikator fér valutamarknaden i det finansiella stress-
indexet.

Val av indikator for valutamarknaden: volatilitet
Nér banker och foretag véljer att finansiera sig i utlandsk valuta tar de en valutakursrisk. Ett
satt att hantera denna risk dr att anvanda derivatinstrument. Osdkerhet om framtida véxel-
kurser kan dock leda till att priset pa sadana derivat stiger vilket i sin tur kan gora det dyrare
och svdrare for banker och féretag att finansiera sig i utlandsk valuta.

8 Sakerstéllda obligationer infordes i svensk lagstiftning ar 2004. For perioden dessforinnan anvénds bostads-
obligationer istéllet.
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Det finns flera sétt att uppskatta osédkerheten om framtida véxelkurser. Ett satt att
uppskatta priset pa valutakursrisker ar att utga fran den implicita valutakursvolatiliteten. Vi
anvénder implicit volatilitet f6r den svenska kronans vaxelkurs mot den amerikanska dollarn
och euron i stressindexet. Anledningen till valet av dessa tva valutor &r att svenska banker
och foretag huvudsakligen anvéander sig av dem nar de finansierar sig i utlandsk valuta.

DATA

Stressindexet ar berdknat pa dagsobservationer fran 1 januari 1997 till 30 juni 2011 (se
samtliga indikatorer i tabell B3). Nar observationer saknats har féregdende datapunkt an-
vénts. Alla data ar hdamtade fran EcowWin utom statistiken for indexet for implicit volatilitet
pé aktiemarknaden som &r hamtade frdn Bloomberg och NASDAQ OMX. For berdkning av
marknadsvikter har data om bankernas och féretagens finansiering hamtats fran Statistiska
centralbyran (SCB).

Volatiliteten pd valutamarknaden ar berdknad som medelvérdet av den implicita volati-
liteten for den svenska kronan relativt den amerikanska dollarn respektive euron. Eftersom
data for euron inte finns tillgénglig fore 1999 ar volatiliteten pa valutamarknaden mellan
1997 och 1999 enbart baserad pa kronans vaxelkurs mot den amerikanska dollarn.

Panel A i tabell B1 visar korrelationerna mellan indikatorerna. Korrelationen &r berédknad
for hela perioden 1997-2011 och for tva delperioder, den historiska referensperioden
mellan januari 1997 och juli 2007 samt perioden mellan augusti 2007 och december 2009
som utmérktes av det sena 00-talets finansiella kris.

Indikatorerna &r for det mesta positivt korrelerade vilket &r naturligt eftersom de olika
delarna av det finansiella systemet paverkas av varandra och av samma héandelser. TED-
spreaden i den historiska referensperioden ar dock negativt korrelerad med alla andra
variabler. Detta dndras dock under krisperioden da TED-spreaden ar positivt korrelerad
med alla variabler.

METOD

Det finns flera metodologiska avvédgningar att géra ndr indexet ska konstrueras. Avancerade
metoder kan visserligen ha statistiska fordelar, men kan ocksé generellt sett vara svarare
att forstd och tolka. Darfér har vi valt att anvdnda oss av en enkel metod dér indikatorerna
tilldelas lika vikt. En teknisk specifikation av berdkningen av indexet finns i bilaga 2.

For att kunna uttrycka stressindikatorerna i samma enhet och darmed géra dem jam-
férbara med varandra normaliseras de. De normaliserade stressindikatorerna viktas sedan
samman till ett index. Dessutom normaliseras dven indexet sa att det far medelvardet O
och standardavvikelsen 1. Tolkningen av nivan pé indexet blir dirmed att nar vérdet ar lika
med O sa dr indexet lika med sitt historiska medelvarde och féljaktligen bor den finansiella
stressnivan anses vara lag. Det betyder dock inte att det inte kan finnas enskilda marknader
som upplever stress samtidigt som andra marknader &r stabila. Dadrmed ar det av intresse
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att dven undersoka nivan pa de olika komponenterna i indexet for att f& en mer utférlig bild
av situationen pa de finansiella marknaderna.

Y-axeln i diagrammen visar standardavvikelser fran det historiska medelvérdet for serierna.
Standardavvikelse ar ett spridningsmatt for férdelningen. En standardavvikelse ska vid
normalfordelning omfatta cirka 68 procent av utfallen, tva cirka 95 procent och tre stan-
dardavvikelser 99,6 procent. Man kan darfér sdga att ndr en serie dverstiger tre standard-
avvikelser dr det en extrem situation som enligt normalférdelningen intraffar mycket sallan.®

Historisk referensperiod

Generellt bygger alltsa stressindexet pa avvikelser fran historiska medelvarden. For att
berdkna det medelvarde som anvédnds i indexet anvander vi éver tio drs data, fran januari
1997 till och med juli 2007. Under denna period gick Sverige igenom bédde upp- och ned-
gangar i ekonomin, vilket dr en forutséattning for att det historiska medelvardet ska vara
representativt. Perioden dérefter, fram till och med juni 2011, jamférs sedan med detta
historiska medelvarde.

Valet att anvanda data med boérjan ar 1997 kan diskuteras. Normalt sett innebér langre
tidsserier fler datapunkter och darmed battre statistiska egenskaper. Samtidigt uppstér
frdgan om hur pass relevanta vissa historiska data kan anses vara fér dagens situation. Valet
av tidsperiod bor darfor avgoras av tva faktorer: tillgangligheten till data och relevansen i
tillgédngliga data. Eftersom indexets metod bygger pa normalisering sa &r det av stor vikt att
de historiska medelvarden och standardavvikelser som krdvs for detta ar baserade pa en
period som kan anses representativ.

Samtliga indikatorer begransas av tillganglighet till data i olika utstrackning (se tabell
B3). Vart index for implicit volatilitet pd aktiemarknaden har berdaknats fran &r 1992, vilket
var det forsta ar som NASDAQ OMX kunde tillhandahélla data fran. TED-spreaden och
obligationsspreaden finns tillgédngliga for ndgot langre perioder, sedan 1986 respektive
1990. Volatiliteten pa valutamarknaden ar dock endast baserad pa implicit volatilitet i
vaxelkursen USD/SEK fore den 6 januari 1999 till foljd av att den implicita volatiliteten i
EUR/SEK inte finns tillganglig fore detta datum.™

TED-spreaden &r ett exempel pd nar relevansen av tillgdngliga data kan diskuteras. Data
for berdkning av TED-spreaden finns tillgdngliga fran 1986. Det finns dock argument for att
TED-spreaden for perioden kring &vergdngen till rorlig vaxelkurs inte kan anses vara rele-
vant for indexet." | en fast vaxelkursregim tenderar ndmligen réntor att vara mer volatila &n
under en rorlig vaxelkursregim vilket kan gora det svart att jamfora rantedifferenser i olika
valutaregimer.

9 Finansiella data, av den typ som anvédnds i stressindexet, foljer dock ofta inte normalférdelningen utan tenderar
istallet att uppvisa ett storre antal observationer som enligt normalfordelningen skulle tillskrivas mycket lag
sannolikhet. Det gor att normalférdelningen antagligen underskattar sannolikheten for mycket ovanliga
handelser. Darmed bor de sannolikheter som normalférdelningen implicerar for vissa utfall endast betraktas som
mycket indikativa.

10 Implicit volatilitet i USD/SEK finns tillganglig fran den 29 december 1995.

11 Sverige gick over till rorlig vaxelkurs 1992.
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Det &r av intresse att kontrollera att slutsatserna inte skulle ha dndrats pa ett betydande
satt om vi hade valt en annan historisk tidsperiod. Darfor har vi sammanstéllt ett test dar
vi berdknar indexet utifran tva alternativa tidsperioder. Den forsta alternativa referens-
perioden ar januari 1992-juli 2007 vilket innebéar att den dven inkluderar 1990-talskrisen
i Sverige. Den andra dr januari 1992-juni 2011 vilket innebar att den dven inkluderar det
sena 2000-talets finansiella kris. Volatiliteten pa valutamarknaden finns inte tillgénglig fore
den 29 december 1995. Darfor baseras den utdkade historiken endast pa de andra tre
komponenterna fére denna tidpunkt i indexet.

Viktning av indikatorerna i index

Fordelen med att vikta ihop delmarknaderna till ett index ar att det ger en samlad 6verblick
av stressnivdn pa marknaden eftersom den enskilda faktorns betydelse reduceras. | vart
stressindex tilldelar vi samtliga stressindikatorer lika stor vikt. Indexet &r med andra ord
likaviktat. Ett motiv for att ge alla delmarknader samma vikt &r att indexet dé blir enkelt och
darmed lattare att forstd. Det finns framst tvd invandningar mot att anvanda ett likaviktat
index. For det forsta ar variablerna inte oberoende av varandra (se tabell B1). Lika vikter
kan darmed riskera att 6vervikta en eventuell gemensam faktor bland indikatorerna. For det
andra kan man diskutera om samtliga delmarknader ar av lika stor betydelse for ekonomin.

For att kontrollera vilken effekt valet av viktningsmetod kan ha péa resultaten och for att
visa pd mojliga resonemang kring hur indexet kan konstrueras testar vi tvd metoder som
utgor alternativ till likaviktning. | den ena alternativa viktningen (alternativ metod 1) tar vi
hansyn till samvariationen mellan indikatorerna och utfér en principalkomponentanalys dar
den forsta komponenten representerar marknadens systematiska komponent. Vi anvander
dven en viktningsmetod baserad pa den relativa storleken péd de aktuella delmarknaderna i
ekonomin (alternativ metod 2).

Alternativ metod 1: Viktning utifran kovariansmatrisen
Om de olika delkomponenterna &r korrelerade och paverkas av en gemensam faktor kan
ett index som bygger pa att komponenterna tilldelas lika vikt leda till att graden av stress
6verskattas eller underskattas. Ett satt att hantera detta &r att anvdnda sig av en principal-
komponentanalys (PCA). PCA 4r en matematisk metod dar ett antal korrelerade variabler
omvandlas till ett antal okorrelerade variabler som kallas principalkomponenter. Dessa
oberoende komponenter fdngar upp likartade rorelser eller variationer i de serier som
undersoks. Den forsta principalkomponenten redovisar s mycket av variationerna i data-
materialet som mgjligt, och varje efterféljande komponent redovisar s& mycket som majligt
av resterande variationer. Om serierna foljer ett gemensamt monster, till exempel en allman
marknadstrend, bor den forsta principalkomponenten kunna forklara merparten av den
gemensamma variationen i datamaterialet.”? Denna forsta komponent utgor darfor vart

12 Flera viktiga antaganden gors i en principalkomponentanalys, som till exempel linjdritet och oberoende. Fér mer
information om PCA, se Campbell m.fl. (1997).
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index och representerar den gemensamma systematiska risken i vara variabler. Den forsta
komponenten anvénder cirka 63 procent av variationen i variablerna (se tabell B2), vilket
innebdr att en del information faller bort med denna metod. Férdelen &r att vikterna tar
hénsyn till korrelationen mellan variablerna eftersom metoden anvénder kovariansmatrisen
for att berdkna vikterna. Detta gor att den systematiska risken inte 6vervérderas i indexet,
vilket metoden med lika vikter riskerar att géra. Ett problem med principalkomponentanalys
applicerad pé indikatorerna i stressindexet &r dock att dessa kan ha icke-linjara forhallan-
den till varandra. Eftersom metoden utgar fran linjara forhallanden mellan variablerna kan
estimeringen av vikter bortse fran viktig information och darfér vara mindre lamplig i just
detta sammanhang.

Alternativ metod 2: Marknadsvikter
Den andra alternativa metoden syftar till att tilldela respektive marknad en vikt baserad pa
dess relativa betydelse for ekonomin. Ett satt att méata en marknads betydelse ar att utga
fran dess storlek. En svarighet med denna typ av viktning &r avgdra hur en viss marknads
storlek ska matas. | berakningen av vikterna har var utgangspunkt varit bankernas och
foretagens finansiering.

For aktiemarknaden har vi valt att anvdnda marknadsvérdet av det samlade aktieigandet
i bolag noterade pa svenska marknadsplatser. Det leder till en férhallandevis stor vikt for
aktiemarknaden, cirka 41 procent i juni 2011 som &r slutet av observationsperioden, till foljd
av de icke-finansiella féretagens stora beroende av denna finansieringsform.

Penningmarknadens vikt uppskattas genom att de svenska monetéra finansinstitutens
(MFI) totala certifikatsupplaning i svenska kronor adderas till det sammanlagda vardet av
deras inl&ning i svenska kronor hos andra MFI, vilket leder till vikten 11 procent vid slutet
av observationsperioden. For obligationsmarknaden har vi valt att anvdnda MFI:s samlade
emitterade vardepapper i svenska kronor, med avdrag for certifikatsupplaningen (som ingar
i penningmarknaden), adderat till summan av det utestdende beloppet av obligationer
emitterade av icke-finansiella foretag pa den svenska obligationsmarknaden och de icke-
finansiella foretagens skulder mot utlandet i svenska kronor. Till féljd av att en stor del av
obligationsuppléningen sker i utlandsk valuta uppgar vikten fér obligationsmarknaden till
cirka 16 procent vid slutet av observationsperioden.

For valutamarknaden har vi valt att utga fran MFl:s och de icke-finansiella féretagens
finansiering i utldndsk valuta. Den utgdr en stor del av den samlade finansieringen och av
bade penningmarknads- och obligationsmarknadsuppléningen. Valutamarknadens vikt
uppgar darfor till cirka 31 procent i indexet vid slutet av observationsperioden.

Ett problem med denna ansats &r att de marknader vilkas vikter baseras pa marknads-
vérde far en lagre vikt under perioder av stress. Till exempel dr, som tidigare namnts,
volatiliteten ofta hog pa aktiemarknader med sjunkande aktiepriser. Det innebar att vardet
pa aktiemarknaden sjunker och att dess vikt i indexet minskar, trots att dess betydelse fér
ekonomin &r oférandrad. Ett annat problem uppstar om det finns substitutmarknader som
kan ersatta de marknader som indexet baseras pa. Ett exempel péd detta &r att repomarkna-
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den i viss man kan ersatta den icke sékerstdllda penningmarknaden vilket inte fdngas upp
av indexet.

ANALYS AV INDEX

Diagram 1 visar det likaviktade indexet under perioden januari 1997 till och med juni 2011.

Diagram 1. Stressindex, januari 1997-juni 2011
Standardavvikelser

18 T T T
16 Lehman Brother
14
12
10
8
6 » Statsskuld-
Bear Stearns kris
. LTCM ‘ UK EM
5 L I‘I'l»‘bubblan 9/11 Worldcom | ‘1“ HN
Al
» (T Tapand P, r Y
) w WJMNN
4

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Kalla: Riksbanken.

Stressindexet fangar upp ett antal perioder med 6kad global finansiell oro som till exempel
LTCM-krisen i samband med Rysslands finansiella kollaps hésten 1998, IT-bubblan ar 2000,
terrorattacken i USA den 11 september 2001 och Worldcom-skandalen under 2002. Efter
mitten av 2003 avspeglar indexet den lugna period med lag osékerhet och laga priser pa
risk som karakteriserar tiden fram till hosten 2007, da det sena 00-talets finansiella kris
borjade. Indexet nadde sin topp efter Lehman Brothers fallissemang i september 2008 och
borjade under 2009 atervanda till lagre nivéer. Sedan forsta halvaret 2010 har indexet ater-
igen stigit parallellt med flera europeiska landers statsfinansiella problem.
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Diagram 2. Stressindikatorer, januari 1997-juni 2011
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Kélla: Riksbanken.

For att kunna analysera utvecklingen i indexet bor hdnsyn tas till respektive stressindikator.
Diagram 2 visar de normaliserade stressindikatorernas utveckling. | diagrammet kan vi
exempelvis se att samtliga indikatorer bidrog till att indexet steg kraftigt under det sena
00-talets finansiella kris. Initialt var det endast TED-spreaden som bidrog till indexdkningen,
medan volatiliteten pé aktiemarknaden och obligationsspreaden endast steg mattligt. | takt
med att krisen férvarrades borjade dock obligationsspreaden att stiga och volatiliteten pa
aktiemarknaden att 6ka. Aven volatiliteten pa valutamarknaden 6kade efter september
2008 och lag kvar pa hoga nivaer aret ut.

Det ar viktigt att [Agga marke till att vart stressindex inte behéver avspegla just finansiell
stress. De symptom pa stress som indexet soker méta kan vara orsakade av andra omstan-
digheter. En avvikelse i pris fran det historiska medelvérdet kan vara befogad och uppsta
samtidigt som marknaden fungerar effektivt. Exempelvis kan skillnaden i rdnta mellan en
riskfylld och en riskfri obligation stiga 6ver det historiska medelvardet darfor att kreditrisken
har stigit. Foljden kan da bli att indexet antyder finansiell stress trots att sjdlva marknaden
inte kan sdgas vara stressad. Omvant kan en avvikelse frdn det historiska medelvérdet ske
dven utan att exempelvis kreditrisken har 6kat. Detta kan da vara ett tecken pd finansiell
stress. | praktiken tenderar dessa bada faktorer att samvariera vilket kan bidra till svarig-
heter att separera dem frén varandra. En ytterligare komplikation &r att det &r mycket svart
att beddma vad som bor vara en normal niva for det finansiella stressindexet. | vart matt
utgar vi fran avvikelser fran historiska medelvarden men i sjélva verket ar det inte sakert att
den historiskt genomsnittliga nivan kan ségas vara normal.

Marknadens prissattning av risk paverkas ocksa av investerarnas vilja att ta risk, det vill
sdga riskaversion. Investerarnas riskaversion bestimmer vilken ersattning som de kréaver
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for att ta pd sig en viss risk utdver ersattningen for den faktiska risken. Denna ytterligare
ersattning kallas ofta for riskpremien. Nar riskaversionen stiger s& krdver marknaden en
hogre ersattning for att ta pd sig samma risk. Vid analyser av stressindexet och de ingdende
stressindikatorerna kan det alltsa vara av stor betydelse att gora skillnad mellan risken och
priset pa denna risk."?

Kénslighet for val av historisk referensperiod

De tre stressindexen i diagram 3 foljer varandra vél 6ver tiden. Vid ett par tillfallen uppstar
dock en mdrkbar differens mellan de tva alternativa indexen och vért priméra index. Det

ar vid mitten av 2008 och sedan forsta halvaret 2010 da vart priméra index stiger betyd-
ligt snabbare &n de tvd alternativa indexen. Det beror till stor del pa att de tva alternativa
indexen delvis baseras pa en tidsperiod dar 1990-talskrisen ingar. Det gor att medelvdrdena
och standardavvikelserna for de tva alternativa indexen ar hogre, vilket sanker de normali-
serade vardena av delkomponenterna.

Diagram 3. Stressindex vid olika historiska referensperioder, januari 1997—juni 2011
Standardavvikelser
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Index skattat pa data fran 1992-2011

Kalla: Riksbanken.

De tva alternativa indexen ligger dven i 6vrigt ndgot lagre dn det som ar baserat pd data
fran 1997 till och med 2007. Det index som &r baserat pa tidsperioden 1992 till och med
2011 har lagst niva av den anledningen att det baseras pd en tidsperiod som innehaller
bade 1990-talskrisen och det sena 00-talets finansiella kris.

13 Se exempelvis Hull m.fl, (2005) och Espinoza och Segoviano (2011) som behandlar denna problematik.
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Kénslighet for val av viktningsmetod

Diagram 4 visar stressindexet konstruerat med hjdlp av PCA tillsammans med det likavik-
tade och det marknadsviktade indexet. PCA-indexet har ungefdr samma utveckling som
det likaviktade indexet, trots att vikterna inte &r lika stora.'* All information fran indikato-
rerna anvands dock inte utan den forsta principalkomponenten representerar bara cirka 63
procent av den totala variationen i de svenska indikatorerna (se tabell B2). Sammantaget
paverkar en viktning med PCA inte utvecklingen av indexet avsevart jamfort med nar man

anvander lika stora vikter.

Diagram 4. Stressindex, tre viktningsmetoder
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Kalla: Riksbanken.

Diagram 4 visar dven det likaviktade indexet jamfoért med ett index som viktats med mark-
nadsvikter som fordndras 6ver tiden. Indexet med marknadsvikt avviker fran det likavik-
tade indexet vid tva tillfallen, nimligen vid mitten av 2008 och sedan forsta halvaret 2010.
Anledningen till detta ar att det vid de har tva tillfallena framfor allt & TED-spreaden och
obligationsspreaden som bidrar till 6kningen i indexen. | det marknadsviktade indexet har
dessa tva indikatorer tilldelats forhallandevis sméa vikter. Darfor paverkar inte dessa indika-
torer indexet lika mycket som volatiliteten pa aktiemarknaden och volatiliteten pa valuta-
marknaden. | 6vrigt foljer indexen varandra val.

14 Vikterna i PCA fas fran villkoret att summan av de kvadrerade koefficienterna for varje komponent ska summera
till 1.
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Stressindex — en samlad bild av de finansiella marknaderna

Vi har utvecklat ett index som dr tankt att fungera som ett verktyg vid analysen av utveck-
lingen pa de finansiella marknaderna. For att gora detta har vi utgatt fran de finansiella
marknader som dr viktiga finansieringskéllor for banker, foretag och i férlangningen hushall.
De stressindikatorer vi har valt ar direkt eller indirekt relaterade till den finansieringskost-
nad som rdder pa respektive marknad. Vid finansiell stress tenderar dessa komponenter att
paverkas vilket kan gora det dyrare och mojligen svarare for banker, féretag och hushall att
finansiera sig.

De indikatorer som ingdr i stressindexet &r normaliserade s& att nivdn pd varje indikator
vid varje tidpunkt relateras till den genomsnittliga nivan och standardavvikelsen under en
referensperiod (januari 1997 till juli 2007). Indikatorerna har sedan vagts samman till ett
likaviktat index. | artikeln testar vi hur indexet pdverkas av alternativa historiska referens-
perioder och alternativa viktningar. Var slutsats dr att indexets utveckling 6ver tid paverkas
till en del. Skillnaderna i utvecklingen mellan olika varianter av index har dock varit f& och
tillfalliga.

Konstruktionen av indexet dr enkel och syftar till att vara latt att forstd. Varje forandring
med en enhet i indexet motsvarar en rorelse motsvarande en standardavvikelse, berdknad
utifrdn den historiska referensperioden. Nar nivén pé indexet &r noll motsvarar summan av
de fyra stressindikatorerna summan av deras historiska medelvérden. Det finns dock ett par
aspekter att beakta i analysen av indexet.

For det forsta kan summan av de fyra stressindikatorerna motsvara summan av deras
historiska medelvarden utan att varje stressindikator ar lika med detta medelvérde. Det
medfor att analysen av stressindexet kan behéva kompletteras med annan information som
till exempel utvecklingen i varje enskild stressindikator.

For det andra ar det inte sdkert att den historiska referensperioden (januari 1997 till
juli 2007) &r representativ f6r ndgon form av normal nivd. Den 30 juni 2011 var nivan pa
stressindex 4,4. Det kan jamféras med 4,5 den 30 juni 2008 eller -1,6 den 30 juni 2005.
Det ar dock inte sakert att nivan av finansiell stress var lagre vid datumen 2005 och 2011
dn vid datumet 2008. Vad som kan betraktas som en normal niva kan férandras 6ver tiden
till foljd av bland annat strukturella férandringar pé finansiella marknader, sdsom foérand-
rade regleringar. Den nivd som var nuvarande konstruktion implicit betraktar som normal
genom valet av historisk referensperiod kan darfér komma att behéva justeras i framtiden
och bér darmed inte okritiskt accepteras.
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Bilaga 1. Tabeller

Tabell B1. Korrelationer

Panel A: Indikatorer TED- Obligations- Volatilitet Volatilitet
spread spread pa aktie- pa valuta-
marknaden marknaden
Total period (jan 1997-jun 2011)
TED-spread 0,68 0,29 0,48
Obligationsspread 0,31 0,69
Volatilitet pa aktiemarknaden 0,52
Volatilitet pa valutamarknaden
Historisk referensperiod (jan 1997-jul 2007)
TED-spread -0,11 -0,16 -0,14
Obligationsspread 0,45 0,50
Volatilitet pa aktiemarknaden 0,63
Volatilitet pa valutamarknaden
Krisperiod (aug 2007-dec 2009)
TED-spread 0,60 0,68 0,19
Obligationsspread 0,62 0,65
Volatilitet pa aktiemarknaden 0,59
Volatilitet pa valutamarknaden
Tabell B2. Principalkomponenter baserade pa perioden januari 1997-juni 2011
Principalkomponent Virde Andel
PC1 2,51 0,63
TED-spread Obligationsspread  Aktievolatilitet FX-volatilitet
Egenvektorer (loadings), PC 1: 0,50 0,55 0,40 0,54
Tabell B3. Ingaende variabler
Killa Tillgangligt Medel- Standard-
fran virde avvikelse
3-man ranta statsskuldvaxlar EcoWin 1983-01-03 3,27 0,91
3-man interbankrdnta (STIBOR) EcoWin 1986-12-30 3,46 0,90
5-arig obligationsspread Riksbanken 1990-01-01 44,50 18,76
30-dagars implicit volatilitetsindex for OMXS30  Riksbanken 1987-01-02 26,36 8,42
3-man implicit optionsvolatilitet, USD/SEK EcoWin 1995-12-29 10,64 1,48
3-man implicit optionsvolatilitet, EUR/SEK EcoWin 1999-01-06 6,06 1,36

Anm. Medelvarden och standardavvikelser for den historiska referensperioden (januari 1997-juli 2007) eller fran
det datum da de ér tillgangliga till och med juli 2007.
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Bilaga 2. Teknisk specifikation av berakningen av index
STEG 1. BERAKNING AV HISTORISKT MEDELVARDE OCH STANDARDAVVIKELSE FOR

RESPEKTIVE STRESSINDIKATOR I INDEXET

Baserat pd en historisk referensperiod berdknas aritmetiskt medelvarde som:
_ 1 n
. _;x2i=1xi Formel 1

ddr n &r antalet observationer av stressindikatorn. | vért index motsvarar observationen x,
stressindikatorns vdrde per den 1 januari 1997 medan x, motsvarar stressindikatorns vérde
per den 31 juli 2007. Den historiska standardavvikelsen berdknas som:

,1 n -
§= ZXEM (x, - %)’ Formel 2

STEG 2. NORMALISERING AV STRESSINDIKATORERNA
Varje observation av respektive stressindikator normaliseras med hjalp av det historiska

medelvérdet och standardavvikelsen. Observationerna normaliseras enligt:

Xi = Formel 3

STEG 3. VIKTNING AV INDIKATORERNA

Stressindikatorerna viktas samman till ett index enligt:

norm norm norm norm

index, =w, xx; " +w, x x;" +w, x x/7" +w, x x5 Formel 4

dar w ar den vikt som tilldelas respektive indikator och indexen a, b , ¢ och d betecknar vara
fyra stressindikatorer. | vart likaviktade index &rw =w, =w =w, =0,25.

STEG 4. NORMALISERING AV INDEX

For att nivdn pé index ska kunna tolkas som antal standardavvikelser fran det historiska
medelvérdet behdver indexet normaliseras. Normaliseringen sker enligt steg 1 och steg 2
med skillnaden att x byts ut mot index.
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