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Basta lasare,

| detta nummer av Riksbankens tidskrift hittar du tre artiklar som behandlar olika aspekter
pa utvecklingen av de finansiella marknaderna under senare ar:

e Karolina Ekholm beskriver hur den internationella integrationen av vérldens finansmark-
nader utvecklats efter den globala finanskrisen. Den internationalisering som pagatt
sedan borjan av 1980-talet forefaller ha bromsats upp sedan 2008. Det avspeglar sig
bland annat i att europeiska banker har minskat sin utlaning péd utlandska marknader och
att aktiviteten pa interbankmarknaden har avtagit. Forfattaren diskuterar vilka fordelar
och risker som kan finnas med finansiell integration, liksom hur dessa kan komma att pa-
verkas av de internationella regelverk som vaxer fram efter krisen. Sarskilt fokuserar hon
pé utvecklingen pd EU-niva, ddr stravan efter att uppratthalla finansiell stabilitet pa en
integrerad marknad tycks krdva en hogre grad av gemensam tillsyn och gemensamma
regelverk. Hennes slutsats ar att en starkt europeisk banksektor, med en valfungerande
bankunion, kan fa gynnsamma effekter pa svensk ekonomi, oavsett om Sverige deltar i
bankunionen eller inte.

e Maria Bergsten och Johannes Forss Sandahl kartldgger algoritmisk handel pa valuta-
marknaden och diskuterar dess fordelar och nackdelar. Med utgangspunkt i intervjuer
med ett antal aktorer pd valutamarknaden bedémer forfattarna att denna typ av
automatiserad handel, dar order och avslut hanteras av datorer, forekommer i handeln
med valutapar dér svenska kronor ingdr, och i stérre utstrackning i handeln med andra
valutapar. Syftena med algoritmisk handel ar att genomféra order, stélla priser, hantera
risker och utnyttja arbitragemojligheter. Vissa av dessa funktioner fylls av algoritmer som
handlar med mycket hog frekvens. Forfattarna konstaterar ocksa att den praxis som ut-
vecklats pa valutamarknaden i huvudsak fungerar vél som sjdlvreglering for att hantera
risker som algoritmisk handel kan ge upphov till.

e Tor Johansson och Fredrik Bonthron presenterar Riksbankens nya index for finansiell
stress for Sverige. Till skillnad fran det tidigare index som Riksbanken anvant sedan 2011
innehaller det nya indexet flera indikatorer fér varje delmarknad. Graden av stress pa
aktiemarknaden, obligationsmarknaden, penningmarknaden respektive valutamarknaden
madts nu med tre indikatorer vardera. Varje indikator far sitt vdarde genom att den rang-
ordnas i forhallande till alla tidigare observationer sedan 1995. Indexet berdknas sedan
som ett kvadrerat medelvarde av indikatorerna, justerat for korrelationerna dem emellan.
Syftet med denna justering ar att framhéava perioder da det rader stress pa flera del-
marknader samtidigt. Forfattarna menar att det nya indexet ger battre matt pa finansiell
stress dn det tidigare, eftersom det tar hansyn till mer information, &r mindre kansligt for
enskilda delmarknader och tydligare framhdaver perioder med utbredd stress.

Trevlig lasning!

Claes Berg, Joanna Gerwin och Per Sonnerby
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Innehall

Finansmarknadernas globalisering efter den globala
finanskrisen 6
Karolina Ekholm

Den globala finanskrisen tycks ha lett till ett brott i den trend mot 6kad
internationell integration som préglat finansmarknaderna under de senaste
decennierna. | viss man handlar det om effekter av den pagdende eurokrisen
som kan vantas avta i takt med att den krisen klingar av. Men nya regleringar
spelar troligtvis ocksa roll, och deras effekter kan vara mer bestdende. Mer
fragmenterade finansmarknader skulle innebéara kostnader i form av samre
kapitalallokering, riskspridning och konkurrens pa bankmarknaden. P&
europeisk niva skulle en rétt utformad bankunion kunna motverka sddana
tendenser. De svenska bankerna har en gynnsam konkurrenssituation i
dagslaget, delvis som en foljd av att de framstar som trygga motparter jamfort
med manga andra europeiska banker. Starkare europeiska banker utanfor
Sverige ar dock att féredra dven ur ett svenskt perspektiv, eftersom det skulle
forbattra konkurrensen och minska risken for stress pd finansmarknaderna.

Algoritmisk handel péd valutamarknaden 30
Maria Bergsten och Johannes Forss Sandahl

Valutamarknaden &r en viktig del av det finansiella systemet och fyller viktiga
funktioner for den reala ekonomin. Pa senare tid har handeln pa denna
marknad blivit alltmer automatiserad, ndr anvandningen av elektronisk
valutahandel och algoritmer har 6kat. | den har artikeln undersoker vi
oversiktligt hur och varfor algoritmisk handel anvdnds pa marknaden for
svenska kronor. Vi undersoker ocksa hur handeln paverkar marknadens
funktionssatt. Utifran intervjuer med marknadsaktérer drar vi slutsatsen

att den algoritmiska handeln &r en del av en konkurrensdriven teknologisk
utveckling. Den bor darfér i huvudsak bidra till en mer effektiv valutamarknad
med lagre transaktionskostnader. Samtidigt kan den medféra vissa risker for
savél den enskilda marknadsaktoren som det finansiella systemet i stort. Vi
konstaterar avslutningsvis att marknaden sjélv har utformat en praxis fér hur
den algoritmiska handeln pd valutamarknaden fungerar.
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Vidareutveckling av indexet for finansiell stress for Sverige 45
Tor Johansson och Fredrik Bonthron

Denna artikel beskriver Riksbankens nya index for finansiell stress for

Sverige. Indexet ar ett verktyg for att analysera utvecklingen pa de finansiella
marknaderna och den finansiella stabiliteten. Indexet syftar till att ge ett samlat
matt av finansiell stress pa de olika delmarknaderna. En forbattring jamfort
med det tidigare stressindexet ar att stressen pd varje delmarknad mats med
flera indikatorer. Det &r ocksa viktigt att vad som bedéms vara normala nivaer
for dessa indikatorer kan variera 6ver tiden. | det nya stressindexet rangordnas
darfoér indikatorerna systematiskt samtidigt som jamférelseperioden férldngs.
En ytterligare forbattring dr att sammanvagningen av stressen pa de olika
delmarknaderna tydligare uppmérksammar perioder da det rader utbredd
finansiell stress. | artikeln visar vi hur det nya stressindexet beskriver graden av
finansiell stress i Sverige mellan 1995 och 2013.
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Finansmarknadernas globalisering
efter den globala finanskrisen

KAROLINA EkHOLM*

Professor, vice riksbankschef.

Den globala finanskrisen tycks ha lett till ett brott i den trend mot 6kad internationell in-
tegration som préglat finansmarknaderna under de senaste decennierna. | viss man handlar
det om effekter av den pagdende eurokrisen som kan véntas avta i takt med att den krisen
klingar av. Men nya regleringar spelar troligtvis ocksa roll, och deras effekter kan vara mer
bestdende. Mer fragmenterade finansmarknader skulle innebéra kostnader i form av sémre
kapitalallokering, riskspridning och konkurrens pa bankmarknaden. Pa europeisk niva
skulle en rétt utformad bankunion kunna motverka sddana tendenser. De svenska bankerna
har en gynnsam konkurrenssituation i dagslédget, delvis som en féljd av att de framstar som
trygga motparter jdmfért med manga andra europeiska banker. Starkare europeiska banker
utanfdr Sverige dr dock att féredra dven ur ett svenskt perspektiv, eftersom det skulle
férbattra konkurrensen och minska risken for stress pd finansmarknaderna.

Inledning

Nar Lehman Brothers ldmnade in sin konkursansékan den 15 september 2008 hade de
internationella finansmarknaderna visat tecken pa stress i mer @n ett &r. Spreadarna pa
interbankmarknaderna hade varit forhojda sedan sommaren 2007, inte bara i USA, utan
4ven i euroomradet och Storbritannien. Aven i Sverige bérjade spreadarna stiga sommaren
2007. Under denna period var det nog for de flesta oklart hur mycket problemen pa de
finansiella marknaderna skulle komma att paverka utvecklingen i varldsekonomin.

Lehman Brothers krasch blev dock den utlésande faktorn bakom en exceptionellt snabb
nedgang i den ekonomiska aktiviteten i stora delar av vérlden. Den finansiella stérningen
hade sitt ursprung i problemen pa den amerikanska bostadsmarknaden, men paverkade
snabbt realekonomin runt om i védrlden pa grund av den starka globaliseringen av finans-
marknaderna. Globaliseringen hade pagétt i flera decennier, driven av en kombination av
politiska beslut att underlatta handel i finansiella tillgangar och tekniska framsteg inom
information och kommunikation.

* Detta ar en ndgot reviderad version av ett bidrag till Finansmarknadskommitténs slutrapport Efter finanskrisen
— ndgra perspektiv pd finansmarknaden (Rapport nr 12). De synpunkter som framférs i denna artikel &r Karolina
Ekholms egna och delas inte ndédvéndigtvis av Riksbanken. Hon tackar Hans Dellmo, Jyry Hokkanen och Sofia
Possne for hjélp med att ta fram underlag samt Claes Berg, Joanna Gerwin, Cecilia Roos-Isaksson, Per Sonnerby
och Lars E.O. Svensson for kommentarer pa artikeln.
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Att chocken spreds sa snabbt och att de realekonomiska konsekvenserna blev sa stora
har lett till att globaliseringen av finansmarknaderna hamnat i delvis ny dager. Effektivitets-
férdelarna med mer integrerade marknader har kommit att stéllas mot eventuella nackdelar
ndr det géller att uppratthdlla stabiliteten i det finansiella systemet. Politiska beslutsfattare
och myndighetsforetradare har blivit betydligt mer skeptiska till finansiell integration. Sar-
skilt i linder med stora finansiella sektorer har den positiva instéllningen till de egna banker-
nas internationella konkurrensférmaga kommit att blandas med oro fér vad en bankkris kan
gora med ekonomin. Erfarenheterna fran lander som Island och Irland forskracker, dar ju ett
kollapsat banksystem resulterat i havererade statsfinanser.

Denna artikel handlar om hur man kan se pa fér- och nackdelarna med finansiell integra-
tion i ljuset av finanskrisen och hur krisen paverkat integrationsprocessen. Artikeln handlar
ocksd om vilka férdndringar nya regler for de finansiella instituten kan medféra. Sverige ar
ett land med stor finanssektor i forhallande till ekonomin i stort. De svenska myndigheterna
har darfor varit aktiva nar det galler att skdrpa kraven pé bankerna. De svenska bankerna
har ocksa varit snabba med att uppfylla dessa krav, d&ven nér de bara framstéllts i form av
rekommendationer. Deras goda efterlevnad tycks samtidigt skapa en del konkurrensfor-
delar, vilka 6kar bankernas forutsattningar att expandera utomlands och pa sa satt véxa sig
annu storre.

Artikeln borjar med en diskussion om for- och nackdelarna med internationell integration
av finansmarknaderna. Sedan foljer ett avsnitt om hur finanskrisen har paverkat graden av
internationell integration pd dessa marknader. Pa vissa omrdden tycks integrationen ha
minskat, men det dr svart att veta om detta ar en tillfallig eller mer bestdende effekt. Efter
detta avsnitt foljer en diskussion om de nya regler och ramverk som har inforts eller ar pa
vag att inforas. Avslutningsvis diskuterar jag vad konsekvenserna av dndrade forutsattningar
pa finansmarknaderna kan vantas innebara for svensk del.

For- och nackdelar med finansiell integration

EFFEKTIVITETSVINSTER OCH FORBATTRAD RISKSPRIDNING

Globaliseringen av finansmarknaderna innefattar flera aspekter pa finansiell integration:”

e mojligheter for foretag att investera utomlands och finansiera inhemska investeringar
med aktiekapital eller 1an fran utlandet

e mojligheter for individuella och institutionella investerare att handla med utldndska
vdrdepapper som aktier och obligationer

¢ mojligheter for banker att expandera utomlands och lana ut pé internationella
interbankmarknader.

1 Alsén (2009) tillhandahaller en omfattande genomgang av globaliseringen av finansmarknaden.
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Utifran den teoretiska litteraturen finns det potentiellt sett stora férdelar med internationellt
integrerade finansmarknader. Man brukar utga fran tva huvudsakliga effekter:

e en forbattrad internationell allokering av kapital

¢ en battre diversifiering av risk.

Nar det géller en battre allokering av kapital handlar det om att sparande i lander dar den
reala avkastningen péa kapital ar relativt 1dg kan anvandas till att finansiera investeringar i
lander dér den reala avkastningen pd kapital &r relativt hog. Detta skapar potentiella vinster
genom att de begrdnsade investeringar som varldens samlade sparande kan finansiera
genomfors dar de ger bast avkastning. Internationell handel i finansiella tillgangar gor det
saledes mojligt att hélla isdr det nationella sparandet och de nationella investeringarna. Det
sparande som genereras i avancerade ldnder med héga inkomstnivéder, som Sverige, kan an-
véndas till att finansiera investeringar i exempelvis snabbvéxande utvecklingslander dar ut-
rymmet for produktivitetshdjande investeringar &r stort. Avkastningen pad svenskt sparande
skulle i s& fall férvantas bli hdgre 4n annars samtidigt som finansieringen av investeringar

i tillvaxtekonomier skulle forvéntas bidra till att inkomstnivan i dessa ekonomier snabbare
ndrmar sig den svenska.

Nar forskare forsokt kvantifiera denna typ av vinster har de dock inte funnit stod for att
de skulle vara sérskilt stora. En ofta citerad studie av Gourinchas och Jeanne (2006) har
till exempel kommit fram till att vélfardsvinsterna av att gé frdn en situation utan ndgon
kapitalrorlighet alls till en situation med fullstandigt fria kapitalrorelser motsvarar ungefar
en enprocentig nivddkning av konsumtionen foér en typisk tillvaxtekonomi.? Ett skal till att
de uppskattade vinsterna ar forhallandevis smd ar att den laga arbetsproduktivitet som gar
hand i hand med en lag inkomstniva inte framst tycks bottna i brist pa kapital, utan beror
pa andra faktorer, som daligt fungerande samhaéllsinstitutioner.

Att finansiell integration gor det mojligt att battre diversifiera risker beror pa att vola-
tiliteten i ett lands inkomst kan minska i och med att hushdllen &dger utldndska tillgangar,
forutsatt att den makroekonomiska utvecklingen skiljer sig mellan lander. Hushéllen kan
dd undvika att minska sin konsumtion i samband med att landet drabbas av en negativ
storning genom att halla tillgangar vars avkastning i stéllet beror pa utvecklingen i utlandet.
Resultaten fran den empiriska forskningen om vilka vinster finansiell integration kan ge till
foljd av béattre riskspridning &r blandade — det finns studier som visar pd betydande vinster
men ocksa studier som inte finner nagra vinster alls.

Trots starka teoretiska argument for betydande samhéllsekonomiska vinster, ger den
empiriska litteraturen sammantaget alltsd inte sé starkt stod for att globaliseringen av
finansmarknaderna verkligen skulle ha medfort sddana vinster. Det &r dock svart att sdga
om detta beror pd metodologiska svarigheter med att mata de vinster som &anda har upp-
stdtt, eller pa att vinsterna faktiskt &r sma.

2 Det finns dock studier som finner mer betydande effekter, se till exempel Hoxha, Kalemli-Ozcan och Vollrath
(2009).
3 Se till exempel Kose, Prasad och Terrones (2009).
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GLOBALA OBALANSER

En viktig observation &r att monstret for landers nettofldden av kapital inte riktigt foljer det
man teoretiskt vantar sig i en situation da kapitalmarknaderna ar fullstandigt integrerade.
Ett satt att studera nettoflddena ar att folja bytesbalansen, som visar skillnaden mellan

vad som produceras och vad som férbrukas under en viss tidsperiod. Om vardet av det
som forbrukas overstiger vardet av det som produceras uppstar ett underskott som maste
tackas genom ett inflode av kapital — ett Ian — fran andra lander. Lanet ska dock betalas
tillbaka med ranta i framtiden. Nér den dagen kommer maste vérdet av det som produ-
ceras Overstiga vardet av det som forbrukas, exempelvis genom att exporten av varor och
tjdnster 6verstiger importen av varor och tjanster. Linder med underskott i bytesbalansen
importerar kapital, medan lander med dverskott i bytesbalansen exporterar kapital. De
lander som importerar kapital har ett lagre sparande dn vad som krévs for att finansiera de
egna investeringarna. Lander som exporterar kapital har ett stérre sparande &n vad som
krdvs for att finansiera de egna investeringarna.

Med helt integrerade kapitalmarknader skulle vi forvédnta oss att kapitalrika hoginkomst-
lander tenderar att ha dverskott och ldginkomstldnder med brist pa kapital underskott i
bytesbalansen. Som framgar av diagram 1 har Kina och tillvixtlander i Asien haft 6verskott
sedan slutet av 1990-talet samtidigt som USA haft stora underskott under lang tid. USA ar
faktiskt det land som importerar mest kapital i varlden. Kinas kapitalmarknader &r forstas
inte sarskilt integrerade med omvérldens — den kinesiska valutan renminbi ar till exempel
inte fullt ut konvertibel mot andra valutor. Att Kinas kapitalfloden inte later sig forklaras av
vad man skulle férvénta sig vid fullstdndigt integrerade kapitalmarknader &r darfor inte sa
konstigt. Men fenomenet som sadant — att ett relativt fattigt men snabbvaxande land ex-
porterar kapital till ett rikt land med betydligt lagre tillvaxtpotential — framstar som bakvént
och brukar omtalas i termer av globala obalanser.
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Diagram 1. Bytesbalanser for linder och regioner, procent av virldens samlade BNP

1 ]

=
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96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16
B Ovriga virlden B Kina och tillvaxtlander i Asien OCADC
Tyskland och Japan B Oljeexporterande lander B USA

= Diskrepans

Anm. OCADC innefattar Bulgarien, Kroatien, Tjeckien, Ruménien, Ungern, Irland, Litauen,
Polen, Portugal, Estland, Grekland, Spanien, Turkiet och Storbritannien. Diskrepansen
uppstdr pd grund av att de samlade underskotten inte precis summerar till de samlade
Overskotten.

Kalla: IMF WEO april 2012

Dessa obalanser anges ofta som en bidragande faktor till den globala finanskrisen 2008-
20009. Den rikliga tillgadngen till krediter i USA var delvis resultatet av omvarldens starka vilja
att placera i amerikanska tillgangar, och bedéms ha bidragit till den snabba skulduppbyggna-
den och darmed till en 6kad sérbarhet. Som framgar av tabell 1 6kade det globala sparan-
det mellan 2001 och 2008 fran cirka 21 till cirka 24 procent av global BNP. USA:s sparande
minskade daremot markant under denna period, fran cirka 16 procent till cirka 12 procent.
Sparandet 6kade framfor allt i Kina, tillvaxtlander i Asien, Tyskland och oljeexporterande
lander.

Tabell 1. Sparande (S), investeringar (1) och skillnaden (S-1) som andel av BNP i respektive land eller grupp av
lander (procent)

2001 2008 2011

S 1 S-1 S 1 S-1 S | S-1
USA 16,5 191 -2,6 13,4 18,1 -4,7 12,2 15,5 -3,3
Kina 37,6 36,3 1.3 53,2 44 9,2 51,3 48,6 2,7
Tillvixtlander i Asien 27,6 24,2 3,4 32,6 27,6 5 32,6 259 6,7
Tyskland 19,5 19,5 0 25,5 19,3 6,2 23,9 18,3 5,6
Oljeexporterande lander 33,3 24,8 8,5 38,9 25,6 13,3 36,4 24,7 1,7
Virlden 21,4 21,5 -01 24,2 23,8 0,4 23,9 23,4 0,5

Anm. Sparande och investeringar fér varlden som helhet ar definitionsmassigt lika stora. Att de skiljer sig ndgot i tabellen beror pa
matfel.

Kallor: Berg (2012, tabell 17.3, sid. 365) och IMF (2012a, 2012b)
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Det finns ett antal potentiella forklaringar till denna utveckling. Det laga sparandet i USA
beror delvis pa ett negativt sparande i den offentliga sektorn, det vill séga pa stora och
ihdllande budgetunderskott. Enligt hypotesen om "tvillingunderskott” ("the twin deficit
hypothesis") finns det ett starkt positivt samband mellan underskott i de offentliga finan-
serna och underskott i bytesbalansen.* Men dven de amerikanska hushallens sparande har
varit Idgt under hela 2000-talet och en stor del av konsumtionstillvaxten i USA har varit
kreditdriven. | Kina har bristen pd offentligt tillhandahallna trygghetssystem skapat ett
behov av hogt sparande hos hushéllen. S& dven om investeringarna i Kina har varit mycket
héga, har sparandet varit &nnu hogre. Cabellero, Fahri och Gourinchas (2009) pekar pé att
bristen pd finansiella instrument som gar att handla med i Kina medfér att sparandet i stor
utstrackning via kapitalfloden kanaliseras till ett land som USA, med val utvecklade finan-
siella marknader. Enligt deras analys kan detta fortga sa lange som denna skillnad i finansiell
utveckling bestar.

Av tabell 1 framgéar ocksa att det amerikanska sparandet som andel av BNP mellan
2008 och 2011 foll ytterligare med en dryg procentenhet. Samtidigt foll investeringarnas
andel av BNP med drygt 2,5 procentenheter. Den minskade skillnaden mellan sparande och
investeringar avspeglas i ett minskat bytesbalansunderskott (se diagram 1). Om andelen
investeringar atergdr till de nivder som rddde i USA fore finanskrisen kan man forvénta sig
att bytesbalansunderskottet 6kar igen.

Lander som under lang tid har stora underskott i bytesbalansen far ofta problem. Under-
skotten i sig innebdr att det byggs upp en allt stérre skuld till utlandet som forr eller senare
maste betalas tillbaka. Om langivarnas fortroende for landets ekonomiska utsikter minskar
kan de vilja ha tillbaka sina Ian, vilket riskerar att utl6sa en kris da landet snabbt méste stalla
om fran under- till dverskott.

Manga utvecklings- och tillvaxtlander med stora ihdllande underskott i bytesbalansen
har drabbats av att omvérldens vilja att finansiera ytterligare underskott helt plotsligt mins-
kat drastiskt eller férsvunnit helt. Detta drabbade till exempel flera lander i Asien under den
sa kallade Asienkrisen.® Man kan endast stélla om fran under- till 6verskott genom att man
antingen far mer intakter fran utlandet — till exempel genom 6kad export — eller minskar de
utgifter man har fér betalningar till utlandet — till exempel genom minskad import. Det gar
sdllan att 6ka exporten pd kort sikt, utan i praktiken blir det importen som maste minska
genom minskad konsumtion och minskade investeringar. Detta sker via en allmédn nedgéng
i ekonomin dér produktion och inkomster kanske faller markant — en process som kan leda
till social oro och politisk instabilitet.

Det var manga som under perioden fore finanskrisen védntade sig att nagot liknande
ocksa skulle drabba USA. Det som utldste den globala finanskrisen 2008-2009 var dock en
i manga stycken annorlunda process. Det handlade inte om ett plotsligt fall i omvérldens

N

Se till exempel Normandin (1999).

5 Att USA skulle kunna ha ett bytesbalansunderskott under 6verskadlig framtid far ocksé stod av en analys av
Gourinchas och Rey (2007), vilken visar att USA trots allt har ett nettoinfléde nar det géller avkastningen pa
tillgdngar och skulder gentemot omvérlden.

6 Se till exempel Corsetti, Pesenti och Roubini (1999).
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vilja att placera i amerikanska tillgdngar, utan snarare om en fértroendekris inom den ame-
rikanska finansiella sektorn, som var hogt beldnad och exponerad mot déliga bostadslan via
komplexa finansiella produkter. Nar problemen pa den amerikanska finansmarknaden spred
sig och utvecklades till en global finanskris kom omvarldens intresse for att placera sina
tillgdngar i amerikanska vardepapper snarast att 6ka, vilket bland annat resulterade i att
vérdet pa dollarn steg och de amerikanska statspappersrantorna sjénk.

RISKER MED STORA BRUTTOFLODEN

Bakom de nettofldden av kapital som avspeglas i bytesbalanserna finns mycket stora brut-
tofléden. Dessa bruttofléden kan paverka stabiliteten i systemet utover de globala obalan-
ser som nettoflddena ger upphov till. Vissa menar till och med att de eventuella stabilitets-
problem som nettoflédena skapar helt dranks av dem som bruttoflédena fér med sig.” De
nettofloden som ett 6ver- respektive underskott i bytesbalansen for med sig leder till en
férandrad formogenhetsstéllning gentemot utlandet genom att ett dverskott 6kar fordring-
arna pa omvdrlden, medan ett underskott 6kar skuldsattningen gentemot omvérlden. Men
dessa forandringar i formogenhetsstalliningen gentemot omvérlden kan vara ndrmast for-
sumbara i férhallande till fordndringar som sker genom kapitalvinster respektive kapitalfor-
luster pa de bestand av tillgdngar och skulder som landet har i relation till omvérlden. Dessa
vinster och forluster uppstar dels for att vardet pa olika typer av tillgdngar dndras, dels for
att védxelkursen dndras sd att vardet i inhemsk valuta pa tillgdngar och skulder denomine-
rade i utlandsk valuta férandras.

| stor utstrackning tycks de stora bruttoflddena harréra fran olika typer av laneinstrument,
i synnerhet kortfristiga 1dn inom banksektorn (Obstfeld, 2012). Diagram 2 visar de
utestdende bestanden av réntebédrande vardepapper som handlas pa de internationella
penning- och obligationsmarknaderna. Dessa bestand 6kade kraftigt fram till finanskrisens
utbrott, men de har sedan dess legat pa en ganska stabil nivd kring drygt 20 biljoner dollar.
Som framgar av diagrammet utgors en stor andel av den internationella handeln med
rdntebarande vadrdepapper av vdrdepapper denominerade i euro. Till den stdrsta delen ges
dessa vardepapper ut av banker och finansinstitut.®

7 Se till exempel Borio och Disyatat (2011).
8 | september 2012 svarade de finansiella foretagen som emittenter for cirka 75 procent av den utestaende
stocken av internationella, rantebarande vardepapper (BIS, 2012).
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Diagram 2. Internationell handel med rantebérande virdepapper fordelat pa valuta,
vardet pa stockar, miljarder dollar
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Anm. Fére 1999 bestdr kategorin EUR av rantebdrande vardepapper i de ursprungliga
euroldndernas valutor samt den europeiska valutaenheten ecu.

Kélla: BIS (2012)

Om handeln med laneinstrument omfattar stora volymer kan detta skapa risker fér den
finansiella stabiliteten. Det beror pa att kortfristiga lan tenderar att 6ka refinansieringsrisken
och dérmed risken for att likviditetsproblem snabbt sprider sig i systemet s att flera finan-
siella institut dras med. Bruttoflédena skapar problem dérfér att de utlandska tillgdngar som
vissa aktorer har skaffat sig inte kan anvandas for att tacka de skulder som andra aktorer har
skaffat sig i en situation dar de senare far likviditetsproblem.

Detta &r alltsa ett satt pa vilket globaliseringen av de finansiella marknaderna kan ha
negativa effekter pd den finansiella stabileten. Stora bruttofléden av kapital medfor en risk
for starka spridningseffekter mellan olika marknader, dar problem i ett land sprider sig till
andra lander och det uppstér en sndbollseffekt dédr problemen blir stérre och storre, liksom
kostnaderna for att hantera dem.

RISKER MED DERIVATHANDEL

En del av finansmarknaden som har hamnat i fokus i samband med finanskrisen &r mark-
naden for finansiella derivat. Derivat dr vdrdepapper som ar kopplade till vérdet pa en
underliggande tillgdng, som aktier, obligationer, ravaror eller valutor. De anvédnds bland
annat for att skydda mot vardesankningar i de underliggande tillgdngarna och kan genom
detta bidra till en battre riskhantering. Men det finns ocksa tydliga spekulativa inslag i denna
handel. Genom att handla med derivat kan man spekulera i att vardet pa den underliggande
tillgdngen ror sig i en viss riktning. Om spekulationen misslyckas, kan forlusterna bli mycket
stora. Derivatinstrumenten &r dessutom ofta komplexa, vilket kan ha bidragit till att det tycks
ha varit svart for savél tillsynsmyndigheter som ledningar for de institut som handlar med de-
rivat att greppa riskerna med denna handel. Den stora forsakringskoncernen AIG (American
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International Group) gjorde till exempel sa stora forluster pa kreditderivat i samband med
finanskrisen att bolaget hade gétt i konkurs utan stéd fran den amerikanska staten.

Den internationella derivathandeln vaxte mycket kraftigt under aren fére finanskrisen.
Diagram 3 visar att det utestdende vardet av de derivat som kdptes pd internationella mark-
nader uppgick till cirka 750 biljoner dollar 2008. Sedan dess har detta varde legat forhallan-
devis stabilt kring 700 biljoner dollar.

Diagram 3. Internationella derivatmarknaden, nominella utestdende belopp,
miljarder dollar

900 000

800 000

700 000 I I
|
600 000
| | |
L

H

500 000

400 000 I—I
300 000 I—I =
BE

200 000 Iy !{
R TTTTTIT1111)

98 99 00 O1 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

W Bors Optioner B Bors Futurer B OTC Oférdelat
B OTC Kreditderivat (frdn 2004H2) OTC Ravaruderivat
OTC Aktiederivat M OTC Réntederivat B OTC Valutaderivat

Kéllor: BIS "OTC derivatives statistics” och "Exchange traded derivatives”

Merparten av derivathandeln sker pd OTC-marknaden, alltsd utanfér de organiserade
borserna, och det ar framfor allt rantebarande instrument som utgér de underliggande
tillgdngarna. Att sa mycket av handeln sker utan en central motpart innebér att det ar svart
for myndigheterna att f4 tillréackligt bra information om handeln for att se riskerna med den.
Under de senaste dren har det pdgatt ett internationellt arbete for att fa in mer av derivat-
handeln pa borser eller hos andra typer av centrala motparter.

GRANSOVERSKRIDANDE BANKVERKSAMHET

Ytterligare en aspekt pd den finansiella integrationen &r den 6kade betydelsen av grans-
overskridande verksamhet for bankerna. De senaste drens erfarenheter har tydliggjort

att det kan vara oerhort besvérligt och kostsamt att hantera problemtyngda banker i ett
gransoéverskridande sammanhang. Det beror dels pd att det finns médnga intressenter som
ar involverade i processen, dels pa att reglerna for att avveckla kreditinstitut &r &nnu mer
bristfalliga internationellt &n nationellt. Eftersom regeringarna ar ansvariga infor sina re-
spektive parlament, och i slutdndan valjarna, finns det ocksa en stark tendens att favorisera
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nationella 16sningar. Under finanskrisen implementerades ocksé en rad déligt samordnade
krislésningar, vilka utmynnade i ett mycket omfattande statligt stod fér bankerna.’

Det finns dock en del som talar for att gransoverskridande bankverksamhet samman-
taget snarare stdrker &n forsvagar den finansiella stabiliteten.'® Utlandska banker ar i regel
inte lika mottagliga for statliga patryckningar att lana ut till "prioriterade ldntagare” som
inhemska banker, sérskilt om de senare ar delvis statligt dgda. Darfér kan utlandska banker
bidra till att h6ja den sammantagna kvaliteten pa ldneportféljerna. Eftersom utldndska
banker ar verksamma pa mer d4n en marknad brukar de dessutom ha en mer geografiskt
diversifierad kreditportfolj. Det innebér att de 16per mindre risk att paverkas om det uppstér
pafrestningar pa den lokala marknaden. De har ocksa i regel battre forutsattningar att
skaffa internationell finansiering och kan dérfor lattare hantera likviditetsproblem, om
sddana skulle uppsta.

Finanskrisen och graden av integration

Globaliserade finansmarknader betraktas vanligtvis som ett modernt fenomen. Men mycket
av den internationalisering som pagéatt sedan borjan av 1980-talet ar pa satt och vis en
atergang till situationen fore forsta varldskrigets utbrott. Finansmarknaderna runt om i
varlden var d& mycket vl utvecklade och kapitalet rérde sig mellan ldnder i stor utstrack-
ning." Under perioden fran depressionen pa 1930-talet fram till slutet av 1970-talet var de
finansiella marknaderna ddremot reglerade och mojligheten att kdpa utlandska tillgangar
begransad. Under 1980-talet avvecklades de flesta restriktioner successivt i vastlanderna
inklusive Japan och ekonomierna 6ppnades aterigen for kapitalfloden. Under 1990-talet
medforde utvecklingen inom informations- och kommunikationsteknik att finansmarkna-
derna knéts samman dnnu mer och nya finansiella instrument skapades och introducerades
pa marknaden.

FINANSIELL OPPENHET

Ett satt att studera utvecklingen nar det géller regleringen av grénsoverskridande finansiella
transaktioner dr att folja matt pa landers sa kallade finansiella dppenhet. Ett sddant méatt
visas i diagram 4. Enligt detta har den finansiella 6ppenheten for varlden som helhet 6kat
successivt sedan 1980-talet. Inte minst i Europa har 6kningen varit markant.

9 Hanteringen av Fortis och de islindska bankernas fallissemang ar tydliga exempel pa detta.
10 Se till exempel Barba Navaretti, Calzolari, Pozzolo och Levi (2010), Goldberg (2002, 2004, 2008).
11 Se till exempel Obstfeld och Taylor (2004).
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Diagram 4. Linders finansiella dppenhet, Chinn-Ito index
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Anm. Indexet bygger pa bindra dummyvariabler som kodifierar tabulering av restriktioner for
gransoverskridande finansiella transaktioner som redovisas i IMF:s Annual Report on Exchange
Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER). Bearbetade data for de olika geografiska
omradena 4r oviktade medelvérden. For ytterligare information, se Chinn och Ito (2008).

Kéllor: http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm och Riksbanken

Det &r svart att sdga nagot sékert om hur finanskrisen har paverkat denna utveckling,
eftersom det har gatt relativt kort tid sedan krisen brét ut och varlden fortfarande inte har
atergatt till nagot slags normalldge. Det som ursprungligen var en global finanskris har ju
Overgatt i en europeisk skuldkris, vilken skapar fortsatt stress pa de finansiella marknaderna.
Enligt diagram 4 har dock 6kningen i finansiell dppenhet for vdrlden som helhet avstannat
de senaste dren.”? Bakom detta ligger en tendens till minskad 6ppenhet i Sydamerika, medan
lander i Asien 6kat sin 6ppenhet ndgot. Som framgar av diagrammet har Sydamerika en
historia av liten finansiell 5ppenhet och det var egentligen inte férrdn mot slutet av
1990-talet som den finansiella 6ppenheten i de sydamerikanska ldnderna, enligt detta
matt, kom att dverskrida snittet for varlden som helhet.

En konsekvens av finanskrisen har varit mycket ldga penningpolitiska styrrantor i de
lander vars realekonomiska utveckling drabbats hért. Det géller USA, euroomradet och
Storbritannien. Flera tillvaxtekonomier har upplevt ett starkt infléde av kapital under denna
period, vilket i viss utstrdckning bottnar i placerarnas strategi att generera arbitragevinster
genom att lana till lag réanta i USA, Europa och Japan for att sedan placera till hdgre rantor i
tillvdxtekonomierna, sa kallad carry trade. | de ldander som blir féremal fér sddana kapital-
infloden kan inflédet uppfattas som destabiliserande, eftersom det skapar ett tryck uppét
pa tillgangspriser och vérdet pa valutan. Flera lander har ocksa vidtagit dtgarder for att
begransa sddana infléden, till exempel Brasilien, Sydkorea, Peru och Thailand. Sarskilt i
Brasilien har tongangarna varit hoga kring kapitalinfléden fran lander med ldga penning-

12 Indexet mater ett lands grad av 6ppenhet baserat pa landets kapitalbalans. Det introducerades av Chinn och Ito
(2006).
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politiska styrrdntor och de brasilianska regeringsféretrddarna har talat om ett regelratt
"valutakrig".® Att centralbankerna i flera lander dessutom forsoker halla ned rantor pa
langre loptider genom tillgdngskdp och andra okonventionella tgarder har gett ytterligare
ndring till debatten om valutakrig.

Huruvida atgdrderna for att begrénsa kapitalinfléden har haft ndgon positiv effekt
diskuteras for narvarande flitigt, utan att man har ndtt ndgon konsensus.* Men mycket
uppmérksamhet har riktats mot det faktum att en organisation som Internationella valuta-
fonden (IMF), vilken tidigare varit positiv till fria kapitalrorelser, har reviderat sin standpunkt
och nu betonar de problem som kapitalfléden kan féra med sig (IMF, 2012c¢). IMF anser
ocksa att beslutsfattare i de lander som genererar kapitalutfloden har ett ansvar och bor
ta hansyn till hur deras beslut paverkar den ekonomiska och finansiella stabiliteten i dven
andra lander.

MINSKAD BANKUTLANING

Tillvaxtekonomierna kan dock drabbas dven av andra indirekta effekter av hanteringen av
finanskrisen. | samband med de skérpta kapitalkrav frdn bade myndigheter och potentiella
investerare som bankerna méter i finanskrisens spar har mdnga banker behévt dra ned sina
balansrakningar. Banker med gransoverskridande verksamhet drar ofta i férsta hand ned
utomlands. | lander dar banksektorn domineras av utlandsdgda banker — vilket ofta ar fallet
i tillvaxtekonomier — kan detta skapa problem, eftersom det riskerar att minska kredit-
utbudet och ddmpa den ekonomiska aktiviteten. | viss man kan ett minskat kreditutbud
forvantas ha motsatt effekt pa ekonomin jamfort med kapitalinfloden. Hur en viss tillvaxt-
ekonomi pdverkas av den expansiva penningpolitiken i USA, Japan och Europa och de
skarpta kraven pd bankerna, beror darfor pa vilken typ av effekt som dominerar.

Bank for International Settlements (BIS) samlar in statistik om bankers utlandska ford-
ringar och exponeringar. Diagram 5 visar bankers exponeringar utomlands sedan mitten
av 2000-talet enligt statistik fran BIS. Det &r inte ett perfekt matt pa bankernas utlaning
utomlands, men det ger en uppfattning om hur deras utldndska tillgdngar utvecklat sig. For
varlden totalt sett ser vi en tydlig kning i dessa exponeringar under dren fére finanskrisen
och en tydlig nedgang under 2008. Sedan dess har exponeringarna dock legat pd en mer
eller mindre konstant niva. Vi ser att det inte finns nagra tecken pa minskade exponeringar
for brittiska eller amerikanska banker — i det senare fallet ar det tvartom sa att exponering-
arna 6kade nagot 2008-2009. Daremot har exponeringarna for banker i dvriga Europa
tydligt minskat.

13 Den brasilianske finansministern Guido Mantega varnade for ett valutakrig i september 2010.
14 En studie av Klein (2012) finner till exempel sma effekter av atgarderna.
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Diagram 5. Bankers exponeringar utomlands, miljarder dollar
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Anm. Banker i alla rapporterande lander innefattar de lander vars banker (minst 90 procent av
respektive lands banksystem) rapporterar till BIS. Det &r totalt 30 lander. Banker i 6vriga Europa
inkluderar banker i alla europeiska ldnder som rapporterar till BIS exklusive Storbritannien.

Kélla: BIS

IMF har uppmarksammat risken att de europeiska bankernas neddragning av sin verksam-
het i Asien skapar problem nar det géller tillgdngen till handelskrediter och finansieringen
av stora investeringsprojekt dar (IMF, 2012d, kapitel 2). Europeiska banker har typiskt sett
varit marknadsledande inom dessa segment. Till viss del kan banker frdn andra ldnder passa
pa att etablera sig. Men sérskilt finansieringen av stora investeringsprojekt dr en sa pass
specialiserad verksamhet att det kan vara svart fér andra banker att ersatta det minskade
kreditutbudet frdn europeiska banker da detta till exempel ofta kraver syndikerade lan med
langa loptider.

Nar det géller handelskrediter tycks dock banker frén andra regioner ha tagit éver en
del av de europeiska bankernas marknadsandelar i Asien. Sarskilt har detta angetts galla
banker fran Australien och Japan. Diagram 6 visar bankers exponeringar mot lander i Asien
uppdelat pa europeiska, japanska och australiensiska banker. Det &r tydligt att de euro-
peiska bankernas exponeringar mot lander i Asien minskade markant under 2008 for att
sedan oka igen. Men som framgar av diagrammet tycks dessa exponeringar ha fallit sedan
under 2011. For savél japanska som australiensiska banker tycks exponeringarna mot lander
i Asien ha okat en del, men de ligger totalt sett pa en vésentligt lagre nivd dn de europeiska
bankernas.
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Diagram 6. Bankers exponeringar mot lander i Asien, miljarder dollar
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Anm. Uppgifterna i diagrammet innefattar de banker som rapporterar till BIS. Japan ar

exkluderat fran lander i Asien.

Kalla: BIS

De svenska bankernas exponeringar i utlandet har generellt inte minskat. Det framgar av

diagram 7. Exponeringarna i de nordiska landerna har fortsatt att 6ka, medan expone-

ringarna i Baltikum har stannat av. Exponeringarna i 6vriga Europa har legat forhallandevis
konstant sedan 2005.
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Diagram 7. Svenska bankers exponeringar utomlands, miljarder dollar
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Anm. | uppgifterna for 6vriga EU-lander ar de baltiska linderna samt Polen exkluderade.

Osteuropa bestar av Polen, Ukraina och Ryssland.

Kalla: BIS
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Bilden blir dock lite annorlunda om vi fokuserar pa de svenska bankernas utldning i de bal-
tiska landerna, vilket framgar av diagram 8."> Bankerna har tydligt minskat sin utlaning déar i
samband med finanskrisen. | synnerhet géller detta Lettland och Litauen, medan nedgdngen
ar mindre uttalad i Estland.

Diagram 8. Svenska bankers utlaning i de baltiska landerna, miljoner euro
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Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Over huvud taget verkar linderna i Ost- och Centraleuropa vara de som drabbats hérdast
av att bankerna minskat sin utldning i utlandet. Neddragningen i kreditgivningen i tillvaxt-
ekonomierna drivs i stor utstrackning av de problem som bankerna har. Eftersom det i férsta
hand ar banker fran euroomradet som har problem, och det oftast ar dessa banker som ar
aktiva i Ost- och Centraleuropa, sd blir neddragningen sirskilt stor just dar.'¢ Huruvida detta
utgor ett samhallsekonomiskt problem for dessa lander ar dock inte helt latt att avgora. Pa
sdtt och vis har utvecklingen i Ost- och Centraleuropa padmint om den i sédra Europa och
Irland fore krisen, med stora bytesbalansunderskott kombinerat med snabbt 6kande enhets-
arbetskostnader, vilket tyder pa forsamrad konkurrenskraft. Denna utveckling har kanske
inte varit hallbar i langden. En stramare kreditgivning skulle darfér &tminstone delvis kunna
vara en anpassning till de underliggande férutsattningarna for tillvaxt, vilka kanske inte
riktigt motiverade den kredittillvaxt som observerades fore krisen.

INTERBANKMARKNADEN

Enligt den senaste statistiken fran BIS har aktiviteten pa den internationella bankmarknaden
minskat markant under senare tid (BIS, 2012, 2013). Grdnsoverskridande fordringar mellan
banker har minskat varje kvartal sedan fjarde kvartalet 2011 (den senaste, prelimindra

15 De exponeringar som visas i diagram 7 rapporteras utifran vilket land som bar den slutgiltiga risken, vilket inte
alltid &r detsamma som det land dar utlaningen sker. Darfor skiljer sig de exponeringar som visas i diagram 7 och
diagram 8 fran varandra.

16 For en empirisk analys av faktorerna bakom minskad utlaning i tillvaxtekonomier, se Avdjiev, Kuti och Takats (2012).
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statistiken ror tredje kvartalet 2012). Under andra kvartalet 2012 minskade de gransover-
skridande fordringarna mellan banker i avancerade ekonomier med 344 miljarder dollar. Mer-
parten av denna minskning kan hanforas till minskade fordringar pa banker i Storbritannien
och USA. En mindre del kan hanféras till minskade fordringar pd banker i euroomradet, i
forsta hand i Tyskland, Spanien och Nederldanderna. Det var i synnerhet lan mellan olika delar
av internationella bankkoncerner som lag bakom de minskade fordringarna.

De svenska bankerna tycks dock inte ha paverkats ndmnvért av den minskade aktiviteten
pa interbankmarknaden. De har fortsatt god tillgédng till finansiering, inte minst kortfristig
finansiering i dollar. Diagram 9 visar hur de amerikanska penningmarknadsfondernas expo-
neringar mot europeiska banker har utvecklats sedan finanskrisen. Dessa fonder har minskat
sina totala exponeringar gentemot europeiska banker med mer &n halften, fran cirka 1 100
miljarder dollar under hésten 20009 till cirka 500 miljarder dollar under hésten 2012. Deras
exponeringar gentemot de nordiska bankerna har dock forblivit mer eller mindre konstanta
under denna tidsperiod.

Diagram 9. Amerikanska penningmarknadsfonders exponeringar, miljarder dollar
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Kallor: Fitch Ratings och Riksbanken

Sammantaget finns det alltsa tydliga tecken pa att finanskrisen har gjort att globaliseringen
av finansmarknaderna har gétt tillbaka ndgot. Vissa ldnder har aterinfort restriktioner pa
internationella kapitalfloden. Vissa gransoverskridande banker har koncentrerat sin verksam-
het mer till sina hemldnder och ddrmed blivit mer nationella till sin karaktar. Huruvida denna
utveckling ar tillfallig — ndgot som i framtiden kommer att se ut som ett hack i kurvorna —
eller ett trendbrott &r dock for tidigt att uttala sig om.
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Nya regler skapar nya utmaningar

Nya regelverk for de finansiella foretagens verksamhet ar pa vag att utformas och inféras
runt om i vdrlden. Detta kan férdandra utvecklingen pa de globala finansmarknaderna pa ett
mer bestdende sétt. De nya regelverken dr stramare dn de tidigare, och utformas med ut-
gangspunkt i de brister som tydliggjordes i samband med finanskrisen. De senaste aren har
ett omfattande arbete bedrivits internationellt for att fa till stdnd nya regelverk. Ambitionen
har varit att kraftigt minska sannolikheten for att en global finanskris intraffar igen, och se
till att kostnaderna for framtida globala kriser blir vasentligt lagre om de &nda skulle uppsta.

Vissa menar att den senaste tidens regeliver gor att man riskerar att hamna i en vérld
som fore avregleringarnas tid, med finansmarknader som déligt uppfyllde sina grundlag-
gande funktioner: att férmedla betalningar, omvandla sparande till finansiering och hantera
risker. Det var ocksa en varld med betydligt mindre internationellt integrerade finansmark-
nader &n under de senaste decennierna. Andra menar tvdrtom att de nya reglerna innebéar
en alltfor liten skarpning och ligger alltfor ndra hur det sag ut fore finanskrisen. Det &r svart
att avgodra vad som dr lagom i detta fall, sa diskussionerna om hur regelverket bér utformas
kommer med all sékerhet att fortsatta.

BASEL III-REGELVERKET

For svensk del spelar det stor roll vilka nya regler man kommer &verens om inom EU,
eftersom de kan forvéntas bli bindande for Sverige. EU-reformerna paverkas i sin tur av
de férhandlingar som pagar pa internationell niva for att komma 6verens om vilka regler
man tycker att alla lander borde infora. Inom den sa kallade Baselkommittén, som &r en
internationellt sammansatt kommitté som tillhandahéller rekommendationer om bank-
reglering, har man sedan finanskrisen arbetat med att ta fram nya rekommendationer pa
just detta omrade. De nya rekommendationerna gar under beteckningen Basel Ill-regel-
verket (Basel Committee on Banking Supervision, 2010a, 2010b). Principerna for det nya
regelverket dr att bankerna ska tvingas hélla mer och béttre kapital och att de ska tvingas
ha likviditetsbuffertar.

| m&nga delar av varlden pdgdr det nu ett arbete med att implementera Basel llI-regel-
verket. P& EU-niva ska de nya kraven pa hur mycket och vilken typ av kapital bankerna
maste halla implementeras i ett nytt direktiv och en ny férordning (vilka tillsammans brukar
kallas CRD IV-paketet eller CRD IV/CRR). Europeiska kommissionen har presenterat ett for-
slag, som dock inte ar helt slutférhandlat. Det innehaller vissa delar som svenska regerings-
och myndighetsforetradare har varit kritiska till. En sddan del &r att de kapitalkrav som satts
pa banker inom EU ska vara fullt ut harmoniserade. De ska alltsd inte bara sattas utifran
en viss miniminiva, utan dven begransas uppat, sa kallad maximum harmonisation. Detta
utgor ett problematiskt inslag ur ett svenskt perspektiv, eftersom bade regeringen och
myndigheter som Finansinspektionen och Riksbanken vill ha hogre kapitalkrav &n de som
rekommenderas som miniminivaer enligt Basel lll-regelverket och som alltsa riskerar att
ocksa bli maximinivder. Argumentet for att ha hogre kapitalkrav i Sverige ar att de svenska
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bankerna utgor en storre risk 4n banker i andra lander helt enkelt genom sin storlek i forhal-
lande till ekonomin som helhet. Erfarenheterna fran lander med sma ekonomier och stort
bankvédsende — som Irland och Island — talar fér att konsekvenserna kan bli férédande om
en regelratt bankkris uppstér. Darfor ar det ocksd motiverat att de svenska myndigheterna
stéller hogre krav, sa att de svenska bankerna blir mindre sarbara.

Detta argument tycks dock hittills inte ha fatt ndgot avgérande gehor i férhandlingarna
kring CRD IV-paketet. Utgdngspunkten for kommissionens analys har varit att hdgre kapital-
krav i ett land &n i andra lander riskerar att ge detta lands banker en konkurrensfordel,
genom att de framstar som béttre och darmed kan fa billigare finansiering. Det handlar
enligt detta synsatt om att skapa regler som gor att alla banker inom EU konkurrerar pa lika
villkor, sa kallad level playing field. Om myndigheterna i ett land stéller hogre krav &n i de
ovriga landerna gor man sig skyldig till s kallad gold-plating, vilket innebar att man ger de
egna bankerna en stdmpel pa att de dr battre 4n andra landers banker.

EN EUROPEISK BANKUNION

CRD IV-paketet utgor en av delarna i det mycket storre paket — lanserat av kommissionen —
som syftar till att skapa en europeisk bankunion. | bérjan av hésten 2012 presenterades ett
forslag om en gemensam tillsynsmekanism fér banker inom euroomradet med Europeiska
centralbanken (ECB) som ansvarig myndighet. Den gemensamma tillsynsmekanismen ar
tankt att utgora det forsta steget pd vdg mot en bankunion. De &vriga stegen involverar en
gemensam insdttningsgaranti och gemensamma regler fér hur banker ska kunna raddas
eller avvecklas. | december 2012 kom ministerrddet dverens om att ECB fran och med den
1 mars 2014 ska fa ta 6ver ansvaret for tillsynen av stérre banker i euroldnderna. De andra
delarna av forslaget om bankunionen ska behandlas under 2013.

Det ar vél kant att en integrerad europeisk finansmarknad passar daligt ihop med dagens
regelverk och institutionella strukturer, dér reglering, tillsyn, inséttningsgarantier och kris-
[6sning ar nationella. Det har ocksé diskuterats under manga ar. Komplexiteten i problemet
har traffande beskrivits som det europeiska finansiella trilemmat. Med detta avses att de tre
malen — finansiell stabilitet, finansiell integration och nationell finansiell sjdlvstandighet —
inte kan uppnds pa en och samma géng (Schoenmaker, 2011).

EU:s medlemsstater har hittills valt att prioritera finansiell integration och sin nationella
beslutsratt. Finanskrisen har dock tydliggjort att det inte gar att uppna finansiell stabilitet
och finansiell integration samtidigt som man bedriver en strangt nationell politik. Man
borde alltsa valkomna initiativet att lyfta inte bara bankregleringen, utan aven tillsynen,
systemet for insattningsgarantier och regelverket for att hantera finansiella institut i kris till
en overstatlig niva.

Men som ofta ar fallet med nya omfattande regelverk ar det detaljerna i regelverket
som kommer att avgora hur vl det fungerar. | dagsldget finns bara ett detaljerat forslag till
det forsta steget, det vill sdga att upprétta en gemensam banktillsyn. Detaljerade forslag
ska presenteras senare for de andra tvd stegen, en gemensam insattningsgaranti och ett
gemensamt regelverk for hur banker ska kunna rdddas eller avvecklas. En gemensam tillsyn
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utan de andra tva delarna i en bankunion kan dock utgéra en minst lika brécklig konstruk-
tion som tidigare helt nationella regelverk. Det &r till exempel svért att 6verblicka vad som
skulle hdnda i en situation dar ECB beslutar att dra in tillstdndet f6r en bank. En s&ddan situa-
tion skulle kunna bli kostsam for skattebetalarna i bankens hemland om det krdvs att staten
tar over banken eller pd annat séatt gar in med stod for att undvika en bankkris.

Det forslag till gemensam tillsyn som man nu kommit &verens om berér i férsta hand
euroldnderna, men EU-ldnder utanfér euroomradet ska kunna delta pa frivillig basis. En
viktig fraga for Sverige framdver &r om vi ska sta utanfor eller ansluta oss till bankunionen.
Den svenska regeringen har varit kritisk till férslaget och deklarerat att Sverige dtminstone
till att borja med kommer att std utanfor. Regeringen har tryckt pa behovet att dels kunna
stdlla hogre kapitalkrav pa bankerna, dels kunna fé inflytande 6ver de beslut som fattas,
ndgot som inte medgavs for icke-euroldnder i kommissionens ursprungliga forslag. Reger-
ingen har ocksa markerat att man vill sékerstélla att svenska skattemedel inte anvands for
att radda banker i lander som inte tagit tillrackligt ansvar for att sakerstélla att bankerna ar
stabila.

Regeringen verkar dnda vilja arbeta for att den gemensamma mekanismen for bank-
tillsyn utformas pa ett satt som gor det mojligt for Sverige att ansluta sig vid ett senare
tillfalle. For att regeringen ska fororda en anslutning langre fram krévs nog dock bade en
storre klarhet i hur de 6vriga delarna av en europeisk bankunion kommer att utformas och
garantier for att Sverige inte tvingas betala for fallerande banker i andra lander.

Viljan att skapa gemensamma regelverk ska &ndé ses som ndgonting positivt, eftersom
det &r oroande om den europeiska bankmarknaden skulle bli mer fragmenterad och natio-
nell. Ett generellt problem med banksektorn ar att den &r starkt koncentrerad och det finns
darfor en bendgenhet att hemfalla at konkurrensbegransande beteenden. Ett skal till den
starka koncentrationen &r sékert den — jamfort med andra sektorer — forhallandevisa harda
regleringen. Regleringar reser vanligtvis hinder for att trdda in pa och ut frdn marknaden.
Men samtidigt tycks det finnas en mekanik i bankkriser som innebar att banksektorn i
slutdndan blir mer koncentrerad efter en kris 4n den var fore. En vanlig 16sning ndr vissa
banker hamnar i trdngmal ar att man later en konkurrent képa upp dem. Sverige &r ett bra
exempel pd detta. Den svenska bankkrisen i bérjan av 1990-talet ledde till att antalet stor-
banker i Sverige krympte fran sju till fyra genom forvarv.

En av de fa saker som mojligen kan minska férsdken att begrdnsa konkurrensen pa en
koncentrerad marknad &r konkurrens utifran. Nar nya aktorer tar sig in pa lokala bankmark-
nader kan det leda till 6kad konkurrens och effektivitetsvinster, vilka slar igenom i konsu-
mentledet genom ett stérre utbud av finansiella tjanster och lagre priser.”

Det &r alltsd viktigt att vdrna den gemensamma bankmarknaden inom EU. Men detta
arinte latti ett lage dar vissa lander har problem med sina banksektorer. Det kravs att man

17 A andra sidan kan 6kad konkurrens ha negativa effekter pa den finansiella stabiliteten. Goodhart (2012) har
havdat att bristen pa konkurrens var ett viktigt skal till att det brittiska finansiella systemet var stabilt mellan
1930 och 1970. Han menar att bankledningarna blir mindre riskbendgna om de kan generera hoga vinster utan
alltfor stora anstrangningar.
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i dessa lander hanterar orealiserade forluster i bankernas balansrdkningar och strukturerar
om banksektorn. Men stora védrden stér pa spel och starka sérintressen kan forsvara den
politiska process som krévs for att genomféra en omstrukturering.

MAKROTILLSYN

Det finns ett ndrliggande och delvis 6verlappande omrade dér nya regler ar pd vag att
utformas: makrotillsyn. Det ar ett politikomrade som syftar till att motverka risker i det
finansiella systemet som helhet, inte bara i de enskilda instituten. Exempel pa verktyg for
detta &ndamal ar kontracykliska kapitalbuffertar, Ianetak, riskvikter och likviditetsbuffertar.

Pa europeisk niva har man bildat Europeiska systemriskndmnden (European Systemic
Risk Board, ESRB). ESRB &r det organ som ska ansvara fér den 6vergripande makrotillsynen
av det finansiella systemet i EU. | uppgifterna ingdr bland annat att samla in och analysera
relevanta uppgifter samt identifiera och rangordna systemrisker. ESRB har dock inga egna
direkta regleringsverktyg, utan far forlita sig pa att de nationella myndigheterna vidtar
atgdrder nar nimnden utférdar varningar och rekommendationer.

Makrotillsynspolitiken kan ocksa fa betydelse for finansmarknadernas grad av interna-
tionell integration. Det &r latt att forestélla sig mélkonflikter nér lander ska bedriva makro-
tillsyn 6ver vad som i grund och botten ar starkt globaliserade marknader. Att hoja en
kontracyklisk kapitalbuffert i ett land for att minska bankernas sérbarhet kan till exempel fa
negativa effekter pd kreditgivningen i andra ldnder dér landets banker &r etablerade.
Effekten av att infora ett bolanetak for att ddmpa hushallens skuldsattning kan bli liten, om
filialer till utlandska banker som inte omfattas av boldnetaket 6kar sin utlaning. Sadana
gransoéverskridande bieffekter kan skapa friktioner mellan lander och bidra till en negativ
syn pd den hoga grad av integration som bieffekterna ytterst beror pa. ESRB &r tankt att
vara det forum dar EU-ldnderna kan informera 6vriga medlemmar om sin makrotillsyn och
|6sa eventuella konflikter som uppstéar pa grund av icke-dnskvérda bieffekter i andra lander.
Detta kommer att forbli en viktig uppgift for ESRB, dven om dess roll som europeiskt
makrotillsynsorgan har kommit att bli ndgot oklar i ljuset av ECB:s nya roll som ytterst
ansvarig for banktillsynen inom euroomradet.

CENTRAL MOTPARTSCLEARING AV FINANSIELLA DERIVAT

Som ndmndes tidigare pdgar ett arbete péd det internationella planet med att styra 6ver

en del av OTC-handeln med finansiella derivat till centrala motparter. Detta arbete leds av
Financial Stability Board (FSB), som &r en internationell férsamling av huvudsakligen repre-
sentanter for G20-landerna. Man vill att alla standardiserade derivatkontrakt ska kopas och
sdljas via centrala motparter och att OTC-handel med derivat ska forknippas med hogre
kapitalkrav."”® Med mer av derivathandeln hos centrala motparter vdntas dessa motparter
bli viktigare aktorer pad finansmarknaderna. De kan till och med bli systemviktiga pa samma
satt som en hel del banker dr systemviktiga i dag. Darmed behover ocksd myndigheterna se

18 Se G20:s kommuniké fran métet i Pittsburgh i september 2009 (G20, 2009).
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till att dessa aktorer har tillrdckligt med kapital och en valfungerande riskhantering samt att
de kan avvecklas under ordnade former om det skulle behévas.

Manga centrala motparter clearar transaktioner i flera valutor. | London finns till exempel
foretaget LCH.Clearnet som clearar transaktioner i manga valutor, daribland euro. Likasa
clearar Nasdag OMX i Stockholm en del transaktioner i euro. Enligt ECB:s lokaliseringspolicy
ska dock betydande belopp i euro endast clearas av centrala motparter i euroomradet, vilket
kan bli ytterligare ett hinder mot fortsatt globalisering av finansmarknaderna.” ECB:s
stdndpunkt har att géra med att man anser att en fullstindig operationell kontroll 6ver akto-
rer som pdverkar den finansiella stabiliteten i euroomradet ocksa ska utdvas av tillsynsorgan
dér. Men om alla driver den linjen kommer centrala motparter oundvikligen att bli nationella
till sin karaktdr, och man forlorar en del av férdelarna med att samla handel i flera valutor.
Det 4ar forvisso svdrt att uttala sig om storleken pa dessa férdelar, men det framstar anda
som en ineffektiv 16sning for varldsekonomin som helhet att ha relativt sma centrala
motparter som clearar derivathandel i varje enskilt valutaomrade. En battre 16sning ar
férmodligen att utveckla ett internationellt samarbete dér centralbanker och tillsyns-
myndigheter bistar varandra med den information som krdvs for att sédkerstdlla den finan-
siella stabiliteten pa hemmaplan.

Slutsatser om konsekvenser for Sverige

Internationell integration av finansmarknaderna véntas féra med sig samhallsekonomiska
vinster, samtidigt som det finns risker med den. Det géller de globala obalanser som avspeg-
las i stora och ihdllande 6ver- respektive underskott i bytesbalanserna. Nar underskotten
inte langre ar hallbara kan lander fa problem att anpassa sig till en ny situation. Det géller
ocksa de stora bruttoflédena av kapital mellan lander. De skapar risker genom att de skulder
till utlandet som vissa aktorer har byggt upp inte kan téckas av de tillgangar i utlandet som
andra aktorer har byggt upp.

Under den allra senaste tiden tycks dock globaliseringen av finansmarknaderna ha stan-
nat upp nagot och pa vissa delmarknader till och med gétt tillbaka. | stor utstrackning tycks
detta vara drivet av problemen i euroomradet, eftersom det till stor del handlar om minskad
utldning av och till europeiska banker. Det ar fullt méjligt att globaliseringen tar fart igen
ndr problemen i euroomradet minskar. Nya regleringar spelar dock troligtvis ocksa roll och
effekterna av dem kan vara mer bestdende.

Mer fragmenterade finansmarknader skulle innebédra kostnader i termer av sdmre kapital-
allokering, riskspridning och konkurrens pa bankmarknaden. P& europeisk niva skulle dock
en ratt utformad bankunion kunna motverka sddana tendenser.

For Sveriges del &r planerna pa en europisk bankunion ndgot som beslutsfattare och
myndighetsforetradare behover forhdlla sig till, oavsett om Sverige deltar eller inte. Om
Sverige inte deltar kommer ECB 4ndd att utgdra en part i de tillsynskollegier som finns for

19 Denna policy fick den brittiska regeringen att i september 2011 anméla ECB till EU-domstolen for brott mot
EU-rdtten och mot den inre marknaden.
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att myndigheter i olika lander ska kunna samarbeta i tillsynen av gransoverskridande banker.
ECB kommer att vara tillsynsmyndigheten for eurolanderna och andra EU-ldander som valjer
att delta i den gemensamma tillsynsmekanismen. Det innebdr att &ven om Finansinspek-
tionen har ordférandeposten i de kollegier som uppréttats for de svenska bankerna kommer
ECB troligtvis att fa stort inflytande 6ver de beslut som fattas.2> Om Sverige skulle vdlja att
gd med senare kommer besluten om tillsynen av de svenska bankerna att fattas i ECB och
Finansinspektionen bli ett slags filial som utfér en del av det dagliga tillsynsarbetet. | bada
fallen handlar det om att svenska beslutsfattare forlorar en del av kontrollen éver de svenska
bankerna.

De svenska bankerna har en gynnsam konkurrenssituation i dagsldget. De har hogt
fortroende pa de internationella marknaderna och kan finansiera sig forhallandevis billigt.

De é&r relativt valkapitaliserade och har en god likviditetssituation. Detta gér dem till attrak-
tiva motparter. Men i viss man kan deras gynnsamma finansieringssituation givetvis vara en
konsekvens av att de svenska myndigheterna har stéllt hogre krav pa kapitaltackning och
likviditetsbuffertar &n manga andra EU-lander. Ur denna synvinkel kan resonemanget om
"gold-plating” ha viss baring pa utvecklingen for de svenska bankerna. En bieffekt av de
skdrpta kraven kan vara att de svenska bankerna gynnas i den internationella konkurrensen
och darmed har forutsdttningar att expandera sina marknadsandelar och véxa sig dnnu storre.
Det skulle i sa fall vara ndgot av 6dets ironi, eftersom de svenska myndigheternas motiv for
att ga hardare fram &n andra lander ar just bankernas storlek.

De svenska bankernas goda tillgdng till kortfristig finansiering i dollar skapar en del risker
ur ett stabilitetsperspektiv, eftersom det kan vara svért for Riksbanken att tillhandahalla
likviditetsstdd i dollar i en krissituation. Riksbanken l&mnade visserligen sddant likviditets-
stoéd under 2008 och 2009, men da hade Riksbanken liksom manga andra centralbanker ett
swapavtal med Federal Reserve som underldttade detta stod. Insikten om att en likviditetskris
kan involvera andra valutor &n svenska kronor ar skalet till att Riksbanken har rekommenderat
bankerna att uppfylla krav pd likviditetsbuffertar i sdvél dollar som euro, ndgot som samtliga
fyra storbanker nu ocksé gor (Sveriges riksbank, 2012, s. 18).

Den viktigaste faktorn bakom de svenska bankernas férmdnliga finansieringssituation ar
dock troligtvis eurokrisen. Den gor att de svenska bankerna framstar som sékrare motparter dn
manga andra europeiska banker. | takt med att eurokrisen klingar av kan man alltsa férvanta
sig att de svenska bankerna férlorar ndgot av den gynnsamma stélining de har i dag. Aven
om det skulle innebdra att svenska banker tappade marknadsandelar skulle det &ndé vara en
valkommen utveckling. Starkare europeiska banker utanfor Sverige ar att féredra dven ur ett
renodlat svenskt perspektiv. Sverige gynnas av en vdlfungerande finanssektor i euroomradet
eftersom det inte bara fraimjar konkurrensen, utan ocksa minskar risken for att stressen pa de
finansiella marknaderna eskalerar pa ett satt som drabbar dven i grunden sunda banker.

20 | det ursprungliga forslaget fanns det dessutom en risk for att ECB:s uppfattning alltid skulle komma att gélla nar
tillsynsmyndigheterna var oeniga och Europeiska banktillsynsmyndigheten, EBA, kallades in for medling. Detta
hdngde samman med att euroldnderna i det ursprungliga forslaget alltid skulle ha en majoritet i EBA vid sa kallad
bindande medling. Denna del av forslaget har dock modifierats och rostreglerna &r nu tdnkta att garantera att &ven
landerna som star utanfér den gemensamma tillsynsmekanismen ska kunna fa inflytande 6ver besluten.
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Algoritmisk handel pa
valutamarknaden

MARIA BERGSTEN OCH JOHANNES FORSS SANDAHL*

Forfattarna ar verksamma vid Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet.

Valutamarknaden dr en viktig del av det finansiella systemet och fyller viktiga funktio-
ner for den reala ekonomin. Pa senare tid har handeln pa denna marknad blivit alltmer
automatiserad, ndr anvdndningen av elektronisk valutahandel och algoritmer har 6kat. |
den hér artikeln underséker vi 6versiktligt hur och varfér algoritmisk handel anvands pa
marknaden fér svenska kronor. Vi underséker ocksa hur handeln paverkar marknadens
funktionssétt. Utifrdan intervjuer med marknadsaktérer drar vi slutsatsen att den algorit-
miska handeln &r en del av en konkurrensdriven teknologisk utveckling. Den bér darfér
i huvudsak bidra till en mer effektiv valutamarknad med ldgre transaktionskostnader.
Samtidigt kan den medféra vissa risker for sdvél den enskilda marknadsaktéren som det
finansiella systemet i stort. Vi konstaterar avslutningsvis att marknaden sjdlv har utformat
en praxis for hur den algoritmiska handeln pa valutamarknaden fungerar.

1. EN VALFUNGERANDE VALUTAMARKNAD AR VIKTIG FOR EKONOMIN | STORT

Valutamarknaden har en viktig roll for det finansiella systemets grundlaggande funktio-
ner: formedla betalningar, omvandla sparande till finansiering och hantera risker (Sveriges
riksbank, 2013). For att valutahandeln ska fungera vél ar det viktigt att olika risker i trans-
aktionskedjan hanteras sa sdkert och effektivt som mojligt fran handelstillféllet till det att
affaren ar avvecklad. Dessutom krévs att det finns ménga kopare och saljare sa att valutan
kan sdljas och kdpas snabbt, det vill sdga att likviditeten pa marknaden &r god.

Ytterligare en forutsattning for en valfungerande marknad &r att de som handlar pd den
har fortroende for dess satt att fungera. Pa de finansiella marknaderna hander det dock
att informationen om saval marknadsaktorer som finansiella instrument &r bristféllig och
ojamnt fordelad, vilket kan péverka fértroendet negativt. Om aktorernas fortroende for
marknadernas funktionssatt minskar kan deras vilja att handla med varandra ocksa minska,
vilket gor att det blir svarare att snabbt omsétta finansiella instrument. Det kan bland an-
nat paverka bankers och foretags mojligheter att hantera sina risker och finansiera sig pa
kapitalmarknaden.

Algoritmisk handel dr i dag ett vanligt satt att handla pa de finansiella marknaderna och
innebdr en automatiserad handel dar order och avslut hanteras av datorer. Denna handel

*  Forfattarna vill rikta ett sarskilt tack till Susanna Grufman, Mia Holmfeldt, Kaj Kvaavik, Anna Lidberg, Jenny
Mannent, Kjell Nordin, Mattias Persson, Kasper Roszbach och Jonas Soderberg.
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utgor en underkategori till elektronisk handel, som ar handel via en elektronisk handels-
plattform. | den algoritmiska handeln ingdr det som brukar kallas hogfrekvenshandel.
Hogfrekvenshandel &r darmed en underkategori till algoritmisk handel och innebér att
order laggs eller genomférs med mycket hog frekvens. Syftet ar att generera vinst genom
handelns snabbhet och det informationsévertag som tekniken skapar gentemot andra
aktorer pd marknaden.

| medier och akademiska studier har man framst fokuserat pd algoritmisk handel pa
aktiemarknaden. Diskussionerna tog sarskilt fart efter det tillfélliga borsfallet den 6 maj
2010. Da foll det amerikanska aktieindexet Dow Jones med 9 procent inom loppet av cirka
fem minuter for att sedan, nagon minut senare, tervanda till i stort sett samma niva som
innan fallet. Enligt utredningar av amerikanska myndigheter ska denna tillfélliga krasch
(aven kallad flash crash) ha orsakats av att en hedgefond hade salt en mycket stor post
indexterminer' genom en algoritmprogrammerad dator, vilket skapade ett séljtryck dven pa
andra marknader och fér andra instrument (U.S. Commodity Futures Trading Commission
and the U.S. Securities and Exchange Commission, 2010). Enligt bland annat Kirilenko m.fl.
(2011) bidrog dven hogfrekvenshandlare till borsfallet.

| de efterféljande diskussionerna om algoritmisk handel — och da framst hogfrekvens-
handel — har fokus bland annat varit p&d méjliga effekter pa och risker fér aktiemarknadens
funktionssatt. Haldane (2011) menade att den nya datoriserade handeln kan medféra
"fetare svansar” pa de finansiella marknaderna, det vill séga storre sannolikhet for stora
svangningar i marknadspriser. IOSCO (2011) beskrev algoritmisk handel och hégfrekvens-
handel pé aktiemarknaden och patalade riskerna med dessa former av handel.

Forhallandevis lite uppmarksamhet har emellertid riktats mot valutamarknaden, dar
algoritmisk handel ocksa férekommer. Valutamarknaden ar betydligt storre &n aktiemark-
naden (se diagram 1). Under tidsperioden i diagram 1 omsatte Riksbankens penningpoli-
tiska motparter och motparter i valutatransaktioner dagligen cirka 72 miljarder kronor pa
valutamarknaden for svenska kronor.2 Det kan jamforas med cirka 14 miljarder kronor som
var den dagliga omsattningen for Stockholmsbdrsens 30 storsta aktier.

1 Entermin &r ett bindande avtal mellan tva parter att kopa eller sdlja en underliggande tillgang till ett visst pris
vid en given tidpunkt i framtiden.
2 Riksbankens SELMA-statistik, www.riksbank.se.
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Diagram 1. Daglig omsattning pa valutamarknaden och aktiemarknaden, avista
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Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

Valutamarknaden och dess funktionssatt ar av betydelse for att betalningsvasendet ska
vara sakert och effektivt, vilket ar ett av Riksbankens mal. Darfor ar det intressant att
studera hur den algoritmiska handeln paverkar valutamarknadens sétt att fungera. | den har
artikeln undersoker vi dels hur och varfor algoritmisk handel anvénds pa valutamarknaden
for svenska kronor, dels hur den paverkar marknadens funktionssatt. Nar vi i artikeln skriver
valutamarknaden sa menar vi uteslutande avistamarknaden for valutor, om vi inte anger
ndgot annat.

Utifran Riksbankens perspektiv dr det sérskilt intressant att veta om algoritmisk handel
forekommer vid handeln med svenska kronor. Darfor har vi intervjuat sju marknadsaktorer
som pd olika s&tt ar aktiva pa valutamarknaden och i handeln med svenska kronor. Bland
de intervjuade aktorerna finns svenska och utlandska banker, pensionsforvaltare, hedge-
fonder och icke-finansiella foretag. De banker som dr med star for cirka 50 procent av
omsdattningen pa valutamarknaden for svenska kronor.?

Vi inleder artikeln med att beskriva ndgra utmarkande egenskaper fér valutamarknaden.
Vidare presenterar vi olika funktioner som algoritmer fyller, som vi delar in i fyra kategorier.
Sedan 6vergar vi till att analysera dels tankbara skél till att algoritmisk handel anvands och
dels de risker som vi har identifierat i var undersékning. Avslutningsvis konstaterar vi att
marknaden sjalv har utformat en praxis for hur den algoritmiska handeln pa valutamarknaden
fungerar.

3 Riksbankens SELMA-statistik, www.riksbank.se.
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2. STRUKTUREN PA VALUTAMARKNADEN

Valutamarknaden spanner 6ver hela varlden och dr 6ppen dygnet runt. Den karakteriseras
bland annat av handel med stora belopp, ett stort antal aktérer och snabb spridning av
prisinformation. Globalt omsatter denna marknad dagligen belopp motsvarande tiotusen-
tals miljarder kronor.* Handeln kan delas upp i tvd delar, handel mellan banker (interbank)
och handel mellan banker och deras kunder.

Marknadsgaranter har en central funktion pa valutamarknaden

Valutor handlas Over the Counter (OTC), vilket innebér att handeln inte sker pa en reglerad
marknadsplats. Handeln pé valutamarknaden sker vanligtvis genom marknadsgaranter, eller
market makers pa engelska. En marknadsgarant ar en bank som atar sig att stélla kop- och
sdljkurser och garantera att det gar att kdpa och sélja en minimivolym i ett eller flera valuta-
par. | den hér artikeln avser marknadsgarant banker med bdde formella och informella
ataganden att stélla priser i olika valutapar.

Valutahandeln medfor risker for marknadsgaranten, vilka den kompenserar sig for
genom att stdlla kop- och séljkursen sé att de skiljer sig at till garantens férdel. Marknads-
garanten dr utsatt for likviditetsrisk eftersom den tvingas matcha order och intressen pa
marknaden. Likviditetsrisk &r risken att drabbas av en forlust pa grund av att det inte finns
tillracklig likviditet pd marknaden. Dalig likviditet innebar att det ar svart att finna kdpare
nar man vill sélja och vice versa.

Marknadsgaranten kan ocksa vara utsatt fér marknadsrisk eftersom vérdet pd den posi-
tion som en affédr ger upphov till kan variera éver tiden om marknadsgaranten inte ingar en
motsatt position. Marknadsrisk ar risken att variationer i marknadspriser férandrar mark-
nadsvérdet pa tillgdngar och skulder negativt.

Dessutom dr marknadsgaranten utsatt for kreditrisk mot motparten fram till dess att
affaren ar avvecklad. Kreditrisk &r risken att motparten i en affér forlorar forméagan att
aterbetala sina skulder. Denna risk kan begransas genom att man sdtter upp limiter som
begransar exponeringen mot en och samma motpart. | valutahandeln - och i all handel
med finansiella instrument — uppstar kreditrisker men dessa kallas da motpartsrisker och
avvecklingsrisker.

Motpartsrisken i valutahandeln (avista) dr begrdnsad

Motpartsrisken i en valutatransaktion (kallas ibland for erséttningskostnadsrisk) &r risken att
motparten fallerar och att valutan déarfér maste kopas eller sdljas pa nytt till ett annat pris.
For avistatransaktioner &r motpartsrisken begransad eftersom tiden fran handelstillféllet till
avvecklingen &r sa kort, bara 2-3 dagar. Vid normala marknadsférhallanden ar kursrorel-
serna sma och denna risk liten, men i kristider kan den daremot bli storre d&d valutakurserna
kan réra sig mer. Medan motpartsrisken ofta bedéms som liten, ar avvecklingsrisken storre.

4 Se ocksa King m.fl. (2011) for en omfattande kartldggning av handeln pa valutamarknaden.
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Pa vissa finansiella marknader begransas motpartsrisken genom en central motpart
(Central Counterparty, CCP).> En CCP agerar mellanhand mellan kdpare och saljare i
hanteringen av en vardepapperstransaktion. Da ersétts det ursprungliga kontraktet mellan
kopare och sdljare av tva kontrakt med CCP:n. | och med detta far de ursprungliga motpar-
terna i affaren inte langre ndgon risk mot varandra, utan i stdllet mot CCP:n. Pa valuta-
marknaden finns det just nu ingen CCP som clearar valutaaffarer med svenska kronor.
Darfor finns alltsd inte heller mojligheten att begransa motpartsrisken genom att handla via
en sadan motpart.

Avvecklingsrisken i valutahandeln elimineras i CLS

Avvecklingsrisken kan elimineras genom att valutatransaktioner avvecklas genom syste-
met Continuous Linked Settlement (CLS). | CLS avvecklas alla betalningar enligt principen
betalning mot betalning. Detta uppnas genom att medlemmarna betalar till och fran CLS-
konton — ett for varje valuta — och 6ver dessa konton avvecklas bada leden i valutatransak-
tionen samtidigt. | januari 2013 var 17 valutor anslutna till CLS, déribland svenska kronan.
Statistik fran forsta halvaret 2012 visar att cirka 90 procent av alla valutaaffarer som de fyra
svenska storbankerna gjorde avvecklades genom CLS. Andelen transaktioner som avveckla-
des via CLS varierar dock mellan bankerna.

Det finns olika typer av handelsplattformar pa valutamarknaden

Valutahandeln sker antingen via telefon och chatt eller elektroniskt via handelsplattformar.
Gemensamt for alla handelsplattformar ar att de férmedlar kontakten mellan kdpare och
sdljare samt tillhandahéller information om de aktuella priserna for olika valutapar. Tillgang-
en till information om detaljer i varje valutaorder — exempelvis orderdjupet — ar mer
begrinsad pé valutamarknaden 4n pd marknadsplatser pd aktiemarknaden. Aven om varje
stéllt pris fran en marknadsgarant endast galler for en specificerad ordervolym vid en viss
tidpunkt, kan en kopare eller en séljare inte exakt veta hur stor ordervolym som finns
bakom priset. Det innebdr & ena sidan att det dr svarare att bedriva spekulativ valutahandel
utifrdn den tillgéngliga informationen om ordervolymen pa respektive sida av marknadspri-
set dn det ar vid borshandel.® Det innebér & andra sidan lagre transparens (jamfort med
aktiemarknaden). En god transparens ar i grunden viktig for att upprétthalla det langsiktiga
fortroendet for finansiella marknader.

Handelsplattformarna kan delas in i tre olika typer:

o Inter-dealer electronic broking platforms. Dessa plattformar utvecklades pa
1990-talet och ses enligt Bank for International Settlements (BIS, 2010) som den
dominerande kéllan till interbanklikviditet pa valutamarknaden. De férmedlar

5 CCP:er regleras i EU-forordningen EMIR (European Market Infrastructure Regulation) om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister (trade repositories) som tradde i kraft den 16 augusti 2012.
6 Det ska noteras att det dven forekommer dold likviditet i handeln med aktier pa sa kallade dark pools.
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information om olika marknadsgaranters indikativa priser. Londonbaserade EBS och
Reuters dr de tva dominerande plattformarna inom denna kategori.

e Multi-bank platforms. Dessa plattformar kallas ocksa multi-bank ECNs (electronic
communication networks). De skapades pd 2000-talet och liknar féregdende
kategori da de formedlar flera marknadsgaranters priser. En skillnad ar att de
har friare tilltradesregler for marknadsgaranter, som darmed enklare kan ansluta
sig till dessa plattformar. En annan skillnad &r att de till stor del anvands utanfor
interbankmarknaden, det vill séga av marknadsaktérer som inte ar banker.
Amerikanska FX All, Currenex, Hotspot FX, State Street och Fx Connect &r exempel
pa denna typ av handelsplattform. Det finns dven plattformar som tillhandahaller
standardiserade algoritmiska handelsfunktioner som en tjanst. Currenex dr en sddan
plattform.

e Single-bank platforms. Denna typ av plattform drivs av en enskild bank. Plattformen
formedlar enbart den enskilda bankens egna priser for olika valutapar till skillnad fran
de ovan naimnda handelsplattformerna som formedlar flera marknadsgaranters priser.
| Sverige har SEB en plattform av det hér slaget, SEB Trading Station. Andra exempel
pé banker som har sddana plattformar &r JP Morgan, Deutsche Bank och Citibank.

En aktor pa valutamarknaden kan antingen vara direkt uppkopplad till en plattform eller
indirekt uppkopplad via en sé kallad prime broker. Den bank som &r prime broker later kun-
der handla pd valutamarknaden i bankens namn. Det gor att banken ocksa tar kreditrisker
mot de kunder som handlar pa det séttet.

3. OLIKA SYFTEN MED ALGORITMER PA VALUTAMARKNADEN

Flera tidigare studier har konstaterat att algoritmisk handel existerar pa valutamarknaden.
BIS (2011) havdar att hégfrekvenshandeln ar mest utbredd i handeln med de stérsta och
mest likvida valutaparen sdsom EUR/USD, GBP/USD och USD/JPY, men att den kan
sprida sig till handeln med mindre likvida valutapar. Aven King m.fl. (2011) drar slutsatsen
att hogfrekvenshandeln star for en stor del av omsattningen i de stérsta och mest likvida
valutaparen.

De marknadsaktorer som vi intervjuat i var studie uppskattar att algoritmisk handel ut-
gor 0-40 procent av handeln i valutapar dar svenska kronor dr den ena valutan, och 0-75
procent av handeln i 6vriga valutapar. Dessa andelar bedéms som hogst av marknads-
garanterna (20 respektive 39 procent) medan de bedéms som betydligt lagre av 6vriga
aktorer (4 respektive 2 procent).

Pa valutamarknaden for svenska kronor har vara intervjuer visat att algoritmerna hu-
vudsakligen tilldmpas i avistahandeln, och i mindre utstrdckning i terminshandeln. Det sdgs
framfor allt bero pé att avistahandeln &r den mest standardiserade formen av valutahandel
medan terminshandeln kan ha specifika egenskaper och villkor i de handlade kontrakten.
Att automatisera terminshandeln ar ddrmed svdrare dn att automatisera avistahandeln.
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Av vara intervjuer kan vi dra slutsatsen att algoritmerna pé valutamarknaden fér svenska
kronor fyller fyra olika huvudsakliga funktioner: att genomféra order, stélla priser, hantera
risker samt spekulera och utnyttja prisskillnader nér arbitragemaéjligheter uppstar.

Att genomféra order

Algoritmer anvands for att automatiskt genomfora order utifran ett eller flera forutbe-
stdmda kriterier. Nagra vanliga typer av algoritmer &r de som sprider ut genomférandet
over en foérutbestamd tidsperiod, genomfér en order i omgéngar till ett mindre belopp eller
genomfdr en order till ett visst pris. Vissa later en slumpgenerator bestimma vilket belopp
som gdller at gangen och nar affaren ska genomforas.

Banker och handelsplattformar utvecklar algoritmer som en del i deras konkurrenskraftiga
tjidnsteutbud for att attrahera kunder och i férlangningen generera intékter. For kunderna
har algoritmerna medfort standardiserade och automatiserade metoder for att minimera
marknadspaverkan nér de gor valutaafférer eller ligger order anonymt.

Algoritmer gor det ocksa enkelt for anvandaren att redovisa exakt hur en order har
genomforts eftersom all information lagras automatiskt. De intervjuade tillgangsforvaltarna
och icke-finansiella foretagens treasuryavdelningar sager dock att deras anvédndning av
algoritmer endast uppgar till hogst 10 procent av de totala valutaaffarerna i den svenska
kronan.

Att stélla priser

Vissa algoritmer &r utvecklade for att automatiskt stélla priser i olika valutapar, ibland med
mycket hog frekvens. Med hjélp av sddana algoritmer kan banker kontinuerligt uppdatera
sina priser for olika valutapar pa handelsplattformarna. Algoritmerna &r instéllda for att
stdlla marknadsmaéssiga priser och agerar utifran de villkor och variabler som de &r pro-
grammerade for. Under réatt forutsattningar gor de darfor det mojligt for bankerna att
snabbt stélla marknadsmaéssiga priser samtidigt som den manuella inblandningen minimeras
och antalet arbetstimmar per stallt pris reduceras.

Att hantera risker

Vissa banker anvander algoritmer for att hantera de marknadsrisker som uppstér vid valuta-
afférer. Ett exempel &r om en affar genererad av en kund leder till att en bank koper
USD/SEK och att en algoritm dérefter séljer motsvarande belopp i USD/SEK fér att elimi-
nera marknadsrisken. Sddana algoritmer kan darfor sigas automatiskt genomfora affarer
for att dstadkomma en énskad riskexponering. Dessutom frigdr dessa algoritmer resurser
for bankerna, da riskhanteringen inte langre behover skétas manuellt.
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Att spekulera och utnyttja arbitrageméjligheter

Det finns ockséa algoritmer som anvands for att automatiskt ta positioner for att tjana peng-
ar. De beslutskriterier som algoritmerna &r programmerade for definieras av algoritmens
dgare. Kriterierna kan exempelvis vara baserade pa korrelationer mellan tillgadngsslag och
olika valutapar eller andra historiska samband. En spekulativ algoritm kan exempelvis vara
programmerad for att sdlja dollar nér priset pa guld stiger, eftersom det historiska samban-
det har visat pa negativ korrelation mellan de bada priserna. De positioner som spekulativa
algoritmer genererar ar séledes forknippade med marknadsrisk.

Det finns ocksa algoritmer som inte tar ndgon marknadsrisk utan tar positioner nar
arbitragemojligheter uppstar genom inkonsistenser i prissattningen. Sadana algoritmer kan
exempelvis vara programmerade for att snabbt identifiera och handla utifrdn skillnader i pris
mellan ett derivat och dess underliggande tillgang eller mellan olika marknadsplatser. Det
medfor ofta att inkonsistenser i prissattningen snabbt elimineras.

Vissa algoritmer ar hogfrekvenshandlare, det vill siga handlar med mycket hég frekvens
och drar nytta av tillfdlliga mojligheter att gora riskfria eller nra riskfria vinster som de kan
utnyttja till féljd av sin snabbhet. Genom att utnyttja tillganglig information tidigare och
snabbare dn andra marknadsaktorer kan de agera snabbare utifran ny information och dar-
med generera avkastning. Ingen av de marknadsaktérer som vi har intervjuat arbetar dock
med sadana algoritmer.

4. ALGORITMISK VALUTAHANDEL LEDER TILL OKAD EFFEKTIVITET

Det finns flera tdnkbara skal till att algoritmisk handel anvénds pé de finansiella marknaderna.
En sddan &r strukturella férandringar sdsom dndrade regelverk fér marknadsplatser, vilket
bland annat Haldane (2011) pavisar for aktiemarknadens del. Exempelvis paverkas forut-
sattningarna for algoritmisk handel av om handeln bedrivs pa en eller flera marknadsplatser
samt pa tillgédngen till olika typer av marknadsinformation. Dessa faktorer kan i sin tur bero
pa de regelverk som omgardar handeln.

Ett annat skal till algoritmisk handel 4r den teknologiska utvecklingen pa de finansiella
marknaderna. Algoritmisk handel gor att bankerna kan effektivisera sin valutahandel och
tillhandahalla konkurrenskraftiga tjanster till sina kunder. Enligt BIS (2011) &r exempelvis
hogfrekvenshandeln pd valutamarknaden en allt vanligare handelsform och ett led i en
teknologisk utveckling som 6kar anvdndningen av elektronisk handel. Algoritmisk handel
ersatter ocksd ofta aldre teknologi genom att utféra samma funktion pa ett mer effektivt
satt. Menkveld (2013) menar exempelvis att hogfrekvenshandlare pd aktiemarknaden i
mangt och mycket liknar traditionella médnskliga marknadsgaranter. Det ar dock troligt att
det dven i fortsattningen kommer att behovas telefonhandel for att genomfora affarer
med stora transaktionsbelopp. Den personliga relation som valutahandlarna bygger upp
via telefon bedéms enligt de intervjuade marknadsaktorerna forbli vardefull, eftersom den
anses leda till gynnsamma afférsforhallanden och darmed béttre priser vid stora affarer.
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Den teknologiska utvecklingen &r alltsd en starkt bidragande faktor i framvaxten av algo-
ritmisk handel av olika slag. Teknologisk utveckling leder ofta till ett mindre antal arbets-
timmar for att leverera en tjdnst, vilket bér medféra att marknaden fungerar mer effektivt.
En effektiv marknad kdnnetecknas bland annat av laga transaktionskostnader och att det
finns tillgdngar med hog likviditet sa att handelsflodet kan fungera vél (Fama, 1970).

5. ALGORITMISK VALUTAHANDEL KAN MEDFORA RISKER

Det finns dock ett antal tdnkbara risker med algoritmisk handel: operativa risker, risker for
marknadens likviditet, risker for 6kad volatilitet och tillfélliga krascher sdsom flash crash
2010, risker for informationstillgangen och fortroendet for marknaden, samt risker for intra-
desbarridrer for marknadsgaranter. Riskerna finns bdde fér den enskilda marknadsaktéren
och fér marknaden i stort. De kan ocksé variera beroende pa hur pass likvida valutorna &r.
Detta beror pa att likviditeten i handeln med en valuta paverkar vad som kan vara lampliga
handelsstrategier och till vilken grad handeln kan vara automatiserad. Det ar dérfor viktigt
att gora skillnad mellan handel med mindre likvida valutor och handel med de mest likvida
valutorna.

Enligt BIS (2010) var den svenska kronan den nionde mest omsatta valutan i april 2010,
med 1,1 procent av valutamarknadens totala dagliga omsattning pa 4 000 miljarder ameri-
kanska dollar. Under normala forhallanden &r likviditeten i den svenska kronan god, vilket
medfér att marknadsaktorer kan gora valutaaffarer utan att paverka véaxelkurserna mot
andra valutor avsevart. Under vissa och ofta turbulenta tidsperioder kan det dock uppsta en
brist pa likviditet pa marknaden for den svenska kronan. Det kan da vara svart att genomfo-
ra affarer till rimliga priser, eftersom det plotsligt finns mycket litet intresse bland marknads-
aktorerna att handla. Ett exempel ar efter den finansiella krisens utbrott 2008, dd marknads-
aktorerna upplevde likviditeten pa marknaden som otillracklig (Sveriges riksbank, 2009).

Operativa risker

Den algoritmiska handeln kan bidra till att den manuella hanteringen av transaktioner och
interaktionen mellan personer som handlar pa de finansiella marknaderna minskar. Detta
kan ha bade fordelar och nackdelar. En fordel ar att handeln i mindre utstrackning paverkas
av tillfélliga, irrationella och ibland impulsiva beteenden. | stéllet fér att agera utifran kanslor
har algoritmen alltid samma bedémningsgrund, baserad pa dess forinstéllda kriterier.

En nackdel med den minskade manuella handeln kan daremot vara att algoritmer &ar
oférmdgna att pa kort tid bedéma scenarier som de inte &r programmerade fér. Om en
marknad exempelvis plotsligt forlorar likviditet eller utsatts for ett stort prisfall, ar risken att
en algoritm inte dndrar sitt beteende utan fortsdtter att handla eller stélla priser. Ett sddant
beteende kan leda till férluster for den marknadsaktoér som anvander algoritmen. Ett exem-
pel &r i augusti 2012, da det amerikanska finansbolaget Knight Capital férlorade 440 miljo-
ner dollar till f6ljd av att bolagets felprogrammerade algoritm genomférde férlustbringande
affarer i 148 olika aktier (Financial Times 2, 2012).
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Risker fér marknadens likviditet

For att hantera de operativa riskerna anvander banker och andra marknadsaktorer ofta
olika typer av spérrar och andra mekanismer fér att avbryta algoritmerna i turbulenta lagen.
Det hjélper marknadsaktoérerna att undvika forluster, men leder ocksa till att den likviditet
som algoritmernas handel annars tillfér pl6tsligt forsvinner fran marknadsplatsen. King m.fl.
(2011) papekar att det finns en oro for att hogfrekvenshandlande marknadsgaranter pa
valutamarknaden kan vdlja att sluta handla nar turbulens uppstar i marknadsprissattningen.
Pa aktiemarknaden finns flera studier om detta. Johansson (2012) papekar exempelvis
risken att algoritmiska handlare pa aktiemarknaden slutar handla under stressade mark-
nadsforhallanden. Ett sddant beteende kan bade skapa och forvérra oro i handeln, vilket
kan paverka marknadslikviditeten negativt.

Flera studier visar att algoritmiska handlare vanligtvis bidrar positivt till likviditeten pa
marknaden. Chaboud m.fl. (2011) indikerar att den algoritmiska handeln medfér 6kad lik-
viditet pd valutamarknaden, i termer av ett stérre orderdjup. For aktiemarknadens del visar
Hendershott m.fl. (2010) att algoritmisk handel pa aktiemarknaden generellt har bidragit
positivt till marknadens likviditet, men man kan inte utesluta ett annat samband vid stres-
sade marknadsférhéllanden. Algoritmiska handlares beteenden kan ocksé véntas skilja sig
at beroende pa vilken strategi de tillimpar. Hagstromer och Nordén (2012) delar upp hog-
frekvenshandlare i marknadsgaranter och opportunistiska handlare. De visar att marknads-
garanterna dr de dominerande hogfrekvenshandlarna pa den svenska aktiemarknaden och
att dessa bidrar positivt till likviditeten pd marknaden. Aven Gomber m.fl. (2011) p&pekar
att handlarnas strategier ar en rimlig utgangspunkt nar man utvérderar hogfrekvenshandel.

Risker fér 6kad volatilitet och tillfdlliga krascher

Algoritmisk handel som sker i spekulativt syfte eller for att utnyttja arbitrageméjligheter kan
paverka prissattningen av valutor och andra tillgangsslag. Bicchetti och Maystre (2012) visar
att inkonsistenser i prissattningen mellan olika tillgangsslag och valutor samt mellan derivat
och deras underliggande tillgdng vantas bli farre. En sddan utveckling kan ses som positiv
da den leder till en mer arbitragefri marknad. Chaboud m.fl. (2011) visar ocksa att den
algoritmiska handeln har medfort farre arbitragemajligheter, eftersom marknaden reagerar
snabbare pé ny information. Denna utveckling kan ocksa tédnkas leda till kad samvaria-
tion mellan olika finansiella instrument och mellan olika tillgangsmarknader, eftersom ny
information snabbare avspeglas i priserna.

Myndigheter och forskare har stéllt sig fragan om algoritmisk handel kan medféra 6kad
volatilitet i tillgdngspriser, vilket skulle kunna férsdmra de finansiella marknadernas funk-
tionssatt. Flera studier av detta samband har gjorts pa aktiemarknaden. Boehmer m.fl.
(2012) visar pa ett positivt samband mellan algoritmisk handel och volatilitet pa aktiemark-
naden, alltsa att algoritmisk handel bidrar till 6kad volatilitet. Samtidigt finns det studier
som visar pd motsatsen, exempelvis Hagstrémer och Nordén (2012). Broogaard m.fl.

(2012) kan inte dra slutsatser om nagot tydligt samband mellan hogfrekvenshandel och
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volatilitet. For valutamarknadens del visar Chaboud m.fl. (2011) inga entydiga tecken pa
att den algoritmiska handeln paverkar volatiliteten. Overlag saknas det darfor stod for ett
entydigt samband mellan algoritmisk handel och volatilitet.

Government Office for Science (2012) belyser dock att algoritmer pa aktiemarknaden
kan agera i en typ av tekniska flockbeteenden, sa kallade feedback-loopar, vilket kan skapa
hastiga prisrorelser. Vid sddana tillfallen agerar algoritmer genom att sélja eller képa
simultant, vilket paverkar priset pd tillgdngen i frdga uppét eller nerdt. For valutamarknadens
del visar Chaboud m.fl. (2011) att de algoritmiska handlarnas strategier 4r mer korrelerade
dn de manskliga handlarnas. Eftersom olika finansiella instrument och marknader samvarie-
rar mer kan en tillfallig och éverdriven marknadsrorelse pa en tillgangsmarknad sprida sig till
valutamarknaden, vilket kan skapa osdkerhet pa flera finansiella marknader. Ett sadant
scenario vore sarskilt allvarligt for en valuta som den svenska kronan, som inte tillhor de
mest likvida valutorna, eftersom det kan leda till en plétsligt minskad likviditet pd marknaden.

Enligt BIS (2011) ar dock risken for tillfalliga krascher mindre for valutamarknaden &n for
aktiemarknaden. Det beror pa att valutamarknaden skiljer sig fran aktiemarknaden i flera
avseenden. En fundamental skillnad dr, enligt rapporten, att en valuta prissétts relativt en
annan valuta, medan aktiekursen ar ett absolut pris. Nér priset pa en valuta faller forlorar
ena parten, medan den andra parten vinner. Darigenom omférdelas vélstdndet snarare dn
att det minskas, vilket blir effekten nar aktiekurserna faller. Ytterligare en skillnad &r att det
finns en ndgorlunda stabil efterfragan pa valuta som underbygger likviditeten pa valuta-
marknaden. Efterfragan kommer fran gransoverskridande handel och finansiella floden.
Motsvarande efterfrdgan finns inte pa aktiemarknaden.

Risker fér informationstillgdngen och fértroendet fér marknaden

En ojamn fordelning av information kan medfora att mer langsamma investerare fattar
sdmre investeringsbeslut an hogfrekvenshandlare, eftersom de inte far information lika
snabbt. Biais m.fl. (2011), Jarrow m fl. (2011) och Mclnish och Upson (2012) diskuterar
detta och menar att hogfrekvenshandlare pa olika sétt kan tillgodogora sig och agera pa
information snabbare &n andra marknadsaktérer. Finansinspektionen (2012) och Johansson
(2012) diskuterar risken for otillborligt beteende och drar slutsatsen att hogfrekvenshandeln
ger upphov till nya beteenden bland marknadsaktorer som kan innebéra risk for marknads-
missbruk. | och med att handeln sker med hogre hastighet finns séledes mojlighet att pa ett
otillborligt satt paverka marknadspriset till handlarens egen fordel.

Det finns dock dven studier som visar att hogfrekvenshandlarna staller de mest forman-
liga priserna pa marknaden och dérmed bidrar till en vdlfungerande prisbildning, déribland
Hasbrouck och Saar (2011). For valutamarknadens del visar samtidigt Chaboud m.fl. (2011)
att manniskor som handlar fortfarande har god tillgéng till information och att deras handel
paverkar prisbildningen mer dn de algoritmiska handlarnas.
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Risker fér intrddesbarridrer f6r marknadsgaranter

Att utveckla algoritmer kraver mer eller mindre omfattande investeringar i teknik. De
banker som investerar i elektroniska system och algoritmer gor det delvis for att effektivi-
sera sin verksamhet for att fa skalférdelar gentemot andra banker. Enligt King m.fl. (2011)
ar detta exempelvis en anledning till att bankerna i stérre grad véljer att utveckla egna
handelsplattformar for kundhandel. Det gor det méjligt for bankerna att matcha kassaflo-
den i olika valutor internt. Samtidigt som detta kan ha fordelar for de individuella bankerna
menar King m.fl. (2011) att en 6kad fragmentering pa marknaden pa sikt kan skapa stund-
vis bristande likviditet pa interbankmarknaden.

Risken &r ocksa att kraven pd omfattande investeringar skapar intrddesbarridrer pa
valutamarknaden. Sma banker kan ndmligen sakna saval kompetens som resurser for att
sjdlva investera i den teknik som kravs for att konkurrera om handeln. King m.fl. (2011)
menar att sddana intrddesbarridrer har medfért att mindre banker har valt att inte vara
verksamma i de storsta, mest likvida valutaparen. Samtidigt menar King m.fl. (2011) att de
mindre bankerna fortfarande handlar i de lokala mindre valutorna, och att de darigenom
blir experter och tjanar pengar pa handeln med dessa valutor.

6. UTRYMME FOR SJALVREGLERING FRAMOVER

Valutamarknaden skiljer sig generellt fran andra finansiella marknader, eftersom valuta-
handel samt clearing och avveckling av valutatransaktioner inte regleras av myndigheter.
Det finns i dagsldget ingen svensk lagstiftning som reglerar handeln pa valutamarknaden.
Det ligger dock i marknadens eget intresse att motverka handel som kan skada marknadens
satt att fungera. Den &r darfor sjalvreglerande pa sa sétt att marknaden sjalv har utformat
en praxis for hur handeln fungerar. Globalt finns det inte heller ndgon lagstiftning for de
handelsplattformar som finns for valutahandeln, vilket &r en skillnad mot hur aktiemark-
naden fungerar (BIS, 2011).

Sedan den finansiella krisen har flera nya regelverk utformats eller borjat utformas. Inga
av dessa regelverk paverkar dock valutamarknaden specifikt som de ar utformade nu. |
EU kommer MiFID II/MiFIR? att innebdra utokade regler for aktie- och rantemarknaderna
(sdvél avista- som derivatmarknaderna), bland annat nér det galler 6kad genomlysning och
krav om vilka instrument som ska handlas pa en reglerad marknadsplats. For valutamark-
naden finns fér narvarande inga motsvarande regler. | MiFID Il kommer det troligen ocksa
regler som staller krav pa vdrdepappersféretag som tillampar algoritmisk handel (artiklarna
17 och 51 i Europeiska kommissionen, 2011). P& motsvarande satt kommer sannolikt den
sa kallade Dodd-Frank Act i USA att ha nya regler om algoritmisk handel. Om, och i sa fall
hur, vardepappersféretag som anvander algoritmisk handel i valuta paverkas av dessa reg-
leringar ar inte helt klart. Lagstiftningen ar tankt att fraimst komma till ratta med eventuella
negativa effekter av hogfrekvenshandeln pa aktiemarknaden.

7 MIFID dr en forkortning av Markets in Financial Instruments Directive. MiFIR &r en férkortning av Markets in
Financial Instruments Regulation. Dessa regelverk kommer troligtvis att implementeras 2015.

—41-



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2013:1 /" M

Pa senare tid har ocksa vissa handelsplattformar forsékt motverka inslagen av algorit-
misk handel, eftersom den har uppfattats som stérande for valutamarknadens funktions-
satt. Ett exempel pa en sddan plattform 4r EBS. Atgarderna som vidtagits omfattar bland
annat en Okad sa kallad tick size®, samt en minskning av det antal bud en handlare far lagga
utan att faktiskt handla. Handelsbeteendet beddms till foljd av dessa atgarder ha blivit
sundare utan att handelsvolymerna har pverkats negativt (Financial Times 1, 2012). Aven
framover finns det utrymme for sddan sjalvreglering for att motverka inslag av stérande
handel pa valutamarknaden.

8 Tick size & den minsta majliga prisférandringen.

—-42 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2013:1 /" M

Referenser
BIS (2010). Triennial Central Bank Survey, Report on global foreign exchange market activity in 2010.
Monetary and Economic Department. 1 december 2010.

BIS (2011). High-frequency trading in the foreign exchange market. Report. Markets Committee.
27 september 2011.

Biais, B., Foucault, T., & Moinas, S. (2011). Equilibrium High Frequency Trading. International
Conference of the French Finance Association (AFFI). Maj 2011.

Bicchetti, D., & Maystre, N. (2012). The synchronized and long-lasting structural change on
commodity markets: evidence from high frequency data. Munich Personal RePEc Archive Paper
No. 37486. United Nations Conference on Trade and Development — UNCTAD. 20 mars 2012.

Boehmer, E., Fong, K., & Wu, J. (2012). International evidence on algorithmic trading. AFA 2013
San Diego Meetings Paper. 14 mars 2012.

Brogaard, J. A., Hendershott, T., & Riordan, R. (2012). High Frequency Trading and Price Discovery.
Working Paper. 30 juli 2012.

Chaboud, A., Chiqouine, B., Hjalmarsson, E., & Vega, C. (2011). Rise of the Machines: Algorithmic
Trading in the Foreign Exchange Market. Federal Reserve Board International Finance Discussion
Paper No. 980. 13 juni 2011.

Europeiska kommissionen (2011). Proposal for a Directive of the European Parliament and of the
Council on markets in financial instruments repealing Directive 2004/39/EC of the European
Parliament and of the Council (Recast). 20 oktober 2011.

Fama, E. F. (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical work. The Journal of
Finance, vol. 25, nr 2, s. 383-471.

Financial Times 1 (2012). HFT curbs led to “healthier” trading. Article. 13 november 2012.
Financial Times 2 (2012). HFT traders under fire after algo glitch. Article. 2 augusti 2012.

Finansinspektionen (2012). Kartldggning av hogfrekvens- och algoritmhandel. Report. 21 februari
2012.

Foreign Exchange Committee (2009). Overview of the OTC Foreign Exchange Market: 2009.

Gomber, P., Arndt, B., & Lutat, T. U. (2011). High-Frequency Trading. Working Paper. Goethe
Universitat.

Government Office for Science, London (2012). Foresight: The Future of Computer Trading in
Financial Markets. Final Project Report.

Hagstromer, B., & Nordén, L. (2012). The diversity of high frequency traders. Stockholm University
School of Business.

Haldane, A. G. (2011). The race to zero. Speech by Andrew G. Haldane. Bank of England. 8 juli 2011.
Hasbrouck, J., & Saar, G. (2011). Low-Latency Trading. Working Paper. Maj 2011.

Hendershott, T., Jones, C. M., & Menkveld A. J. (2010). Does Algorithmic Trading Improve Liquidity?
The Journal of Finance, vol. 66, nr 1 s 1-33. WFA 2008 Paper. 30 augusti 2010.

I0SCO (2011). Regulatory Issues Raised by the Impact of Technological Changes on Market Integrity
and Efficiency. Technical Committee of the International Organization of Securities Commissions.
Consultation Report. Juli 2011.

Jarrow, R., & Protter, P. (2011). A Dysfunctional Role of High Frequency Trading in Electronic Markets.
Johnson School Research Paper Series nr 08-2011. 29 juni 2011.

Johansson, N. (2012). Hégfrekvent och algoritmisk handel — en 6versikt. Rapport till Finans-
inspektionen. 21 februari 2012.

—43-



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2013:1 /" M

King, M. R., Osler, C., & Dagfinn, R. (2011). Foreign exchange market structure, players and
evolution. Norges Bank Research Department. Working Paper No. 2011/10. 14 augusti 2011.

Kirilenko, A., Kyle, A. S., Samadi, M., & Tuzun, T. (2011). The Flash Crash: The Impact of High
Frequency Trading on an Electronic Market. Working Paper. 18 januari 2011.

Mclnish, T., & Upson, J. (2012). Strategic Liquidity Supply in a Market with Fast and Slow Traders.
Working Paper. 1 mars 2012.

Menkveld, A. J. (2013). High Frequency Trading and the New-Market Makers. EFA 2011 Paper. AFA
2012 Paper. 12 februari 2013.

Profit and Loss Magazine (2011). Voice of the markets, by James Sinclair. Artikel. 23 september 2011.
Sveriges riksbank (2013). Riksbanken och finansiell stabilitet. Rapport. 4 februari 2013.

Sveriges riksbank (2009). Svenska aktorers syn pa risker och den svenska rénte- och valutamarknadens
funktionssatt. Rapport. 20 november 2009.

U.S. Commodity Futures Trading Commission and the U.S. Securities and Exchange Commission
(2010). Findings regarding the market events of May 6, 2010. Report. 30 september 2010.

—44 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2013:1 /" M

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

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

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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Anm. Summan av delmarknaderna i diagrammet avser egentligen det kvadrerade likaviktade
medelvardet av delmarknadsindikatorerna.

Kéllor: Bloomberg, Reuters EcowWin och Riksbanken

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