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Under den senaste
finansiella krisen har
de finansiella markna-
derna fungerat samre
an vanligt. Denna
kommentar presente-
rar och diskuterar tva
index, ett internatio-
nellt och ett svenskt,
6ver finansiell stress
som visar hur de fi-
nansiella marknaderna
har paverkats under
den senaste krisen.
Kapitalmarknaderna
ar utgangspunkten

for analysen och i
indexen anvands tre
breda stressindikatorer.
Stressindexen indikerar
att graden av finansiell
stress sjunkit kraftigt
under 2009 men att
det ar for tidigt att dra
slutsatsen att en stabi-
lisering skett.

Hur har stressen pa de finansiella
marknaderna utvecklats?
— Diskussion utifran index

Mia Holmfeldt, Anders Rydén, Lena Strémberg och Maria Stromqvist’
Forfattarna dr verksamma pé avdelningen for finansiell stabilitet,
finansmarknadsenheten.

Kapitalmarknaden som utgdngspunkt

Den nuvarande finansiella krisen har lett till att olika myndigheter varlden 6ver vidtagit
extraordindra atgarder. Centralbanker och regeringar har lanserat omfattande stodpa-
ket och likviditetsstodjande atgarder for att forsékra sig om att de finansiella markna-
derna fungerar. | denna kommentar presenterar vi ett index som kan anvdndas som
ett lattolkat matt pa finansiell stress. Indexet kan anvdndas som stéd for en diskussion
kring hur funktionen pa de finansiella marknaderna har férdndrats under den senaste
krisen i relation till den historiska utvecklingen. Finansiell stress definieras i denna
kommentar som avvikelser fran det historiska genomsnittet. Fokus ligger framst pa
situationer dar indexet ligger dver det historiska genomsnittet, vilket ar fallet i perioder
med finansiell oro. Det kan dock dven vara negativt for marknaderna om indexet lig-
ger klart under det historiska genomsnittet eftersom det kan tyda pa att riskpremierna
ar ovanligt 1dga, vilket kan leda till dverdrivet risktagande.

Det finansiella systemet ar speciellt viktigt eftersom det tillhandahaller grundlaggande
tjdnster for den reala ekonomin. Exempelvis maste foretag och hushall ha tillgang till
finansiering for att kunna producera och konsumera varor, vilket i sin tur ar grunden
for ekonomisk tillvédxt. Den marknad som mojliggér denna finansiering ar kapitalmark-
naden. Eftersom kapitalmarknaden &r central for det finansiella systemet ar den ocksa
en naturlig utgangspunkt for ett finansiellt stressindex. Kapitalmarknaden kan delas
upp i aktiemarknaden och kreditmarknaden (bestdende av den ldngre obligations-
marknaden och den kortare penningmarknaden).

For att skapa ett generellt stressindex som &r latt att tolka har vi valt att utgd fran
endast ett fatal breda indikatorer som alla har samma vikt i indexet. Férdelen med att
vikta ihop delmarknaderna till ett index ar att det ger en samlad 6verblick av stressni-
van pd marknaden eftersom den faktorspecifika risken reduceras i indexet. Ytterligare
ett motiv for att ge alla delmarknader samma vikt ar att indexet da blir latt att tolka
och darmed utgor ett pedagogiskt och anvandbart diskussionsunderlag. Genom att
basera indexet pa breda indikatorer kan vi fdnga upp graden av finansiell stress pa
kapitalmarknaden och vilken delmarknad som driver indexet, och vid behov fokusera
analysen pd denna marknad ytterligare.

Indexet &r uppdelat pa geografisk basis, ett index for Sverige och ett index for USA
som representerar de internationella férhallandena. Vi har valt den amerikanska mark-
naden eftersom fokus for denna kommentar &r den senaste finansiella krisen, som haft
sin borjan och sitt centrum pa den amerikanska marknaden och darefter spridits till
ovriga finansiella marknader.

1 Vi ar tacksamma for hjélp fran Johanna Eklund och Johannes Forss Sandahl under projektets gang.
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Hur ar stressindexet konstruerat??

Stressindexet syftar till att identifiera graden av finansiell stress genom att utnyttja
dagliga historiska data frdn den 1 januari 1997 till den 25 september 2009. Generellt
bygger stressindexet pa avvikelser fran historiska genomsnitt. Indexet anvander tio
ars data for att berakna ett historiskt genomsnitt, fran augusti 1997 till augusti 2007.
Under denna period genomgick Sverige och stora delar av évriga varlden bade upp-
och nedgangar i ekonomin, vilket &r en forutsattning for att det historiska medeltalet
ska vara representativt.? Perioden ddrefter fram till och med september 2009, med
finansiell kris, jamfors sedan med detta historiska genomsnitt.

Alla stressindikatorer har sedan standardiserats for att de ska kunna jamfoéras med
varandra.* De normaliserade stressindikatorerna vags sedan samman till ett lika viktat
index. Tolkningen av nivdn pa indexet blir ddrmed att ndr vérdet &r lika med noll s& ar
indexet lika med sitt historiska genomsnitt och foljaktligen bor den finansiella stress-
nivan anses som normal. Detta betyder dock inte att det inte kan finnas enskilda
marknader som upplever stress samtidigt som andra marknader dr stabila. Darmed &r
det av intresse att dven undersoka nivan pa komponenterna till indexet for att fa en
klarare bild av situationen.

De tva marknaderna och deras stressindikatorer

Aktiemarknaden och dess volatilitet

Aktiemarknaden ar en viktig kélla till finansiering for foéretag, antingen via bérsintro-
duktioner eller via nyemissioner. Aktiemarknaden ger ocksa uppdaterad information i
form av transaktionsbaserade priser. Marknadsinformationen kan ofta vara viktig for
varderingen av andra instrument sa som till exempel kreditderivat. Denna koppling
mellan aktiemarknaden och kreditmarknaden visar att storningar pa aktiemarknaden
kan paverka andra viktiga marknader. Det finns flera sétt att mata stérningar pa ak-
tiemarknaden. Ett av de vanligaste matten &r volatilitet®, vilket vi har valt att anvdnda
som stressindikator.

Kreditmarknaden

Kreditmarknaden ar den del av kapitalmarknaden som berér ldnat kapital. Denna
marknad kan delas upp i tva delar pa basis av lanens l6ptid: den korta penningmark-
naden och den langa obligationsmarknaden. Stressindikatorerna pa kreditmarknaden
ar utraknade som skillnaden mellan en riskfylld och en (relativt) riskfri tillgang. De
representerar ddrmed en riskpremie, det vill sdga den extra avkastning som en inves-
terare kraver utdver den riskfria rdntan for att ta pa sig risk. Att riskpremierna stiger
kan vara ett resultat av att den upplevda risken 6kar eller att viljan att ta pa sig risk har
minskat, det vill sdga att investerarna kréver hogre erséattning for att ta pa sig samma
risk.

Penningmarknaden och TED-spreaden

Penningmarknaden utgor en viktig kortfristig finansieringskélla fér banker, och stor-
ningar p& denna marknad kan darigenom snabbt f& konsekvenser fér det finansiella
systemet. Vi har valt att anvdnda TED-spreaden som matt for stress pd penning-
marknaden. TED-spreaden ar rdnteskillnaden mellan ett icke sékerstéllt interbankldn
(Libor®) och en statsskuldsvéxel (T-bill). Spreaden visar ddrmed den extra avkastning
som en investerare krdver for att ldna ut till en bank jamfért med att kdpa en stats-
skuldvéxel.

2 Exempel pa annat index konstruerat for att méta finansiell stress ar IMF:s "Global financial stability map” i IMF(2009).

3 Mérkbart fér denna period ar dock aren mellan 2004 och 2007 da riskpremierna, ur ett historiskt perspektiv, var ovanligt laga.

4 Standardiseringen har utférts genom att subtrahera observationerna med det historiska genomsnittet och dividera med den historiskt
utrédknade standardavvikelsen.

5 For den internationella marknaden anvédnds det implicita volatilitetsindexet VIX. VIX mater 30dagars forvantad volatilitet pa S&P 500-
indexet genom att anvanda optionspriser. Eftersom det inte finns motsvarande VIX-index for OMX pa den svenska marknaden under perio-
den anvénds historisk volatilitet som stressmatt i det svenska indexet. Historiskt sett tenderar dock implicit och historisk volatilitet att folja
varandra relativt val.

6 London Interbank Offered Rate. Rantan pa interbanklan i Sverige ar Stibor (Stockholm Interbank Offered Rate) men bendmningen Libor
anvands i kommentaren for att generellt representera interbankrantan.
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Denna spread kan sedan brytas ned i tva olika komponenter som bdda relaterar till
den forvantade genomsnittliga penningpolitiska rdntan under lanets 16ptid (OIS).”

Den forsta komponenten bestér av spreaden mellan Libor och OIS. Eftersom Libor
inte &r sdkerstallt finns det en risk att investeraren forlorar sin insattning. Det finns
ocksd en risk att investeraren behéver de insatta pengarna innan lanet forfaller.
Spreaden mellan Libor och OIS kompenserar darfor investeraren for dessa kredit- och
likviditetsrisker.

Den andra komponenten i TED-spreaden bestdr av spreaden mellan OIS och stats-
skuldvéxlar. Normalt anses bdda dessa rdntor vara riskfria. Skillnaden mellan dem
brukar framst bero pa utbud och efterfrdgan samt flight-to-quality. | osdkra tider vill
investerare ha hogkvalitativa sakerheter vilket, 6kar efterfragan och ddrmed priset pa
statspapper. Darmed 6kar ocksa skillnaden mellan den férvantade penningpolitiska
rdntan och rantan pa statsskuldvaxlar. Ett exempel pa detta ar att rdntan pad ame-
rikanska statsskuldvaxlar var negativ under den mest akuta fasen av den finansiella
krisen 2008.

Eftersom béde Libor-OIS och OIS-Thill tenderar att 6ka under perioder av oro utgér
TED-spreaden ett informativt métt pa graden av finansiell stress.

Obligationsmarknaden och obligations- respektive bospreaden

Pa obligationsmarknaden lanar foretag och banker pengar pa langre sikt dn ett ar.
Tillsammans med banklan ar obligationsmarknaden foretagens viktigaste kélla till
krediter. Att denna marknad fungerar vél ar darfor av stor vikt for enskilda foretag och
banker, och saledes for ekonomin i sin helhet.

Aven p4 obligationsmarknaden har vi valt att representera graden av stress genom
marknadens riskpremie. | det internationella indexet anvdnds skillnaden mellan rédntan
pa foretagsobligationer och statsobligationer®, medan vi for Sverige anvander skill-
naden mellan rdntan pa sakerstéllda obligationer och statsobligationer (bospreaden).
Kreditrisken i sékerstdllda obligationer kan, till skillnad fran i foretagsobligationer,
betraktas som lag. Sdkerstallda obligationer ar dock en central tillgdngsklass i det
svenska finansiella systemet och spreadarna pa dessa obligationer tenderar att sam-
variera med spreadarna for mer kreditriskfyllda produkter. Darmed kan sakerstéllda
obligationer betraktas som en god indikator pa kreditriskpremier i det svenska stress-
indexet.

Hur har stressen pa den finansiella marknaden utvecklats?
Analys utifran stressindex

Internationellt stressindex

Diagram 1 visar det internationella indexet och dess tre stresskomponenter. | dia-
grammet dr stressindexet (den gréna linjen) summan av de tre stresskomponenterna
(aktievolatilitet, TED-spread och obligationsspread) vilkas bidrag till det totala indexet
ar markerade i grafen.

Det internationella indexet fangar upp ett antal perioder med 6kad global finansiell
oro som till exempel LTCM-krisen i samband med Rysslands finansiella kollaps hos-
ten 1998, IT-bubblan &r 2000, terrorattacken i USA den 11 september 2001 samt
Worldcom-skandalen under 2002. Efter mitten av 2003 avspeglar indexet den lugna
period med lag osékerhet och onormalt laga riskpremier som karakteriserar tiden fram
till hdsten 2007, da den nuvarande finansiella krisen borjade. Indexet nadde sin topp
efter Lehman Brothers konkurs i september och har under bérjan av 2009 borjat ater-
vanda till lagre nivaer, men ar dock fortfarande kvar pa nivder som motsvarar tidigare
perioder av finansiell stress.

7 Overnight Indexed Swap. OIS 4r en ranteswap dar det rorliga rantedelen ar knuten till en endagarsranta.
8 Merrill Lynch BBB rated Corporate Bond Index.
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Under hosten 2007 steg samtliga komponenter (i férhallande till sina historiska vér-
den). Alla har bidragit till 6kningen i index under den senaste finansiella krisen, men
vilken som varit den dominerande faktorn har varierat éver tiden. Till en b&rjan drevs
indexet framst av den stigande TED-spreaden samtidigt som obligationsspreadarna
och volatiliteten pa aktiemarknaden 1dg kvar pa relativt Idga nivaer. | takt med att
krisen férvarrades och i samband med Lehman Brothers konkurs bérjade dock obli-
gationsspreadarna och aktievolatiliteten stiga. Krisen évergick sedan fran att vara en
akut likviditetskris till att i allt storre utstrackning bli en realekonomisk kris med 6kad
kreditrisk. Diagram 1 visar att obligationspreadarna fortsatte att vara pa héga nivaer,
medan aktievolatiliteten foll tillbaka i snabbare takt.

TED-spreaden var den dominerande faktorn dnda fram till november 2008 da den
borjade falla tillbaka till nivder nédra det historiska medelvérdet. Det kan finnas flera
tankbara forklaringar till att just TED-spreaden har fallit. En kan vara att flertalet ga-
ranti- och stédprogram har lanserats fér den amerikanska penningmarknaden samti-
digt som utbudet av statsskuldvéxlar 6kat vilket, kan ha bidragit till lagre riskpremier.?

Det internationella stressindexet ligger idag pa relativt Iag niva. Av de tre indikatorerna
som ingdr i indexet dr det endast obligationsspreadarna som ligger pd en niva som
forknippas med hog finansiell stress enligt indexet. Detta indikerar att de finansiella
marknaderna fungerar béttre och ddrmed att den finansiella krisen ddmpats. Det bor
dock betonas att myndighetsatgarder bidrar till denna utveckling, s som utldning pa
lang 16ptid fran centralbanker och statliga garantiprogram till den finansiella sektorn.
Det kan darfor finnas anledning att tolka indexets nuvarande laga niva med en viss
forsiktighet.

Svenskt stressindex

Diagram 2 visar det svenska indexet och dess delkomponenter. Precis som med det
internationella indexet ar stressindexet (den gréna linjen) summan av de tre stress-
komponenterna (aktievolatilitet, TED-spread och bospread) vilkas bidrag till det totala
indexet dven visas i diagrammet.

Det svenska stressindexet foljer i stora drag samma utveckling som det internationella
indexet, speciellt under den senaste finansiella krisen. Korrelationen mellan de tva in-
dexen dr i genomsnitt 0,87 under krisperioden, vilket kan jamféras med en korrelation
pa 0,68 fore krisen. Den positiva korrelationen beror pa att de finansiella marknaderna
ar integrerade med varandra och 6kningen av korrelation beror pa att den systema-
tiska risken (marknadsrisken) tilltar under finansiella kriser.

Under den nuvarande krisen har samtliga komponenter i det svenska stressindexet
bidragit till att det stigit kraftigt. Initialt var det endast TED-spreaden som bidrog till
indexdkningen, medan aktievolatiliteten och bospreaden endast steg mattligt. | takt
med att krisen forvarrades borjade dock bospreaden att stiga och aktievolatiliteten att
oka.

Till skillnad mot det internationella stressindexet, dar TED-spreaden under den senaste
tiden kommit ner under det historiska genomsnittet, ligger TED-spreaden i Sverige
fortfarande pé relativt hdga nivéer. Intressant &r dock att den svenska spreaden mel-
lan OIS och statsskuldvéxlar &r nere pd nivder som kan anses som historiskt normala.
Foljaktligen ar det alltsd komponenten med Libor-OIS i TED-spreaden som bidrar till
den hdga nivan. Soultanaeva och Strémqvist (2009) visar att det under varen och
sommaren 2009 har varit kreditriskpremien som varit den drivande delen av spreaden
mellan Libor och OIS.

Att komponenten Libor-OIS ar hogre for Sverige an for USA tyder pa att svenska
banker betraktas som mer kreditriskfyllda &n sina amerikanska konkurrenter. Det kan
finnas flera forklaringar till detta. En mojlig forklaring kan vara att Sverige gick in i
den finansiella krisen senare &n USA. Darmed kan svenska banker ha en storre andel
kreditforluster framfor sig. Detta géller sarskilt risken for framtida kreditforluster for
svenska banker i Baltikum.

9 Utbudet av amerikanska statsskuldvéxlar 6kade fran drygt 1,1 biljon amerikanska dollar i juli 2008 till drygt 2 biljoner amerikanska dollar
i juli 2009 (UST 2009).

4 - EKONOMISKA KOMMENTARER NR 13, 2009



Det svenska stressindexet som helhet ligger i dag pa cirka en standardavvikelse.
Indexet har vid tidigare tillfdllen, exempelvis vid millennieskiftet, legat pa hégre nivaer
dn sd. Vid dessa tillfallen rérde det sig dock om relativt korta perioder. | diagram 2 ser
vi tydligt att den senaste finansiella krisen varit klart kraftigare &n tidigare kriser. Det
ar darfor mojligt att det &ven kommer att ta langre tid innan situationen stabiliserats
och den aktuella krisen kan anses vara éver.

Stressnivderna pa vag nedat

Stressindexet ar tankt att fungera som ett 6vergripande och lattolkat matt pa graden
av finansiell stress. Indexet har konstruerats utifrdn tre komponenter som represente-
rar tre viktiga delar i det finansiella systemet: aktiemarknaden, penningmarknaden och
obligationsmarknaden. Tva index har berdknats, ett internationellt med utgdngspunkt
i den amerikanska marknaden och ett specifikt for den svenska marknaden. Tidsperio-
den for indexet stracker sig fran januari 1997 fram till och med september 2009.

Under hosten 2007 steg bade det internationella och det svenska stressindexet till
rekordnivaer. Till en bdrjan drevs bada indexen av de hdga TED-spreadarna (i forhal-
lande till sina historiska medelvérden). | det svenska indexet &r detta fortfarande fallet.
| det internationella indexet ar det sedan december 2008 i stéllet obligationsspreaden
som dominerar.

Bade det svenska och det internationella stressindexet ar i dagsldget tillbaka pa de
nivéer indexen hade innan Lehman Brothers konkurs. Aven om stressindexen visar
att graden av finansiell stress sjunkit kraftigt under den senaste tiden ar nivaerna
fortfarande nagot hogre an det historiska genomsnittet. Det historiska genomsnittet
ar dock bara en jamforelseniva, det gar inte att utesluta att stressindexen framover
stabiliserar sig p& en niva dver det historiska genomsnittet trots att marknaderna ater
fungerar vil. Aven om trenden alltsé &r positiv, vilket betyder att stressindexen stadigt
har gatt neddt under den senaste perioden, &r det for tidigt att dra slutsatsen att en
stabilisering skett. Dessutom bidrar atskilliga stodatgarder till att sdnka stressnivan pa
de finansiella marknaderna, vilket innebdr att den eventuellt kan 6ka igen nar stodat-
garderna avslutas.

Diagram

Diagram 1. Internationellt stressindex
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Kalla: Riksbanken.
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Diagram 2. Svenskt stressindex
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Kélla: Riksbanken.
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