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Att forsta de finansiella forhallandena ar viktigt for en centralbank eftersom det
ar framst via de finansiella marknaderna som penningpolitiken kan paverka
ekonomin. | den har artikeln konstruerar vi ett index som fangar de évergripande
finansiella forhallandena, relaterade till den realekonomiska utvecklingen i
Sverige. Indexet vdags samman med hjalp av principalkomponentanalys och
baseras pa tolv finansiella variabler. Tillsammans ger de en samlad bild hur de
finansiella forhallandena har utvecklats i Sverige. Analysen visar att indexet
fangar saval skeenden pa finansiella marknader som historiska konjunktur-
svangningar relativt val och att det har varit en tidig indikator for BNP-
utvecklingen. En annan slutsats ar att indexet innehaller information som
kompletterar andra tidiga indikatorer som vanligtvis anvands for att gora prognos
for BNP pa kort sikt, till exempel inkdpschefsindex och konjunkturbarometern.

1 Varfor foljer Riksbanken finansiella
forhallanden?

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna ar en viktig del av Riksbankens analys och det ar
framst via olika finansiella kanaler som Riksbanken kan paverka ekonomin med hjalp av sin
penningpolitik. De finansiella férhallandena paverkas ocksa av manga andra faktorer. For en
centralbank ar det darfor viktigt att forsta samspelet mellan penningpolitiken, de finansiella
forhallandena och den reala ekonomin.

En centralbanks penningpolitik paverkar ekonomin genom flera olika kanaler. En viktig
kanal gar via olika réntor i ekonomin, bade rantor som bestams pa finansiella marknader och
rantor som hushall och féretag moter, exempelvis rantor pa bolan. Riksbankens viktigaste
instrument for att styra dessa rantor ar reporantan. Nar reporantan hojs brukar bade
marknadsrantor och slutrantor till hushall och foretag att stiga.® Nar rantorna stiger far
hushall och féretag hogre lanekostnader, vilket leder till att de konsumerar och investerar
mindre. En annan kanal ar via kreditgivningen i ekonomin. | Sverige ar det fraimst de svenska
bankerna som ger krediter till hushall och féretag. Aven olika typer av osikerhet och risker
i ekonomin paverkar de finansiella forhallandena. | hog grad géller det forstas risker och
sarbarhet i det finansiella systemet. Om riskerna 6kar och bankernas tillgang till finansiering
forsamras kan det leda till att bankerna héjer utlaningsrantorna och minskar sin utlaning,
vilket i sin tur minskar konsumtion och investeringar.?

Penningpolitiken paverkar ocksa olika tillgangspriser, som i sin tur paverkar hushallens
och foretagens vilja och mojlighet att konsumera eller investera. Om reporédntan hojs och
tillgadngspriserna pa exempelvis bostader eller aktier dimpas eller faller, dampas eller
reduceras ocksa vardet pa hushalls och foretags tillgdngar. Om tillgangen dessutom utgor
sakerhet for lan kan langivarna skarpa sakerhetskraven eller férsamra lanevillkoren for hus-

*  Ett sarskilt tack for vardefulla synpunkter till Claes Berg, UIf Soderstrom, Peter Sellin, Ola Melander och David Kjellberg.
De asikter som uttrycks i denna artikel ar forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.

1 For utforligare beskrivning av det penningpolitiska styrsystemet se till exempel Nessén, Sellin och A. Sommar (2011).

2 Se till exempel Bomfim, D. och Soares (2014) och Basel Committee on Banking Supervision (2012).
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hallet eller foretaget. En 6kad osakerhet i form av stora prissvangningar pa de finansiella
marknaderna kan ocksa leda till ett forsiktighetssparande bland hushall och foretag, vilket
minskar konsumtion och investeringar.?

Utvecklingen for den svenska kronan paverkar framfor allt svenska féretag som export-
erar mycket. Om Riksbanken hojer reporantan blir kronan starkare, vilket gor det dyrare for
utlandska kunder att kdpa varor och tjanster fran Sverige, vilket ddmpar efterfragan. Det
finns ocksa en direkt koppling mellan kronan och inflationen eftersom en starkare krona gér
det billigare att importera fran utlandet, vilket leder till en lagre inflation. Penningpolitiken
och andra faktorer som paverkar de finansiella forhallandena paverkar darmed hushall och
foretag via flera olika kanaler och har en nara koppling till utvecklingen i den reala ekonomin
(se diagram 1).

Diagram 1. Kopplingen mellan finansiella marknader och den reala
ekonomin
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Anm. Bilden ar forenklad och visar endast schematiskt kopplingen mellan
finansiella marknader och den reala ekonomin.

Sambandet mellan utvecklingen pa de finansiella marknaderna och den reala ekonomin
har varit sarskilt patagligt det senaste decenniet. Det kan vi se forst i form av finanskrisen
som lamslog den globala ekonomin under 2008 och sedan den efterféljande skuldkrisen i
euroomradet. Samtidigt har komplexiteten pa de finansiella marknaderna 6kat och olika
finansiella marknader blir allt mer sammankopplade, bade via finansiella instrument och
mellan olika ldnder. Det gor att de finansiella forhallandena behéver analyseras bredare for
att till exempel fanga olika spridningseffekter.* Centralbanker och andra aktérer har darfor
behdvt modifiera flera av de ekonomiska modeller som anvands for att géra prognoser for
ekonomin. Det géller till exempel modeller dar de tidigare endast har anvant en kort rénta for
att fanga penningpolitikens transmissionsmekanism och finansiella forhallanden.®

I den har artikeln konstruerar vi ett index for att fanga utvecklingen i de finansiella
forhallandena baserat pa information fran olika finansiella kanaler. Indexet inkluderar ett
brett spektrum av finansiella variabler och malet &r att skapa ett kvantitativt matt som kan ha
flera anvandningsomraden. En centralbank kan exempelvis behéva gora en samlad bedom-
ning av hur de finansiella férhallandena utvecklats mellan tva penningpolitiska méten.
Manga finansiella variabler finns tillgéngliga i realtid och méts oftast pa en hog frekvens.
Handelser som paverkar bade de finansiella marknaderna och den reala ekonomin kan
darfor observeras i ett tidigt skede pa de finansiella marknaderna och bidra till att férutspa
den ekonomiska utvecklingen. Syftet med att skapa ett index ar att undvika att fanga tillfalliga
roérelser i enskilda variabler och istallet forsoka fanga de 6vergripande trenderna pa de
finansiella marknaderna, som vi ocksa bedomer vara de som paverkar den reala ekonomin.

Indexet inkluderar tolv finansiella variabler som vdags samman med hjalp av principal-
komponentsanalys. Metoden bygger inte pa en strukturell beskrivning av ekonomin utan

3 Se till exempel Hopkins, Linde och Séderstrém (2009).
4 Noyer (2007), Singh, Razi, Endut och Ramlee (2008).
5 Angelopoulou, Balfoussia och Gibson (2013).
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vikterna for de ingdende finansiella variablerna baseras enbart pa historiska korrelationer dar
vikterna bestams av samvariationen mellan de finansiella variablerna. | ett sadant ramverk
kan det vara svart att separera exogena finansiella chocker fran endogena hdndelser som
beror pa penningpolitiken och utvecklingen i den reala ekonomin eftersom de 6msesidigt
kan paverka varandra. Men genom att inkludera ett brett spektrum av finansiella variabler
kan vi fanga bade rorelser som harstammar fran penningpolitiken och som uppstar exogent
pa de finansiella marknaderna, till exempel efter en stérning pa en specifik marknad. |
analysen beddoms penningpolitiken ge ett vasentligt bidrag till de finansiella forhallandena
och vi inkluderar darfoér bland annat reporantan som en variabel i vart index. Men dven andra
variabler i indexet paverkas vid till exempel en ranteférandring. For att ytterligare fanga
penningpolitikens effekter pa de finansiella férhallandena hade det dven varit 6nskvart att
kunna inkludera ett matt pa Riksbankens rantebana i indexet, men det &r inte maijligt da
Riksbanken inte borjade publicera sin rantebana forran 2007.

Var analys visar att indexet lyckas fanga de historiska konjunktursvangningarna relativt
vél och att det har varit en tidig indikator fér BNP-utvecklingen. Prognosformagan for
BNP forbattras ocksa nar vi vager samman olika finansiella variabler jamfort med nar vi
enbart anvander enskilda variabler. Darutéver indikerar vara resultat att indexet innehaller
information som kompletterar andra tidiga indikatorer som vanligtvis anvands for att géra
prognoser for BNP pa kort sikt, till exempel inképschefsindex och konjunkturbarometern.

2 Bakgrund

2.1 Det behovs en bredare analys av de finansiella forhallandena
Studier av den penningpolitiska transmissionsmekanismen har en lang historia. En tidig
studie ar Friedman och Schwartz (1963) som identifierade penningpolitiska chocker i USA
och estimerade deras effekter pa den reala ekonomin. Historiskt har ekonometriska modeller
som anvants for att géra prognoser pa reala variabler eller studera effekterna av chocker i de
flesta fall enbart inkluderat en penningpolitisk styrranta. Det racker troligen inte for att fanga
interaktionen mellan de finansiella férhallandena och den reala ekonomin i takt med att
komplexiteten pa de finansiella marknaderna har 6kat. Det racker heller inte i tider da det ar
storningar pa de finansiella marknaderna.

Det har darfor funnits ett intresse av att skapa bredare matt av finansiella forhallanden.
Bank of Canada ar en av pionjarerna pa omradet och presenterade i mitten pa 1990-talet
ett s3 kallat Monetary Conditions Index, MCI, som ar en sammanvagning av styrrdntan och
vaxelkursen.® Under senare delen av 1990-talet utvidgades detta index till att inkludera fler
finansiella variabler och bérjade da kallas for Financial Conditions Index, FCI.”

Under 2000-talet borjade banker och internationella institutioner att skapa sina egna
index for finansiella forhallanden. Det finns i dag darfor ett antal etablerade index som
anvands av bade privata aktorer, institutioner och centralbanker. Nagra exempel ar Goldman
Sachs, Deutsche Bank, OECD, IMF, ECB och Federal Reserve Bank of Chicago.®

Under aren har ett antal olika metoder utvecklats for att konstruera ett index samt for
att avgora vilka variabler som bor inkluderas. Huvudsakligen finns det tva olika empiriska
metoder som beskrivs i litteraturen.® Den forsta metoden innebar att ett index konstrueras
med hjalp av principalkomponentsanalys, dar malet ar att forsoka fanga den gemensamma
variationen i ett stort antal finansiella variabler. Den andra metoden bygger pa ett samman-
vagt index dar vikterna bestams utifran de olika variablernas relativa effekt pa till exempel

6 Freedman (1994).

7 Hatzius, Hooper, Mishkin, Schoenholtz och Watson (2010).

8 Dudley och Hatzius (2000), Hooper, Mayer och Slok (2007), Guichard och Turner (2008), Swiston (2008), Angelopoulou,
Balfoussia och Gibson (2013), Brave och Butter (2011).

9 Hatzius, Hooper, Mishkin, Schoenholtz och Watson (2010).
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BNP eller inflation. | den har artikeln anvander vi den férsta metoden, det vill séga principal-
komponentsanalys.

Riksbanken har sedan 2011 anvant ett index som mater finansiell stress och har dessutom
tagit fram en ny tidig varningsindikator for sarbarheter i det finansiella systemet.'® Indexet
for finansiell stress anvands som ett verktyg for att analysera utvecklingen pa de finansiella
marknaderna och den finansiella stabiliteten. Indexet skiljer sig dock fran det index som vi
presenterar har bade vad géller syfte och hur det ar konstruerat. Indexet for finansiell stress
anvands framst for att identifiera stérningar som kan skada de finansiella marknadernas
formaga att effektivt uppfylla rollen som intermediar mellan lantagare och langivare
respektive kdpare och séljare. Det gors genom att studera olika typer av riskmatt. En tydlig
signal for finansiell stress &r nar olika riskmatt &r hogt korrelerade med varandra. | den hér
artikeln férsoker vi istallet skapa ett finansiellt index som fangar de 6vergripande finansiella
forhallandena for att ge en samlad bild av utvecklingen pa de finansiella marknaderna,
relaterat till den realekonomiska utvecklingen. Ett sddant index kan ocksa inkludera olika
riskmatt, men baseras dven pa andra finansiella variabler. | diagram Al i appendix visar vi
att de tva indexen skiljer sig markbart at, men man ser till exempel att perioder av sémre
finansiella forhallanden vanligtvis sammanfaller med perioder med 6kad finansiell stress.
Varningsindikatorn for sarbarhet i det finansiella systemet ar i sin tur designad for att ge en
numerisk bedémning av uppbyggnaden av systemrisk i kreditsektorn.

3 Ett index for finansiella forhallanden i Sverige

| det har stycket inleder vi med att beskriva den empiriska metod som vi har anvant for att
vaga samman ett stort antal olika finansiella variabler. Vi diskuterar vilka finansiella variabler
som bor ingd i ett index for finansiella férhallanden i Sverige och utvarderar deras koppling
till den reala ekonomin. Vi studerar sedan indexets utveckling och analyserar hur det har rért
sig under olika tidsperioder. Vi tittar ocksa narmare pa vilka variabler som har haft storst
paverkan pa indexets utveckling.

3.1 Vaga samman finansiella variabler med principal-

komponentsanalys

Ett satt att konstruera ett sammanvagt index for finansiella forhallanden &r att anvanda
principalkomponentsanalys.!* Det &r en statistisk metod som fangar den gemensamma
variationen i en uppsattning variabler och identifierar olika monster i data. Pa s3 satt kan
antalet variabler komprimeras till ett mindre antal komponenter som fangar den gemen-
samma variationen i variablerna. Komponenterna kan sorteras enligt deras informations-
innehall och normalt sett racker det med de férsta komponenterna for att fanga de priméra
drivkrafterna i det aktuella datasetet.

Fordelen med principalkomponentsanalys ar att konstruktionen inte kraver en strukturell
modell dar vi behover gora olika antaganden for att skatta vikterna for de olika variablerna.
Nackdelen ar att det ar svart att gora en direkt ekonomisk tolkning av indexet. Enligt
konstruktionen fangar indexet enbart den gemensamma variationen i de finansiella
variablerna och har ddrmed inte nédvandigtvis nagon koppling till exempelvis BNP-
utvecklingen. Men manga studier visar anda att ett sammanvagt index av finansiella variabler
har battre prognosformaga for BNP pa kort sikt jamfért med modeller som enbart inkluderar
tidigare varden av BNP eller enskilda finansiella variabler.*? For att studera vad som driver
utvecklingen i indexet kan man ocksa titta pa vikterna for variablerna i de komponenter som
inkluderas i indexet. Det gor vi i nasta avsnitt.

10 For mer information se Johansson och Bonthron (2013) respektive Giordani, Spector och Zhang (2017).
11 Angelopoulou, Balfoussia och Gibson (2013).
12 Hatzius, Hooper, Mishkin, Schoenholtz och Watson (2010).
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3.2 Finansiella variabler som kan inkluderas

Det finns ett stort antal variabler som pa olika satt fangar de finansiella férhallandena och ur-
valet av variabler skiljer sig at mellan olika studier och lander. Vart mal ar att skapa ett relativt
brett index som fangar olika delar av de finansiella kanalerna i Sverige. Vi delar darfor in de
finansiella variablerna i féljande grupper: tillgangspriser, volymer, ranteskillnader samt riskmatt.

3.2.1 Tillgangspriser

| finansiell teori antas ofta att aktorer pa finansiella marknader ar framatblickande, vilket
innebar att all tillgdnglig information ska reflekteras i tillgangspriset. Teorin sdger darmed att
om de finansiella marknaderna fungerar perfekt och det inte finns nagra friktioner sa borde
priset pa olika finansiella instrument racka for att helt beskriva de finansiella forhallandena.
Ett hogre pris pa en finansiell tillgdng tolkas som att de finansiella forhallandena ar mer
expansiva. Férhallandet mellan pris och ranta ar sddant att nar priset pa en rantebarande
tillgang stiger sa sjunker den forvantade avkastningen pa tillgangen och rantan faller. Det gor
det enklare for hushall och foretag att lana och konsumera mer. Vanligt forekommande
variabler som inkluderas i olika studier ar rantor med olika I6ptider, bérsutvecklingen och
vaxelkursen.'* Ocksa bostadspriser inkluderas i manga studier eftersom bostader vanligtvis
utgor sakerhet till 1an.

3.2.2 Volymer

De finansiella marknaderna fungerar dock inte alltid perfekt och tidvis uppstar det friktioner.
Sarskilt i perioder med finansiell stress bedomer vi darfor att tillgangspriset inte fullt ut
reflekterar de finansiella férhallandena. Manga studier visar till exempel att variabler som
fangar volymer eller kredittillgédngligheten i ekonomin tillfor viktig information.® Exempel pa
serier som brukar anvandas &r utlaningen till hushall och féretag, emitteringen av foretags-
obligationer, olika undersokningar om kreditvillkoren i ekonomin och penningmangden. Till
exempel argumenterar Swiston (2008) for att kredittillgangligheten enligt enkatunder-
sokningar battre fangar utbudet av krediter jamfort med olika matt pa kredittillvaxten.
Kredittillvaxten speglar endast foretagens externa finansiering och efterfragan pa extern
finansieringen tenderar att 6ka i borjan av en lagkonjunktur nar tillgangen till intern
finansiering forsamras.

3.2.3 Ranteskillnader
Skillnaden i rantan mellan olika typer av tillgangar kan reflektera dels olika Ioptider mellan
tillgdngsslagen, dels olika riskprofiler som till exempel kredit- och likviditetsrisker. Vid en
storning pa de finansiella marknaderna stiger normalt den riskpremie som investerare
efterfragar for att halla mer riskfyllda tillgangar. En uppgang i ranteskillnaden mellan sikra
och mer riskfyllda tillgangar reflekterar darmed generellt stramare finansiella forhallanden.
Till exempel kan en uppgang i ranteskillnaden mellan Stibor och en statsskuldsvéaxel med
motsvarande |6ptid indikera en stérning pa interbankmarknaden som gor att bankerna
krdver en hogre ranta for att Iana ut pengar till varandra. En stigande riskpremie kan ocksa
fangas i en 6kad ranteskillnad mellan mer riskfyllda obligationer, som féretags- och
bostadsobligationer och sakra obligationer som statsobligationer. Ett foretag behover da
betala en hogre ranta for att Iana pengar pa obligationsmarknaden och darmed stiger
foretagets finansieringskostnader.

Manga studier inkluderar ocksa variabler som fangar lutningen pa avkastningskurvan, det
vill sdga skillnaden mellan en statsranta med ldngre I6ptid och kortare I6ptid.*® En minskad

13 Swiston (2008).

14 Angelopoulou, Balfoussia och Gibson (2013).

15 Swiston (2008), Hatzius, Hooper, Mishkin, Schoenholtz och Watson (2010).
16 Hatzius, Hooper, Mishkin, Schoenholtz och Watson (2010).
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ranteskillnad kan innebara att de finansiella férhallandena blir mer expansiva, da det blir
billigare att finansiera sig pa lang sikt. Men lutningen pa avkastningskurvan kan ocksa ses som
en indikator som fangar sentimentet pa de finansiella marknaderna. Enligt férvantnings-
hypotesen bestdms ldngre rantor av férvantningarna pa den framtida korta rantan plus en
|6ptidspremie som investerare normalt efterfragar pa grund av osdkerheten kring hur rantan
kan dndras pa sikt. Om sentimentet pa de finansiella marknaderna forsamras och fler aktorer
férvantar sig en lagkonjunktur bor de langa rantorna falla eftersom den korta rantan férvantas
bli lagre pa sikt. Den korta réntan styrs i sin tur i storre utstrackning av centralbankernas
styrrantor och marknadens forvantningar pa penningpolitiken. Centralbanken behover inte
noédvandigtvis sanka styrrantan direkt nar sentimentet forsamras. Centralbankens agerande
beror ocksa pa hur expansiv penningpolitiken ar i utgangslaget. De senaste aren har manga
centralbanker begransats av att styrrantan har varit ndra det som anses vara en lagre grans.
Studier visar ocksa att under korta perioder innan en ekonomisk avmattning kan avkastnings-
kurvan inverteras, det vill séga att de kortare rantorna blir hogre an de langa rantorna.'” En
lagre ranteskillnad mellan langa och korta rantor kan alltsa indikera lagre framtida tillvaxt.

3.2.4 Riskmatt

Andra matt som kan fanga spanningar pa de finansiella marknaderna ar olika riskmatt som
mater faktisk eller forvantad volatilitet i prissattningen pa olika marknader. Stigande
volatilitet pa till exempel aktie- eller obligationsmarknaden &r oftast ett tecken pa 6kad
osakerhet och stress pa de finansiella marknaderna. Dessa matt kan darmed anvandas for att
fanga det 6vergripande risksentimentet pa de finansiella marknaderna.

3.3 Vilka variabler bor inkluderas?

Manga av de studier som gjorts av finansiella index anvander data fran USA. Tillgangen pa
motsvarande svenska data ar mer begransad men vart mal ar att anvanda liknande variabler
sa langt det ar mojligt och inkludera variabler som fangar de olika finansiella kanalerna. Ett
syfte ar att skapa ett index som kan anvandas for att battre forsta kopplingen mellan de
finansiella forhallandena och den reala ekonomin. De flesta studier som har gjorts av bade
centralbanker och andra aktorer har som mal att forsoka férklara BNP-utvecklingen.® Ett satt
att vdlja ut de variabler som bor inkluderas i indexet ar darfor att testa de individuella
variablernas samvariation med utvecklingen i BNP.

En fordel med att skapa ett index med hjalp av principalkomponentsanalys ar att antalet
variabler inte behdver begransas. Baserat pa tidigare studier analyserar vi ett stort antal
finansiella variabler och utvarderar deras formaga att forklara utvecklingen i den reala
ekonomin.? Vi utvarderar forklaringsgraden i en regression dar vi forscker forklara BNP-
utvecklingen tva eller fyra kvartal framat med hjalp av tidigare varden av BNP och tidigare
varden av den finansiella variabeln, se ekvation 1.

(1) Yern=Ye=Bot 221 BibYisr i+ 2P BoXerr it €ps

Inkluderad data stracker sig fran 1998 till och med forsta halvaret 2016. BNP ar uttryckt som
logaritmen av real BNP, dar y,,,—y, visar den procentuella férandringen mellan kvartal t + h,
som ar tva eller fyra kvartal framat i tiden, och det senaste kvartalet. x, betecknar den
finansiella variabeln och p, och p, betecknar antalet laggade vérden av Ay och x som
inkluderas i regressionen, vilket i den har studien ar fyra. Bland de finansiella variablerna ar
rantor och enkatundersdkningar uttryckta i nivd medan 6vriga variabler ar férsta differensen

17 Se till exempel Estrella och Hardouvelis (1991) och Rudebusch and Williams (2009).

18 Se till exempel Dudley och Hatzius (2000), Hooper, Mayer och Slok (2007), Guichard och Turner (2008), Swiston (2008),
Angelopoulou, Balfoussia och Gibson (2013), Brave och Butter (2011).

19 Se exempelvis Hatzius, Hooper, Mishkin, Schoenholtz och Watson (2010).
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av den logaritmerade variabeln. Regressionen skattas pa kvartalsdata och de finansiella
variablernas forklaringsgrad utvarderas med hjalp av ett F-test som gemensamt testar om
koefficienterna for den finansiella variabeln ar skilda fran noll. Ett p-varde for F-statistikan
nara noll indikerar att vi kan forkasta hypotesen om att koefficienterna fér den finansiella
variabeln ar noll. Det innebdr att den finansiella variabeln forbattrar forklaringsgraden for
BNP-utvecklingen. | tabell 1 nedan visar vi resultaten for de variabler som vi anser ar av storst
intresse.

Tabell 1. Utvardering av olika finansiella variablers formaga att forutspa BNP-utvecklingen

Variabler F-test*

h=2 h=4
Reporanta 0,00 0,00
Stibor 3 manader 0,00 0,00
Stibor — Statsskuldsvaxel, 3 manader 0,00 0,00
Statsobligationsranta, 5 ar 0,31 0,07
Statsobligationsranta, 10 ar 0,36 0,11
Statsobligationsranta, 10 ar — Reporanta 0,00 0,00
Statsobligationsranta Sverige — Tyskland, 2 ar 0,09 0,03
Bostadsobligationsranta — Statsobligationsranta, 5 ar 0,06 0,05
Aktieindex, OMX Stockholm 0,01 0,07
Volatilitetsindex, VIX 0,06 0,18
Huspriser, HOX-index 0,00 0,00
KIX-index 0,54 0,70
Utlaning till féretag 0,06 0,01
Utlaning till hushall 0,18 0,17
Penningmangd, M2 0,00 0,02
Kreditundersokning, foretag 0,00 0,02

* Tabellen anger p-vardet. Ett varde under 0,10 indikerar att vi kan forkasta nollhypotesen om att
koefficienterna ar noll.

| tabellen kan man se att utvecklingen i flertalet finansiella variabler tycks kunna hjalpa till att
forklara BNP-utvecklingen. For manga variabler ar p-vardet néra noll pa bade tva och fyra
kvartals sikt. De variabler som utmarker sig i tabellen och som inte ser ut att ha nagon
forklaringsformaga for BNP-utvecklingen ar framfor allt langre statsobligationsrantor och KIX,
som &r ett konkurrensvagt index for kronans vaxelkurs.

Det ar dock rimligt att tro att de effekter en viss stérning far pa ekonomin beror pa dess
karaktar. Exempelvis bidrar positiva nyheter om utvecklingen i den reala ekonomin troligen
till att vaxelkursen starks samtidigt som BNP véxer snabbare. Om det daremot sker en
exogen chock i vaxelkursen som innebar att enbart kronan stérks skulle de troligen leda till
en lagre tillvaxt. Resultaten i tabell 1 behover alltsa inte innebara att exogena forandringar
i langa rantor eller KIX-index inte har nagon betydelse for den framtida BNP-utvecklingen.
| ekvation 1 ovan inkluderar vi enbart tidigare varden for de finansiella variablerna. Nar vi
dven inkluderar samtida rorelser for de finansiella variablerna forbattras forklaringsférmagan
generellt (se tabell Al i appendix). Det indikerar att BNP-utvecklingen ocksa samvarierar
med de finansiella férhallandena under det innevarande kvartalet. Vid detta test tycks ocksa
den femariga statsobligationsrantan och KiX-index forbattra forklaringsformagan for BNP-
utvecklingen.
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Resultaten i tabell 1 utgér grunden for de finansiella variabler som vi véljer att inkludera
i indexet. Andra viktiga urvalskriterier ar vilken data som finns tillgénglig under hela tids-
perioden, vilka variabler som anses ha stor betydelse for de finansiella forhallandena enligt
ekonomisk teori samt hur variablerna paverkar sammansattningen av indexet. Baserat pa det
véljer vi till exempel att inkludera bade den femariga statsobligationsrantan och KIX-index
eftersom de ar centrala variabler nar man diskuterar de finansiella forhallandena.

| tabell 2 har vi sammanstallt de variabler som vi inkluderar i indexet. En utforligare
beskrivning av data finns tillganglig i tabell A2 i appendix. De finansiella marknaderna ror
sig oftast snabbare an den reala ekonomin och manga variabler finns tillgéangliga pa daglig
basis. Men for att fanga de mer 6vergripande trenderna i de finansiella forhallandena valjer
vi att konstruera indexet pa manadsbasis. Alla variabler ar normaliserade for att sdkerstilla
att indexet inte paverkas av att variablerna méts i olika enheter. Det innebar att indexet
baseras pa ett genomsnitt av de finansiella variablerna under tidsperioden som vi studerar
och att skalan anger antalet standardavvikelser som indexet avviker fran snittet. Variablerna
transformeras ocksa sa att ett hogre varde innebaér att de finansiella férhallandena blir mer
expansiva. Det innebar att vi byter tecken pa till exempel réntor och ranteskillnader. Detta
for att underlatta tolkningen av vikterna i indexet. Ranteskillnaden mellan den tioariga
statsobligationsrantan och reporantan ar dock ett undantag eftersom var analys visar att en
uppgang i ranteskillnaden sammanfaller med perioder nar de finansiella férhallandena blir
mer expansiva. Det ar ocksa vart att notera att vi i likhet med andra studier véljer att anvdnda
enkatundersokningar for foretagens kreditvillkor istallet for kredittillvaxten for foretag
eftersom de battre fangar utbudet av krediter.?°

Tabell 2. Variabler i index

Variabler

Reporanta

Stibor — Statsskuldsvéaxel, 3 manader

Statsobligationsranta, 5 ar

Statsobligationsranta, 10 ar — Reporanta

Statsobligationsranta Sverige — Tyskland, 2 ar

Bostadsobligationsranta — Statsobligationsranta, 5 ar

Aktieindex, OMX Stockholm

Volatilitetsindex, VIX

Huspriser, HOX-index

KIX-index

Utlaning till hushall

Kreditundersokning, féretag

3.4 Ettindex for finansiella forhallanden i Sverige

For att vaga samman de finansiella variablerna i tabell 2 till ett index anvander vi principal-
komponentsanalys. Vart mal ar att hitta de primara drivkrafterna i data samtidigt som vi vill
fanga olika delar av de finansiella forhallandena. Det innebar att vi maste gora en avvagning
av hur manga komponenter vi ska inkludera, det vill sdga hur stor del av variationen i data-
setet som vi ska basera indexet pa. | likhet med andra studier satter vi vardet till ungefar

70 procent.?! | vart dataset forklarar de tre forsta komponenterna cirka 70 procent av den

20 Swiston (2008), Hatzius, Hooper, Mishkin, Schoenholtz och Watson (2010).
21 Se till exempel Angelopoulou, Balfoussia and Gibson (2013).
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totala variationen i de 12 finansiella variablerna vi inkluderar. Vi baserar darfér indexet pa

de tre forsta komponenterna. Komponenterna viktas sedan med den andel av den totala
variationen som varje enskild komponent kan férklara. Den forsta komponenten kan

forklara ungefar 32 procentenheter av denna variation. Eftersom vi inkludera de tre forsta
komponenterna som sammanlagt forklara 70 procent av den totala variationen, far den
forsta komponenten en vikt som motsvara 32 procent dividerat med 70 procent. Det innebar
att den forsta komponenten far ungefar halften av vikten i indexet.

Diagram 2 visar det finansiella indexet pa manadsbasis fran januari 1998 till maj 2016.
Eftersom variablerna ar normaliserade mater indexet de finansiella forhallandena i relation
till indexets genomsnitt under perioden och avvikelser fran noll visas i antalet standard-
avvikelser. Generellt kan vi notera att det har varit tre cykler i de finansiella férhallandena i
Sverige sedan slutet pa 1990-talet. Nedgangarna i indexet sammanfaller val med IT-kraschen
i borjan av 2000-talet, finanskrisen 2008—2009 och skuldkrisen i euroomradet 2011-2012.
Efter dessa perioder har det skett en tydlig dterhamtning av de finansiella forhallandena.
Framfor allt under mitten av 2000-talet kan vi se en relativt lang period med expansiva
finansiella férh3llanden i diagrammet. Aven under de senaste &ren har de finansiella
forhallandena varit expansiva.

Diagram 2. Finansiellt index for Sverige
Standardavvikelser
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== Finansiellt index

Kéllor: Thomson Reuters och Riksbanken

3.5 Vad driver utvecklingen i indexet?

For att ndrmare studera vad som driver indexet kan vi studera hur stor vikt de olika
variablerna har i principalkomponenterna. Tabell 3 visar vikten av de olika variablerna i de tre
komponenterna samt den viktade sammanlagda vikten av variabeln i de tre komponenterna.
Variablerna ar sorterade i fallande ordning baserat pa hur stor andel av den totala
variationen som de kan forklara.
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Tabell 3. De enskilda variablernas vikt i de tre forsta principalkomponenterna

Variabler PK1 PK 2 PK3 Sammanlagd vikt
Reporanta 6,4 52,5 24,4 17,7
Kreditundersokning, foretag 27,0 35,5 -6,1 16,2
Volatilitetsindex, VIX 34,0 26,9 -13,8 15,4
Huspriser, HOX-index 43,4 -5,4 12,0 14,3
Statsobligationsranta, 5 ar -8,3 52,8 26,0 13,3
Aktieindex, OMX Stockholm 33,4 21,1 -17,9 13,3
Statsobligationsranta Sverige — Tyskland, 2 ar 20,3 -9,6 60,8 12,5
Stibor — Statsskuldsvaxel, 3 manader 40,7 -10,7 -6,5 9,7
Statsobligationsranta, 10 ar — Reporanta 26,4 4,2 -0,7 9,4
Bostadsobligationsranta — Statsobligationsranta, 5 ar 39,7 -25,8 -1,8 6,4
KIX-index -6,8 -11,6 64,2 3,7
Utlaning till hushall 25,0 31,1 13,2 2,5
Andel av total varians 32,1 23,5 13,5 69,1

Ett forsta steg ar att leta efter monster i de tre komponenterna som aterspeglar olika
influenser i data. De flesta variabler har en relativt stor vikt i den forsta komponenten. Totalt
forklarar den cirka 32 procent av variationen i hela datasetet. De variabler som har stérst vikt
i den forsta komponenten ar framfor allt olika riskmatt, det vill sdga ranteskillnader mellan
mer riskfyllda och sakra tillgdngar och variabler som ar kopplade till aktiemarknaden. Aven
bostadspriser har en relativt stor vikt. Den andra komponenten forklarar ytterligare 24 pro-
cent av variationen i datasetet. | den komponenten utmarker sig olika réntor. Bade repo-
rantan och den femariga statsobligationsrantan har en stor vikt. Slutligen férklarar den tredje
komponenten ytterligare cirka 14 procent av variationen. | den komponenten har framfor allt
KIX-index och ranteskillnaden mellan Sverige och Tyskland stor vikt. Som vi har diskuterat
tidigare bedomer vi att Riksbankens penningpolitik paverkar flera finansiella variabler. Men
analysen av komponenterna visar att den direkta effekten av penningpolitiken ar mest
pataglig i den andra och tredje komponenten medan den forsta komponenten i storre
utstrackning aterspeglar den samlade utvecklingen pa de finansiella marknaderna.?

Den sammanlagda vikten for de olika variablerna visas i den sista kolumnen i tabell 3.
Manga variabler har ungefar lika stor vikt i indexet, vilket indikerar att de flesta variablerna
ar viktiga for indexets utveckling. Utlaning till hushall, KIX-index och ranteskillnaden mellan
en femarig bostadsobligation och statsobligation har daremot en relativt liten vikt i indexet.
En slutsats &r att de variablerna troligen foljer ett annat monster 4n manga av de andra. Vi
beddmer dock att variablerna @nda innehaller vardefull information och kan vara sarskilt
viktiga under vissa perioder. Till exempel har Riksbanken lagt en relativt stor vikt vid kronans
utveckling de senaste aren for att fa inflationen att stiga mot malet. Kronans utveckling har
darfor varit viktig for de finansiella forhallandena de senaste aren.

3.6 En narmare analys av indexets utveckling

Ett annat satt att analysera bidraget fran de olika variablerna ar att studera hur de har
bidragit till utvecklingen i indexet 6ver tid. Diagram 3 visar det finansiella indexet tillsammans
med bidraget fran de olika variablerna. Det ger en indikation om vilka variabler som har varit
viktiga under olika tidsperioder. Som vi har beskrivit tidigare fangar principalkomponenterna

22 Se diagram A2 i appendix for utvecklingen i de enskilda komponenterna.
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den gemensamma variationen i de finansiella variablerna och vikten fér varje variabel
paverkas darmed till viss del av vilka variabler som vi inkluderar. Det ar ocksa viktigt att
komma ihag att vikterna for olika variabler baseras pa historiska korrelationer.

Diagram 3. Index fér finansiella férhallanden i Sverige och bidrag fran
de olika variablerna
Standardavvikelser
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M Kreditundersékning M Utlaning till hushall Huspriser
Volatilitetsindex KIX M Aktieindex
M Bostad — Stat, 5 ar Stat, Sverige — Tyskland, 2 ar

Kéllor: Thomson Reuters och Riksbanken

Som vi beskriver inledningsvis i den har artikeln ar det svart att separera penningpolitikens
effekter fran andra finansiella chocker och flera variabler paverkas nar till exempel Riks-
banken hojer eller sdnker reporantan. Vi har darfor valt att inkludera penningpolitiken som
en del av de finansiella forhallandena. Reporantan &r ocksa den variabel som far stérst vikt i
indexet. For att studera penningpolitikens roll for de finansiella férhallandena utgar vi ocksa
fran reporantan i var analys av hur enskilda variabler paverkat indexet.

I diagram 3 kan man se pa de morkbla staplarna hur reporédntan har bidragit. Dar kan
man ocksa se att reporantan har haft en relativt stor betydelse 6ver hela tidsperioden och
att penningpolitiken genom reporantan har bidragit till bade stramare och mer expansiva
finansiella férhallanden. Innan vi analysera reporantans effekter mer i detalj ar det dock
viktigt att poangtera att bidraget fran respektive variabel beror pa genomsnittet for variabeln
under den tid som vi studerar. Det betyder att penningpolitiken har bidragit negativt till
indexets varde vid de tidpunkter som reporantan har legat 6ver sitt genomsnitt. Eftersom
rantorna har fallit trendmassigt de senaste decennierna bedémer vi att det till viss del
paverkar indexets utveckling. For att delvis hantera det problemet valjer vi darfor att borja
indexet forst 1998. Vi undviker da de stora rantenedgangar som skedde i mitten av 1990-talet
efter att Riksbanken hade infort sitt inflationsmal 1993 (se diagram A3 i appendix).?

Diagram 3 visar att repordntan gav ett negativt bidrag till indexet fram till mitten av
2000-talet. Det forklaras framst av att nivan pa reporantan var relativt hog under den tiden
och med undantag for en kort period i slutet av 1990-talet lag reporantan kring 4 procent.
Det kan jamféras med genomsnittet for hela perioden som ar strax 6ver 2 procent. Periodvis
férsamrades de finansiella forhallandena under den tiden men generellt var indexet néra sitt
historiska snitt &nda fram till 2001. De finansiella foérhallandena férsamrades da markbart i
samband med den sa kallade IT-kraschen. Det resulterade i kraftiga nedgangar pa varldens
bérser och den ekonomiska aktiviteten i Sverige avtog.?* Men inflationen var vid den
tidpunkten anda 6ver Riksbankens mal pa 2 procent. Darfér drojde det fram till slutet av

23 Se till exempel Armelius, Bonomolo, Lindskog, Radahl, Strid och Walentin (2014) och Ohlsson (2016).
24 Se till exempel Dillén och Sellin (2003).
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2002 innan Riksbanken sdnkte reporantan, fran strax 6ver 4 procent till som lagst 1,5 procent
vid slutet av 2005.

Generellt praglades de finansiella marknaderna av en positiv stimning under mitten av
2000-talet med relativt laga rantor, stigande aktie- och bostadspriser och en stark kredit-
tillvaxt. For att ddmpa den starka utvecklingen som praglade bade de finansiella markna-
derna och den reala ekonomin hojde Riksbanken reporantan med drygt 3 procentenheter
fran 2006 till september 2008. Men under 2007 bérjade de finansiella forhallandena att
forsamras. Det borjade da uppdagas allt storre problem pa den amerikanska bolane-
marknaden och den osakerheten spred sig till andra finansiella marknader. Under 2008
foérsamrades de finansiella forhallandena i Sverige markbart, vilket kan forklaras av fallande
tillgdngspriser och stigande riskpremier pa flera marknader. En hog inflation innebar ocksa
att Riksbanken fortsatte att hoja reporantan under en period.

Finanskrisen blev akut under hésten 2008 nar den amerikanska investmentbanken
Lehman Brothers gick i konkurs. Ett bristande fortroende for motparternas kreditvardighet
minskade tillgdngen pa krediter och vissa marknader upphérde mer eller mindre att fungera.
Manga finansiella institutioner som tidigare hade finansierat sig billigt med kortfristiga
[an fick problem med att férnya sina lan, och om de fick nya lan var de betydligt dyrare &an
tidigare. Den har utvecklingen pa de finansiella marknaderna bidrog till en internationell
konjunkturnedgang med fallande tillvaxt och stigande arbetslshet i manga lander. Myndig-
heterna runt om i varlden paborjade kraftfulla atgarder for att stoppa den negativa ut-
vecklingen. | Sverige vidtog Riksbanken, regeringen och andra svenska myndigheter en rad
atgarder for att mildra effekterna av den internationella finansiella krisen och forbattra hur
de finansiella marknaderna fungerade i Sverige. Under en kort tid sankte ocksa Riksbanken
reporantan fran 4,75 procent till 0,25 procent.?

De har atgarderna bidrog till att de finansiella forhallandena forbattrades under slutet av
2009 och 2010. Under den perioden hade ocksa den svenska ekonomin aterhdmtat sig och
inflationen hade borjat stiga, vilket fick Riksbanken att hdja reporéntan till 2 procent under
2010-2011. Men vid slutet av 2011 férsamrades konjunkturutsikterna i euroomradet igen
samtidigt som inflationstrycket i Sverige mattades av. Skuldkrisen i Europa resulterade i en ny
fortroendekris pa de finansiella marknaderna, och de finansiella férhallandena forsamrades
aterigen.

Sedan 2011 har Riksbanken fort en expansiv penningpolitik for att fa inflationen att stiga
mot malet. Sedan februari 2015 har reporadntan varit negativ och Riksbanken har dessutom
gjort penningpolitiken dn mer expansiv genom att kopa statsobligationer. Laga rantor bade
i Sverige och i omvarlden har bidragit till fallande finansieringskostnader fér bade hushall
och foretag, vilket i Sverige dven medfort en stark kredittillvaxt. De laga rantorna har ocksa
fatt investerare bade i Sverige och i omvarlden att séka sig till andra, mer riskfyllda tillgangar,
vilket har resulterat i en stark utveckling pa varldens bérser, fallande riskpremier och lag
volatilitet. Bostadspriserna har ocksa fortsatt att stiga. De senaste arens expansiva finansiella
forhallanden bedoms vara en av orsakerna till den starka ekonomiska utvecklingen i Sverige.

Indexet tycks alltsa kunna fanga de stora skeendena pa de finansiella marknaderna. |
indexet kan man félja hur penningpolitiken har paverkat de finansiella forhallandena framst
genom det direkta bidraget fran reporantan. Men penningpolitiken paverkar direkt och
indirekt &ven manga andra finansiella variabler. Till exempel indikerar de turkosa staplarna i
diagram 3 att en lag femarig statsobligationsranta har bidragit till de expansiva forhallandena
under de senaste aren. Var bedomning ar att den dels har fallit till féljd av lagre rantor
internationellt, men ocksa till foljd av Riksbankens mer expansiva penningpolitik i form av
ldgre reporanta och kdp av statsobligationer.? Enligt indexet har daremot de finansiella

25 Elmér, Guibourg, Kjellberg, Nessén (2012).
26 For att se ndrmare beskrivning kring hur statspapperskop bedéms har paverkat ekonomin se till exempel Alsterlind, Erikson,
Sandstrém och Vestin (2015), De Rezende (2015) och De Rezende, Kjellberg och Tysklind (2015).
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forhallandena i genomsnitt paverkats relativt lite av kronans utveckling. De senaste arens
expansiva penningpolitik har dock bidragit till en férsvagning av kronan, vilket dven fangas
upp av indexet. Till exempel indikerar de ljusbla staplarna i diagram 3, som visar KIX, att en
svagare krona bidrog till nagot mer expansiva finansiella forhallanden under 2014 och 2015.

3.7 Indexet samvarierar med BNP-utvecklingen

Metoden for att ta fram indexet ar en statistisk metod som enbart fangar den gemensamma
variationen i de variabler som vi analyserar. De olika variablernas vikt i indexet ar alltsa inte
optimerade for att samvariera med BNP-utvecklingen. Men som vi har beskrivit tidigare
baserar vi delvis vart urval av variabler till indexet pa deras formaga att hjalpa till att forklara
BNP-utvecklingen. Det ar ddrmed rimligt att tro att indexet kan innehalla information som
kan hjalpa till att forutspa BNP-utvecklingen pa kort sikt. | diagram 4 visas det finansiella
indexet tillsammans med kvartalsforandringen i BNP. | det har diagrammet ar indexet
utjdamnat med tre manaders glidande medelvarde fér att matcha BNP som &r pa kvartalsdata.
Det ar ocksa framskjutet en manad eftersom indexet ser ut att leda BNP-utvecklingen nagot. |
diagram 4 kan man se att indexet verkar kunna fanga utvecklingen i BNP relativt val och
korrelationen mellan de tva serierna ar 0,64. Nar vi skattar indexet pa BNP-utvecklingen blir
férklaringsgraden 0,59.%

Diagram 4. Index for finansiella férhallanden och BNP i kvartalstakt
Standardavvikelser och procent
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== Finansiellt index (vanster) == BNP, k/k (héger)

Anm. Indexet ar normaliserat och har ett genomsnitt pa noll och standard-
avvikelse pa ett. BNP &r uttryckt i procentuell kvartalsférandring och det
finansiella indexet ar utjamnat med tre manaders glidande medelvérde och
framskjutet en manad.

Kallor: Thomson Reuters och Riksbanken

Diagram 4 visar indexet baserat pa data for hela perioden. For att fullt ut kunna utvardera
indexets formaga att sdga nagot om BNP-utvecklingen i realtid skattar vi dven ett index
rekursivt fran 2006. Det innebar att vi for varje manad efter 2006 skattar om indexet med den
information som var tillgénglig vid den tidpunkten. Det gor vi for att se om indexet dven i
realtid kan fanga upp de svingningar som det gér nér vi skattar det 6ver hela perioden. Det
ger oss ocksa en fingervisning om hur val vi hade kunnat beskriva de finansiella forhallandena
vid till exempel olika vandpunkter. | diagram 5 visas en sadan efterkonstruktion av ett
realtidsindex tillsammans med indexet for hela perioden. Vi kan se att de foljer varandra val
och realtidsindexet lyckas fanga de flesta upp- och nedgangarna i de finansiella férhallandena.
Det ar dock vart att notera att under finanskrisen foll realtidsindexet inte riktigt i samma
utstrackning som indexet som &r baserat pa hela tidsperioden. Dessutom gick det ner nagot
senare. Det visar att det oftast ar svarare att dverblicka effekterna av stora chocker nar de
intraffar an att studera dem i efterhand. | takt med att vi inkluderar mer historik i realtids-

27 For att undvika de stora svangningarna under finanskrisen inkluderar vi en dummyvariabel for denna period.
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indexet, desto mer stabilt bedomer vi att det blir, och de senaste aren har de tva indexen haft i
stort sett samma utveckling. Samvariationen med BNP i kvartalstakt ar ocks3 i stort sett
densamma for realtidsindexet som for indexet skattad pa data for hela perioden.

Diagram 5. Index for finansiella férhallanden rekursivt skattat
Standardavvikelser
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== Finansiellt index == Finansiellt index, realtid

Anm. Indexen dr normaliserade och har ett genomsnitt pa noll och standard-
avvikelse pa ett. Indexet i realtid &r skattat med data fram till 2006, darefter
skattas indexet om for varje ny manad som tillkommer.

Kéllor: Thomson Reuters och Riksbanken

3.8 Innehaller indexet nagon ny information?

Som ett sista steg att utvardera det finansiella indexets férmaga att forutspa BNP-utvecklingen
undersoker vi indexets informationsvarde i forhallande till andra indikatorer, exempelvis
inkdpschefsindex och konjunkturbarometern, som brukar anvandas for att forutspa svensk
BNP-utveckling pa kort sikt. | diagram 5 kan man se vart index tillsammans med inkdpschefs-
index for industrin och konjunkturbarometern dar alla index dr normaliserade. Diagrammet
visar att serierna samvarierar relativt val men skiljer sig at under vissa perioder, vilket indikerar
att vart index kan tillféra ytterligare viktig information. Under perioden vi studerar ar
korrelationen mellan det finansiella indexet och inképschefsindex respektive konjunktur-
barometern 0,58 respektive 0,56, medan korrelationen mellan inképschefsindex och
konjunkturbarometern ar nastan 0,8.

| diagram 6 kan vi se hur de tre indexen har utvecklas éver tid. Overlag ser det finansiella
indexet ut att fluktuera mindre an de andra indexen. Alla tre index lyckas fanga de stora
upp- och nedgangarna i ekonomin, men det finansiella indexet ser ut att leda utvecklingen
nagot. Det ar dock vart att notera att det finansiella indexets “"ledande” egenskaper minskar
nagot nar vi studerar det finansiella indexet som ar skattat i realtid, framfor allt jamfort med
inkopschefsindex. En fordel med det finansiella indexet jamfort med de andra ar att det
kan uppdateras l6pande eftersom manga av de ingaende variablerna finns tillgdngliga pa
dagsdata.

Na&r vi studerar de tre indexen i detalj ser vi ocksa att det finns perioder da de skiljer sig
at. Ett sadant exempel ar de senaste aren nar det finansiella indexet stigit succesivt och
indikerat expansiva finansiella forhallanden. Men inkdpschefsindex och konjunktur-
barometern har varit mer volatila och dr nu nara sina historiska genomsnitt. Den har
skillnaden 6verensstimmer relativt vdl med de senaste arens ekonomiska utveckling. De
finansiella forhallandena har varit expansiva med laga rantor, stigande tillgangspriser och
stark kredittillvaxt, vilket vi bedémer har bidragit till en stark inhemsk efterfragan. Inom den
exporttunga industrin har utvecklingen daremot varit svagare, och det har varit fallet bade i
Sverige och i omvarlden.

Vi bedomer darmed att indikatorerna fangar olika delar av ekonomin och darfér kan
vara bra komplement till varandra. Nér vi forsoker forklara BNP-utvecklingen med hjélp av

19



20

ETT INDEX FOR FINANSIELLA FORHALLANDEN | SVERIGE

de tre olika indexen sa blir forklaringsgraden ungefar densamma. Enklare regressioner visar
samtidigt att nar det finansiella indexet inkluderas i skattningar tillsammans med de andra
indikatorerna sa stiger forklaringsgraden nagot. Det indikerar att det finansiella indexet
kompletterar de andra indikatorerna.

Diagram 6. Index for finansiella forhallanden, inképschefsindex och
konjunkturbarometern
Standardavvikelser
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== Finansiellt index == |Inkdpschefsindex, industrin

Konjunkturbarometern

Anm. Indexen dr normaliserade och har ett genomsnitt pa noll och standard-
avvikelse pa ett.
Kallor: Thomson Reuters och Riksbanken

4 Slutsats

I den har artikeln har vi skapat ett index for finansiella férhallanden i Sverige. Foér en central-
bank ar det viktigt att forsta utvecklingen pa de finansiella marknaderna eftersom det ar via
olika finansiella kanaler som penningpolitiken verkar. De senaste arens ekonomiska
utveckling med forst finanskrisen och sedan skuldkrisen i euroomradet vittnar ocksa om en
nara koppling mellan de finansiella marknaderna och den reala ekonomin. Var ansats ar
darfor att skapa ett finansiellt index som vager samman tolv finansiella variabler som fangar
utvecklingen pa de finansiella marknaderna. Variablernas vikt bestams med hjalp av
principalkomponentsanalys som ar en statistisk metod som komprimerar antalet variabler till
att fanga den gemensamma variationen i variablerna. Var bedomning ar att ett sammanvagt
finansiellt index kan ge en samlad bild av de finansiella forhallandena och ddarmed underlatta
diskussionen om hur de finansiella marknaderna utvecklas och vilken effekt det far pa den
reala ekonomin.

Enligt konstruktionen fangar indexet endast den gemensamma variationen i de finansiella
variablerna. Det ar alltsa viktigt att poangtera att det inte finns nagon direkt statistik eller
teoretisk koppling mellan indexet och utvecklingen i den reala ekonomin. Men var bedém-
ning ar anda att manga av de finansiella variablerna innehaller vardefull information for att
férutspa till exempel BNP-utvecklingen pa kort sikt. Vi baserar darfor delvis vart urval av
finansiella variabler pa deras férmaga att forklara BNP-utvecklingen, men ocksa pa att vi vill
ha ett brett urval av serier som tillsammans tacker en stor del av utvecklingen pa finansiella
marknader.

Var analys visar att det finansiella indexet lyckas fanga de stora skeendena pa de
finansiella marknaderna och forklarar konjunktursvangningarna relativt val. Analysen visar
att Riksbankens penningpolitik har varit en viktig faktor for de finansiella férhallandena.

Vi bedomer ocksa att det finansiella indexet kan anvandas som en tidig indikator for BNP-
utvecklingen, och att forklaringsgraden for BNP forbattras nar vi vager samman de finansiella
variablerna jamfért med nér vi enbart anvander enskilda variabler. Darutéver indikerar vara
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resultat att indexet innehaller information som kan komplettera andra tidiga indikatorer som
vanligtvis anvands for att gora prognoser for BNP pa kort sikt, till exempel inkopschefsindex
och konjunkturbarometern.

Var slutsats ar darfor att ett finansiellt index kompletterar annan analys av de finansiella
férhallandena i Sverige. Indexet ar ett kvantitativt matt som hjalper till att beskriva den
gemensamma betydelsen av olika finansiella kanaler. | likhet med andra ekonomiska
modeller finns det givetvis brister med ett sddant matt och osikerhet kopplad till framfér
allt den metod och data som vi anvander. Men sa lange indexet tolkas med viss forsiktighet
beddmer vi att det tillfor vardefull information.
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Appendix

Diagram Al. Index for finansiella férhallanden och index for finansiell stress
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Anm. Det finansiella indexet &r normaliserat med ett genomsnitt pa noll och
standardavvikelse pa ett. Det finansiella stressindexet ar konstruerat enligt
metoden i Johansson och Bonthron (2013).

Kallor: Thomson Reuters och Riksbanken

Tabell Al. Utvirdering av olika finansiella variablers formaga att forutspa BNP-utvecklingen,
inklusive samtida rérelser

Variabler F-test*

h=2 h=4
Reporanta 0,00 0,00
Stibor 3 manader 0,00 0,00
Stibor — Statsskuldsvaxel, 3 manader 0,00 0,00
Statsobligationsranta, 5 ar 0,04 0,01
Statsobligationsranta, 10 ar 0,35 0,12
Statsobligationsranta, 10 ar — Reporanta 0,00 0,00
Statsobligationsranta Sverige — Tyskland, 2 ar 0,13 0,05
Bostadsobligationsranta — Statsobligationsrénta, 5 ar 0,01 0,01
Aktieindex, OMX Stockholm 0,00 0,00
Volatilitetsindex, VIX 0,00 0,00
Huspriser, HOX-index 0,00 0,00
KIX-index 0,02 0,02
Utlaning till foretag 0,08 0,02
Utlaning till hushall 0,00 0,00
Penningméangd, M2 0,00 0,00
Kreditundersokning, foretag 0,00 0,00

*Tabellen anger p-vardet. Ett varde under 0,10 indikerar att vi kan forkasta nollhypotesen om att
koefficienterna ar noll. h indikerar antalet kvartal framat i tiden.



Tabell A2. Beskrivning av data
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Variabler

Beskrivning av data

Reporanta

Riksbankens reporanta uttryckt i niva och procent, omvant tecken
(Thomson Reuters)

Stibor — Statsskuldsvaxel,
3 manader

Skillnanden mellan Stibor 3 manader och svensk statsskuldsvaxel
med 3 manaders l6ptid uttryck i procentenheter,omvant tecken,
statsskuldsvaxel ar nollkupongsranta med fast 16ptid interpolerade
med hjalp av den utokade Nelson-Siegel metoden (Thomson Reuters,
Sveriges riksbank)

Statsobligationsranta, 5 ar

Svensk statsobligation med 5 ars |6ptid uttryckt i niva och procent,
omvant tecken, nollkupongsranta med fast I6ptid interpolerade med
hjalp av den uttkade Nelson-Siegel metoden (Thomson Reuters, Sveriges
riksbank)

Statsobligationsranta, 10 ar
—Reporanta

Skillnanden mellan svensk statsobligation med 10 ars [6ptid och
Riksbankens reporanta uttryck i procentenheter, nollkupongsranta
med fast |6ptid interpolerade med hjalp av den utékade Nelson-Siegel
metoden (Thomson Reuters, Sveriges riksbank)

Statsobligationsranta Sverige
—Tyskland, 2 ar

Skillnaden mellan svensk och tysk statsobligation med 2 ars l6ptid
uttryck i procentenheter, omvant tecken, nollkupongsrantor med fast
|16ptid interpolerade med hjalp av den utékade Nelson-Siegel metoden
(Thomson Reuters, Bundesbank, Sveriges riksbank)

Bostadsobligationsranta
— Statsobligationsranta, 5 ar

Skillnaden mellan svensk bostad- och statsobligation med 5 ars |6ptid
uttryck i procentenheter, omvant tecken, nollkupongsrantor med fast
|6ptid interpolerade med hjdlp av den utdkade Nelson-Siegel metoden
(Thomson Reuters, Sveriges riksbank)

Aktieindex, OMX Stockholm

OMNX Stockholm Benchmark Index (OMXSPI), price return, logaritmerad
arlig forandring (Thomson Reuters)

Volatilitetsindex, VIX

Chicago Board Option Exchange (CBOE) Volatility Index, S&P 500, 30
dagars implicerade volatilitet, nivd, omvéant tecken (Thomson Reuters)

Huspriser, HOX-index

Nasdag OMX Valueguard-KTH Housing Index (HOX), logaritmerad arlig
fordandring. Innan 2005 anvands SCB:s Fastighetsprisindex (FASTPI),
interpolerade kvartalsdata, sasongsrensad (Valueguard, SCB, Sveriges
riksbank)

KIX-index

Konkurrensvagd nominell vaxelkurs, index 1992-11-18=100, logaritmerad
arlig forandring (Sveriges riksbank)

Utlaning till hushall

MFI:s utlaning till hushall enligt finansmarknadsstatistiken, logaritmerad
arlig féorandring (SCB)

Kreditundersokning, foretag

Konjunkturinstitutets foretagsundersokning, kredit- och finanserings-
villkor inom foretagssektorn, diffusionindex, standardiserad. Mellan
2004 och 2008 anvands Almi laneindikator, interpolerad kvartalsdata,
diffusionindex, standardiserad. Innan 2004 anvands Senior Loan
Officer Opinion Survery (SLOOS) for USA, interpolerad kvartalsdata,
standardiserad (SCB, ALMI, Federal Reserve, Sveriges riksbank)
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Diagram A2. De tre forsta principalkomponenterna
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Kéllor: Thomson Reuters och Riksbanken

Diagram A3. Repordntan och KPIF
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