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| ett Staff memo kan medarbetare pa Riksbanken offentliggora lite langre kvalificerade
analyser i relevanta fragor. Det ar en tjanstemannapublikation som &r fri fran
policyslutsatser och individuella stallningstaganden i aktuella policyfragor men
publikationen godkanns dnda av berord avdelningschef. Detta Staff memo ar en
produkt av medarbetare pa Riksbankens avdelning fér penningpolitik.
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Sammanfattning

Jan Alsterlind, Magnus Lindskog och Tommy von Brémsen.!
Forfattarna ar verksamma vid Riksbankens avdelning for penningpolitik.

Finansiella férhdllanden (financial conditions) ar ett brett begrepp som ofta
anvands for att sammanfatta tillstandet pa finansiella marknader och de réntor,
priser och villkor som hushall och foretag méter nar de behéver lana eller
placera kapital. Det finns fler skal for Riksbanken att analysera utvecklingen i de
finansiella forhallandena. Penningpolitiken paverkar produktionen,
sysselsattningen och inflationen via det finansiella systemet och finansiella
forhallanden paverkar darmed den penningpolitiska transmissionen. Finansiella
forhallanden kan aven paverka konjunkturen och ar darmed en del av den
|6pande konjunkturanalysen som ligger till grund for penningpolitiken.
Finansiella férhdllanden ar dock inget man kan observera direkt och darfor
maste dessa matas pa nagot satt.

Ett index for de finansiella férhallandena (FCl, financial conditions index) avser
att spegla de finansiella forhallandena genom att sammanfatta tillstandet for ett
antal indikatorer pa nagra viktiga delmarknader i det svenska finansiella
systemet. | detta Staff memo presenterar vi ett sddant index dar vi har valt att
dela in det svenska finansiella systemet i fem viktiga delmarknader:
bostadsmarknaden, obligationsmarknaden, penningmarknaden,
aktiemarknaden och valutamarknaden. Vart FCl &r en enkel sammanvéagning av
indikatorer som speglar utvecklingen pa dessa fem delmarknader.

Vi anvander vart index till att analysera utvecklingen i de finansiella
forhallandena i Sverige sedan borjan av 1990 talet och visar att indexet ger en
rimlig beskrivning av utvecklingen. Vi visar ocksa att vart index ar robust i den
meningen att det trots enkelheten visar pa en liknande utveckling som andra
index konstruerat med mer komplicerade metoder.

1 Vi vill tacka Jesper Hansson, Jens Iversen och UIf Séderstrom fér vardefulla diskussioner och synpunkter pa tidigare utkast. De &sikter
som uttrycks i detta Staff memo &r forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.



1. INLEDNING

1. Inledning

Malet for penningpolitiken i Sverige &r att uppratthalla ett fast penningvarde definierat som
att den arliga 6kningstakten i KPIF ska vara 2 procent. Det priméara penningpolitiska verktyget
Riksbanken anvander for att astadkomma detta ar repordntan, men aven andra verktyg som
tillgangskop kan anvandas i ett penningpolitiskt syfte. Genom att dndra reporantan och
prognoserna for reporantans framtida niva paverkar Riksbanken andra priser och rantor i det
finansiella systemet. Férandringar i de finansiella priser och rantor som hushall, féretag och
banker moter paverkar deras ekonomiska beslut och darigenom efterfragan och inflationen.
Om inflationsutsikterna exempelvis bedoms vara for laga skulle Riksbanken normalt géra
penningpolitiken mer expansiv genom att antingen direkt sdnka reporantan eller genom att
kommunicera att reporantan framdver blir lagre. Mer expansiv penningpolitik brukar bland
annat leda till lagre utlaningsrantor och hogre bostads- och aktiepriser. Dessa forandringar
ger upphov till 6kad efterfragan pa varor och tjanster i ekonomin vilket i sin tur bidrar till att
inflationen stiger.

Begreppet finansiella férhdllanden dr en sammanfattning av tillstandet pa finansiella
marknader och av de réntor och villkor som hushall och féretag méter nar de behéver 1ana
eller placera kapital. Det &r alltsa ett brett begrepp som innefattar, bland annat, finansiella
priser sasom utlaningsrantor och aktiepriser, men aven riskpremier och tillgangen pa krediter.
Penningpolitiken paverkar de finansiella forhallandena, som i sin tur paverkar de ekonomiska
beslut som aktorerna i ekonomin tar. Detta ar illustrerat i Diagram 1 som visar en férenklad
bild av samspelet mellan penningpolitiken, finansiella férhallanden och den reala ekonomin.

Diagram 1. Samspelet mellan penningpolitik, finansiella férhallanden och den reala ekonomin

Exogena
finansiella
faktorer

Penning- Efterfragan &

politiken

inflation

Det finns dock manga faktorer utéver penningpolitiken som paverkar de finansiella
forhallandena. Exempelvis brukar férvantningar om en starkare ekonomisk tillvaxt leda till
hogre aktiepriser eftersom foretagens vinster i detta fall kan forvantas stiga snabbare an
annars. Dessutom kan mer exogena finansiella faktorer paverka de finansiella marknaderna.
Det kan exempelvis handla om att investerare far en minskad vilja att halla riskfylida
tillgangar. Det medfor vanligtvis ldgre aktiepriser och hogre riskpremier. Ett exempel pa detta
ar den finansiella krisen som kulminerade 2008, da riskpremier och volatilitet pa de finansiella
marknaderna steg samtidigt som aktiepriserna sjonk. Detta paverkade sedan bade den
realekonomiska utvecklingen och inflationen. Den finansiella krisen utgor ett tydligt exempel
pa att exogena faktorer pa de finansiella marknaderna férandrar de finansiella forhallandena
for hushall och foretag pa ett satt som sedan spiller 6ver till den reala delen av ekonomin.
Det &r alltsa viktigt for Riksbanken att forsta samspelet mellan penningpolitiken, de
finansiella forhallandena, och den reala ekonomin. For att fa en bra bild av de finansiella
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forhallandena maste de delmarknader och indikatorer som &r viktigast for efterfragan och
inflationen bevakas och analyseras. Detta ar dock ingen enkel uppgift eftersom
informationsmangden pa de finansiella marknaderna ar enorm. Det finns ett stort antal
finansiella instrument vars priser kan paverka hushallens, féretagens saval som de finansiella
intermediadrernas ekonomiska beslut. En strukturerad analys av de finansiella férhallandena
kan darfor borja med att man bildar sig en uppfattning om vilka finansiella delmarknader som
ar viktigast, och att man sedan sammanfattar utvecklingen pa dessa marknader i ett fatal
indikatorer som kan bevakas och analyseras 6ver tid. For en sadan analys lampar det sig val
att konstruera ett index for de finansiella férhallandena.

Som ett begrepp ar finansiella forhdllanden analytiskt anvandbart men det gar inte att
observera dessa forhallanden direkt. For att anvédnda finansiella férhdllanden i en ekonomisk
analys méste dessa mitas pa nagot sitt.? Ett index fér de finansiella férhallandena (FCI,
financial conditions index) avser att spegla de finansiella forhallandena genom att
sammanfatta tillstandet for ett antal indikatorer pa nagra viktiga delmarknader i det svenska
finansiella systemet. For en centralbank finns det flera foérdelar med att ibland analysera ett
FCl istallet for de olika indikatorerna var for sig. Dels kan det vagleda den externa
kommunikationen kring penningpolitiken. Man kan exempelvis tala om huruvida de
finansiella férhallandena sammantaget ar mer eller mindre expansiva an normalt, och hur de
har utvecklats den senaste tiden. Av liknande skal kan ett FCI ocksa fortydliga den interna
analysen av de finansiella forhallandena. Manga av de vanliga makroekonomiska modeller
som centralbanker anvander ar avancerade i sin modellering av den reala ekonomin, men
forhallandevis enkla nar det giller det finansiella systemet. Darfér kan man behova ett
sammanfattande matt pa de finansiella forhallandena som ger en rikare bild av det finansiella
systemet. Analys av ett FCl kan darfér utgéra en robusthetskontroll som syftar att fanga in
viktiga finansiella aspekter som inte fangas av de vanliga makroekonomiska modellerna. Ett
exempel ar Adrian m.fl. (2019), som studerar om ett FCl har nagot att sdga om riskerna till
konjunkturprognoserna.

| denna artikel presenterar vi ett FCI for Sverige som kan anvandas i en strukturerad
analys av de finansiella forhallandena. Artikeln &r organiserad som féljer: | avsnitt 2 diskuterar
vi hur olika internationella organisationer har valt att konstruera index for finansiella
forhallanden och hur de anvander dessa index i sin analys. | avsnitt 3 argumenterar vi for att
det svenska finansiella systemet kan delas in i fem viktiga delmarknader. Vi presenterar de
indikatorer som vi anvander for att bevaka och analysera utvecklingen pa dessa
delmarknader och vi diskuterar hur variation i indikatorerna, enligt ekonomiska resonemang,
borde paverka de finansiella férhallandena. Denna diskussion ar viktig for hur vi sedan
konstruerar vart index for de finansiella forhallandena. | avsnitt 4 presenterar vi detaljerna
bakom hur vi konstruerar vart FCI. Indexet ar en summering av fem olika faktorer; en faktor
for varje delmarknad. Dessa faktorer &r i sin tur konstruerade som genomsnitt av ett antal
indikatorer som beskriver tillstandet pa respektive delmarknad. Att vart index &r konstruerat
pa detta satt gor det enkelt att beskriva vilka delmarknader som driver utvecklingen i indexet.
Vi visar ocksa hur man pa ett enkelt satt kan dela upp indexet i en endogen del (som orsakas
av penningpolitik och konjunktur — de réda och bla pilarna i Diagram 1) och en exogen del
(som orsakas av storningar inom det finansiella systemet — den turkosa pilen i Diagram 1). |
avsnitt 5 anvander vi indexet till att analysera utvecklingen av de finansiella forhallandena i
Sverige sedan borjan av 1990-talet. Det visar sig att indexet aterspeglar en rimlig, intuitiv bild
av utvecklingen: alla delmarknader paverkar de finansiella férhallandena pa ett tydligt satt
och de olika delmarknaderna ar sarskilt betydande for de finansiella férhallandena vid olika
tidpunkter. Uppdelningen av férandringen av de finansiella forhallandena som beror av
endogena och exogena orsaker stimmer med vad man pa forhand skulle ha trott. Exempelvis
berodde de expansiva finansiella forhallandena innan finanskrisen huvudsakligen pa rent
finansiella orsaker och inte pa konjunkturférhallandena. | avsnitt 6 diskuteras robusthet. Vi
visar exempelvis att andra vanliga men ocksa mer komplicerade metoder for att konstruera

2 P4 samma satt som produktionsgapet pa manga satt kan vara ett anvandbart begrepp i en ekonomisk analys &r det inte heller ndgot
som &r direkt observerbart, och &r darfér nagot som behdver matas indirekt.
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ett FCl ger liknande resultat jamfért med var metod. En férdel med var metod &r att den
forenklar den ekonomiska tolkningen av utvecklingen samtidigt som indexet ar robust fér om
nya data inkluderas. Avsnitt 7 innehaller en kort sammanfattning.

Begrepp som vi anvander i detta Staff memo

Med begreppet variabel menar vi har en ren, obehandlad, tidserie. Efter att en variabel pa olika
satt transformerats benamns den som indikator. Anledningen till detta &r att den ursprungliga
variabeln f&r en annan tolkning &n vad den ursprungligen har. Aven transformationer dar vi
dividerar en variabel med en annan ar ett led i att skapa indikatorer. Nar vi pa ett eller annan satt
bildar linjarkombinationer av indikatorer via en summering, ett genomsnitt eller pa nagon annat
satt, benamner vi detta som en faktor.

2. FCl hos andra centralbanker och
internationella organisationer

Att analysera de finansiella forhallandena ar centralt for centralbanker, men aven for
internationella organisationer, eftersom penningpolitiken verkar genom det finansiella
systemet. Som en del av en sadan analys ar det vanligt att dessa organisationer anvander sig
av FCl. Nagra exempel &r BIS (Bank for International Settlements, 2018), Bank of England
(Kapetanios, Price och Young, 2017), ECB (Darracq Paries, Maurin och Moccero, 2014) och
Federal Reserve Bank of Chicago (Brave and Butters, 2010; Brave and Kelley, 2017).

Nagra internationella organisationer anvander ett FCl for att prognostisera
makroekonomiska variabler. Fokus ar da pa den senare delen i den stiliserade bilden av
samspelet mellan penningpolitik, finansiella forhallanden och den reala ekonomin i Diagram 1
(hur de finansiella forhallandena paverkar forutsattningar och val for hushall, foretag och
intermediarer vilket sedan paverkar den reala ekonomin och inflationsutvecklingen — den
turkosa och den gula pilen i Diagram 1).

Det finns en omfattande litteratur som visar hur olika typer av exogena storningar i det
finansiella systemet paverkar makroekonomin. Dessa storningar innehaller information om
den ekonomiska utvecklingen som inte redan fangas av makroekonomiska variabler. Ett satt
att komma at den héar informationen ar att konstruera ett FCI, dar indikatorerna valjs ut
baserat pa sin formaga att prognostisera makroekonomiska variabler, sdésom BNP och
inflation. | en artikel av Bank for International Settlements (2019) visas det att
prognosformagan hos FCl ar betydligt starkare i tider av forhojd finansiell stress. Den har
typen av FCl ar vanliga bland de privata aktérerna inom den finansiella sektorn, som
exempelvis Bloomberg (Rosenberg, 2009), Goldman Sachs (Hatzius och Stehn, 2018), Morgan
Stanley och Citi Group (D’Antonio, 2008).

Utover att analysera den realekonomiska och penningpolitiska utvecklingen ar
centralbanker och andra internationella institutioner ofta intresserade av att analysera den
finansiella stabiliteten. Som en del av den analysen anvédnds anvander da ofta sa kallade
Financial Stress Index (FSI) som ocksa beraknas utifran olika finansiella indikatorer. Dessa
index kan darfor ha betydande 6verlapp med index som avser att méta de finansiella
forhallandena. En viktig skillnad mellan de tva typer av index &r att FSI tenderar att fokusera
mer pa skuldsattning hos olika ekonomiska aktorer och bankernas balansrakningar, medan
FCI har ett storre fokus pa priser, rantor och riskpremier. Kliesen, Owyang och
Vermann (2012) diskuterar i mer detalj hur FCI och FSI forhaller sig till varandra och visar dven
att de olika indextyperna i USA trots allt tenderar att vara relativt likartade. For Sverige ar det
FSI som beskrivs av Johansson och Bonthron (2013) annorlunda jamfort med det FCl som
beskrivs av Fransson och Tysklind (2017). Exempel pa andra institutioner som anvéander sig av
FSI &r IMF (Swiston, 2008), OECD (Guichard, Haugh och Turner, 2009), Federal Reserve Bank
of Kansas City (Hakkio och Keeton, 2009), Federal Reserve Bank of St. Louis (Kliesen och
Smith, 2010) och ECB (Kremer, Hollé och Lo Duca, 2012). Anvandandet av FSI blev betydligt
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vanligare efter finanskrisen, som tydliggjorde hur stress i det finansiella systemet kan fa
allvarliga makroekonomiska konsekvenser.

Ett ytterligare exempel pa hur ett FCl kan anvandas diskuteras i Adrian m.fl. (2019).
Forfattarna anvander ett FCI for att analysera fordelningen av den framtida BNP-tillvaxten pa
ett satt som ar svart att gora i de makroekonomiska modeller som vanligen anvands av
centralbanker och internationella organisationer. IMF har borjat tillimpa metoden i sin
landovervakning (Prasad m.fl., 2019).

3. Det svenska finansiella systemet

Som beskrivet ovan ar det forsta steget i var konstruktion av ett index fér de finansiella
forhallandena i Sverige att analysera vad som kdnnetecknar just den svenska
finansmarknaden. Vi gar igenom de viktigaste sardragen i hushallens, féretagens och de
finansiella intermediarernas (huvudsakligen bankernas) balansrakningar, och i den analysen
utkristalliserar sig fem delmarknader som ar viktiga for de finansiella forhallandena:

(i) bostadsmarknaden; (ii) aktiemarknaden; (iii) penningmarknaden;

(iv) obligationsmarknaden; och (v) valutamarknaden. Pa en aggregerad niva ar
delmarknaderna, i termer av utestdende balans, jamférbara. Vi har valt att inte rangordna
delmarknaderna utan betraktar varje marknad som lika viktig for de finansiella férhallandena.
Det ar darfor naturligt for oss att det slutliga indexet, som presenteras i avsnitt 4, blir en
summering av de fem marknaderna. Detta okar tolkningsbarheten, dd man kan diskutera
utvecklingen av indexet i termer av hur de olika delmarknaderna har utvecklat sig. | analysen
nedan framkommer ocksa vilka indikatorer som ar mest lampliga for att sammanfatta
utvecklingen pa varje delmarknad.

3.1 Hur ser det finansiella systemet ut i Sverige?

Hushallens aggregerade balansrakning domineras av bostader pa tillgangssidan och
bostadslan pa skuldsidan dar den genomsnittliga rantebindningstiden pa bostadslanen ar
relativt kort.? Utéver bostadslan har hushéllen dven andra lan, utan sikerhet, som exempelvis
studieldn, billdn och andra krediter. Aven dessa I&n tenderar att vara tecknade till rintor med
kort bindningstid. Forandringar i bostadspriser paverkar vardet pa hushallens tillgangar och
ddrmed mojligheterna att uttka bolanen for att frigora likvida medel for exempelvis
konsumtion. Vardet kan naturligtvis dven paverkas genom att det sker forandringar i sjalva
innehavet av bostader. Exempelvis genom forslitning av befintliga bostdder eller om det sker
nyinvesteringar. Dock, den del av vardeforandringen som beror av sddant ar marginell och att
ha med denna effekt innebar en uppoffring i form av att anvanda data som publiceras med
relativt lang efterslapning. Vi har darfor valt att endast ta med den delen av
vardeférandringen som sker via forandring av priserna.

Vardet pa hushallens tillgangar paverkar de finansieringsvillkor som hushallen méter hos
bankerna. Till exempel &r bade bolanerantor och amorteringsvillkor nara kopplade till
hushallens belaningsgrad (forhallandet mellan eget kapital och skulder). Hogre bostadspriser
innebar alltsa mer expansiva finansiella forhallanden for det genomsnittliga hushallet. En
annan viktig del av hushallens egna kapital ar storleken pa hushallens skulder, dar en 6kning
av skulderna innebar, allt annat lika, 6kade ranteutgifter och en 6kad exponering mot om
rantorna blir hogre i framtiden. Av hushallens finansiella tillgangar utgér aktier en stor del,
antingen direkt dgande av aktier eller indirekt via pensionsratter och fondinnehav. Hushallen
ar darmed exponerade mot aktiepriser via en formégenhetskanal, dar stigande aktiepriser
dkar hushallens formdgenhet och dirmed deras bendgenhet att konsumera.? Sammantaget

3 Ungefar 65 procent av bostadslanen &r tecknade till en réanta med 3 ménaders I6ptid, och 34 procent &r pa l6ptider mellan 3 manader
och 5 ar. Kalla: Statistiska Centralbyran.

4 Di Maggio, Kermani och Majlesi (2018) visar att svenska hushall &r mer benigna att 6ka sin konsumtion vid aktieutdelningar &n vid
aktieprisférandringar. Det kan darfor vara viktigt att titta pa den totala avkastningen pa aktier, vilket inkluderar utdelningar. Vi véljer
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kan vi konstatera att de finansiella forhallandena fér hushallen blir mer expansiva av lagre
utlaningsrantor, framst med korta I6ptider, hogre aktieavkastning, hogre bostadspriser, samt
lagre skulder. Pa aggregerad niva ar hushallen i hog grad exponerade mot
bostadsmarknaden, aktiemarknaden samt penningmarknaden via bostadslanen.

Foretagen finansierar sig via tre primara kanaler: aktier, banklan samt
féretagsobligationer.® Stigande aktiepriser och 1&g volatilitet pa aktiemarknaderna gor det
enklare och billigare for foretag att finansiera sig genom att emittera nya aktier. Volatiliteten
anvands i en del sammanhang som ett matt pa riskpremien pa aktiemarknaden. Ett sadant
matt for Sverige berdknades tidigare av SIX Financial Information, men detta upphorde for ett
antal ar sedan. Historiskt sett har volatiliteten pa den svenska borsen varit lik volatiliteten pa
amerikanska borsen sa vi har inkluderat det valkdnda VIX som ett matt pa aktieriskpremien
pa den svenska bdrsen.® Vad gller banklan och andra finansieringsalternativ fran bankerna
ar rantorna ofta med kort rantebindningstid. Daremot har obligationerna till sin natur nagot
langre loptider, vilket gor det Iampligt att studera obligationsrantor pa 5 ars loptid.

Vidare gor en svagare krona att svenska exportforetag blir mer konkurrenskraftiga och
bidrar till att gora de finansiella forhallandena mer expansiva. Fér de foretag som
huvudsakligen importerar (exempelvis detaljhandelsféretag) bidrar en svag krona snarare till
mindre expansiva forhallanden. Sammantaget raknar vi dock med att en svagare krona bidrar
till mer expansiva forhallanden. De finansiella férhallandena blir ocksa mer expansiva om
svenska rantor ar laga jamfort med motsvarande rantor i omvarlden, givet nivan pa
vaxelkursen. En lag rantedifferens mot omvarlden signalerar, allt annat lika, ett fortroende for
inflationsmalet och det svenska finansiella systemet. Som en indikator fér detta inkluderar vi
skillnaden mellan svenska och tyska statsobligationer med 2 ars l6ptid.

Sammantaget blir de finansiella férhallandena for foretagen mer expansiva av lagre
bankréntor med korta l6ptider (bade i niva och i relation till rantorna i omvarlden), lagre
foretagsobligationsrantor med medellang till lang 16ptid, hogre aktiepriser, lagre volatilitet
samt en svagare krona. Féretagen har alltsa en tydlig exponering mot penningmarknaden,
obligationsmarknaden, aktiemarknaden samt valutamarknaden.

Det ar viktigt att ocksa 6vervaka de finansiella férhallanden som intermedidrerna pa de
finansiella marknaderna méter. Aven om husha3ll och féretag &r de ekonomiska aktérer som i
slutdndan bidrar mest till efterfragan i ekonomin kan fordndringar i de finansiella
forhallandena for intermediarerna snabbt spilla 6ver till att paverka de finansiella
forhallandena for hushall och foretag. Ett exempel pa detta &r bostadslan, som till stor del
finansieras genom att banker och bostadsinstitut ger ut bostadsobligationer. Forandringar i
rantorna pa dessa obligationer paverkar kostnaden for bostadslanen och tenderar att spilla
dver till de bol&nerantor som hushéllen méter. Aven bankernas villighet att ge ut bostadslan,
och deras krav pa kreditvardigheten hos hushallen, kan paverkas av likviditeten och
funktionssattet pa obligationsmarknaden. Stérningar pa den har marknaden brukar
reflekteras i kreditriskpremier, vilket gér det relevant att 6vervaka skillnaden mellan bostads-
och statsobligationsrantor med samma I6ptid, forslagsvis 5 ar. Bostadslan finansieras ocksa
genom inlaning fran hushall och foretag, vilket gor att skillnaden mellan ut- och
inlaningsrantor kan innehalla viktig information om tillgangen pa bostadslan saval som
bankernas lIénsamhet. Vad galler penningmarknaden ar en annan viktig indikator i de har
sammanhangen skillnaden mellan en 3-manaders interbankranta (STIBOR) och rantan pa en
3-manaders statsskuldvéxel. STIBOR &r en referensranta som speglar de transaktioner som
sker mellan banker och ar forknippad med en viss kreditrisk men paverkas ocksa av den
allmanna likviditetssituationen pa penningmarknaden. Rantorna pa statsskuldvaxlarna
paverkas inte direkt av detta sa denna rantedifferens 6kar ofta da friktioner uppstar i

dock att fokusera pa prisforandringar eftersom dessa battre speglar marknadens syn pa foretagens vinster framover, vilket i sin tur
paverkar foretagens maojligheter att finansiera sig via aktiemarknaden. Vad galler hushallen ar det vart att tilldgga att aktiedgandet ar
koncentrerat till de mest formdgna hushallen, medan exempelvis den nedre hilften av férdelningen endast dger 7 procent av den totala
stocken av aktier (se diskussionen i Di Maggio, Kermani och Majlesi, 2018).

5 Vifokuserar enbart pa skuldsidan av foretagens balansrakningar eftersom tillgdngssidan till stérsta del bestar av reala tillgéngar, vars
varden inte ar direkt knutna till finansiella férhallanden.

6 VIX &r en forkortning pa Chicago Board Options Exchange (CBOE) Volatility Index. Indexet berdknas av CBOE och méter den férvantade
volatiliteten om 30 dagar pa den amerikanska bérsen S&P 500. Berédkningarna ar baserade pa optionspriser pa aktier.
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interbankmarknaden som leder till dyrare finansiering for bankerna. Sammantaget kan vi
konstatera att bade obligationsmarknaden och penningmarknaden &r centrala for att forsta
de finansiella forhallandena som paverkar intermediarerna.

Aven staten utgor en viktig aktor i det finansiella systemet, framférallt da marknaden fér
statspapper (statsskuldvaxlar och statsobligationer) utgor ett riktmarke for prissattningen pa
den privata obligationsmarknaden (dar bostadsobligationer, eller sakerstallda obligationer, ar
den klart stérsta marknaden) och utgér substitut till de andra marknaderna (framst
penning- och aktiemarknaden). Lutningen pa avkastningskurvan for statsobligationer, i form
av rantedifferensen mellan en 10-arig statsobligation och en 3-manaders statsskuldvéxel,
fangar dels ranteférvantningar och dels kompensation fér durationsrisk. Dessa, forvantningar
och durationsrisk, ar gemensamma for alla obligationsmarknader.

Tabell 1 visar en sammanstalining av de delmarknader och indikatorer som den har
diskussionen har genererat. Sista kolumnen i tabellen visar ett plus- eller minustecken som
anger om en 6kning i indikatorn antas vara forknippad med att de finansiella férhallandena
blir mer respektive mindre expansiva.” Vi sammanstiller dven de olika marknaderna efter
deras varde i miljarder kronor (utgaende balans 2018) i Tabell 2, matt fran skuldsidan med
data fran finansrakenskaperna. Det framgar att delmarknaderna &r jamférbara i storlek och
utgor alla en betydande del av det totala finansiella systemet.

Tabell 1. Marknadsindikatorer

Paverkan pa
Marknader Indikator?® finansiella
forhallanden

Huspriser (HOX)* ° +
Bostadsmarknad

Hushallens skulder® —

Borsindex (OMX)° +
Aktiemarknad

Volatilitet (VIX) -

STIBOR 3m —

STIBOR 3m — 3-manaders statsskuldvaxel —

Penningmarknad | |jqiaq bostadsutlaningsrdnta pa bolan (Nordea 3m)

—STIBOR 3m

Utlaningsranta — inlaningsranta -

Obligationsmark 10-arig statsobligation — 3-manaders statsskuldvaxel -

nad

5-arig bostadsobligation — 5-arig statsobligation -

Nominell effektiv vaxelkurs (KIX) +

Valutamarknad Rantedifferens Sverige — Tyskland, 2-ariga

statsobligationer

*Fore 2005 ar serien lankad tillbaka med utvecklingen i fastighetsprisindex (FPI)

°Serien ar dividerad med nominell BNP. Nominell BNP &r interpolerad till manadsfrekvens.

Det ska tillaggas att vart val av indikatorer ar baserat pa historiska observationer av priser och
balansrakningar, och det dr inte uppenbart att samma indikatorer kommer att forbli lika
relevanta i framtiden. Den har typen av kritik lyfts fram av exempelvis Dudley (2010). Det ar
darfor viktigt att kontinuerligt se dver uppsattningen av indikatorer och eventuellt gora

7 Liknande uppdelningar av det finansiella systemet i olika delmarknader har gjorts tidigare av exempelvis Johansson och
Bonthron (2013) och Giordani m.fl. (2015).
8 Variabellista och kallhdnvisning redovisas i appendix.
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justeringar beroende pa omstandigheterna. | appendix visar vi de normaliserade variablerna
som anviands som indikatorer fér respektive delmarknad.®

Tabell 2. — Marknadernas storlek i kronor, i slutet 2018

Tillgangsslag SEK, mdr Procent av total, %
Fastigheter® och bostadsratter 10804 33
Aktier 7972 24
Réntebarande (t.ex. obligationer) 6950 21
Bank inlaning 7233 22
Summa tillgangar 32959 100
ddrav valutaexponering* 4944-13 169 15-40
°Egnahem och fritidshus

*Det 4r inte sjdlvklart hur man ska méta valutaexponering och resultatet varierar beroende pa metod och p3 datakilla. Ett satt &r
att undersoka bruttoskulden mot utlandet i finansrakenskaperna, FIR, som dock inte ar valutaférdelad. Betalningsbalansstatistiken
ar valutaférdelad, men ger inte ndgon information om exponeringen ar mot utlandska eller inhemska aktorer. Den lagre siffran for
valutaexponeringen bygger pa anvanda stéllningen mot omvarlden fran finansrakenskaperna. Den hogre siffran bygger pa att vi
mater valutaexponeringen fran betalningsbalansstatistiken.

Kallor: Finansrakenskaperna och betalningsbalansstatistiken, SCB

4. Metod och tillvagagangssatt

| det har avsnittet presenterar vi hur vi konstruerar vart index for de finansiella forhallandena
i Sverige. | den internationella litteraturen ar det mest féorekommande sattet att konstruera
ett FCl att anvdnda en statistisk metod som principalkomponentanalys eller dynamisk
faktormodell; se exempelvis Darracq Pariés, Maurin och Moccero (2014), Hatzius m.fl. (2010),
samt Fransson och Tysklind (2017), Brave och Butters (2010) och Matheson (2012). Vi har valt
en betydligt enklare metod som innebér att vi summerar fem faktorer som representerar de
delmarknader som vi diskuterat i avsnitt 3.

Vi har tva huvudsakliga skal for tillvagagangssattet. For det forsta medfor var metod att
tolkningen av vart index blir betydligt enklare jamfért med om vi hade anvant de mer
komplicerade statistiska metoderna. Exempelvis kan vart index enkelt delas upp i bidrag fran
varje delmarknad, vilket gor det latt att forsta vilka delmarknader (och vilken indikator) som
bidrar till stramare finansiella férhallanden, och vilka delmarknader som bidrar till mer
expansiva finansiella forhallanden. Fér det andra har vi gjort analys som pekar pa att de
variabler man valjer och hur dessa transformeras kan vara viktigare for hur ett FCl i slutdnden
ser ut, snarare dn metoden man anvander for att vikta ihop indikatorerna till ett index (for
rimliga variationer i vikterna). | avsnitt 6 (och i appendix 2) ger vi dven exempel pa att vart
index ar likt index beraknade med de mer komplicerade statistiska metoderna.

4.1 Transformationer av finansiella variabler

Hur man viljer att transformera de variabler som ingar i ett FCl kan ha en avgérande
paverkan pa hur det slutliga indexet ser ut. | litteraturen om FCI har detta vagval diskuterats
relativt lite. Istéllet brukar en betydande del av diskussionen handla om den tekniska metod
med vilken man vager ihop ett index. Dock, i Hatzius m.fl. (2010) beskrivs huruvida data skall
vara i niva, forandring, i logaritmer eller som kvoter, med mera. Det ar ingalunda sjalvklart om
exempelvis rantedata skall inga i ett FCl i nivaer eller som differenser mot varandra. Vi har
valt att anvanda volatiliteten (VIX), den korta rantan (Stibor) och vaxelkursen i niva. Andra

9 Med begreppet “normaliserad” avser vi en transformation dar variabelns awvikelse fran sitt medelvéarde divideras med
standardavvikelsen. P4 sa satt far vi indikatorer vars variation kan tolkas i termer av standardavvikelser fran sitt respektive medelvarde.
En ldngre diskussion om for- och nackdelar med olika transformationer av variabler foljer i avsnittet nedan.
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rantor an Stibor har uttrycks som en skillnad mot en utvald referensranta. Variablerna med
en uppenbar trend, som huspriser, aktiekurser och skulder, har dividerats med nominell BNP.

Som beskrivs i exempelvis Hatzius m.fl. (2010) ar det vanligt att man forst normaliserar de
variabler (X;) som ingar i ett FCI. Syftet med detta &r att skapa jamférbarhet mellan volatila
variabler som aktiepriser och valutakurser & den ena sidan, och mer stabila variabler som
rantemarginaler & den andra sidan. Man normaliserar en variabel genom att dra ifrén
variabelns medelvarde (y;) och dela med dess standardavvikelse (a;):

. Xi,t—p_-

xé = o_—il .
Variabeln antar da formen av en indikator vars variation kan tolkas i termer av antalet
standardavvikelser fran sitt medelvirde.? P3 sadant satt hamnar alla variabler p& samma
skala och en forandring av exempelvis aktiepriserna blir jamférbar med en férandring av
rantemarginalerna. Om indikatorn féljer normalférdelningen ar rorelser inom en
standardavvikelse inte ovanliga medan variationer inom intervallet en till tva
standardavvikelser ar ovanliga och rérelser 6ver tva standardavvikelser &r att betrakta som
osannolika. Dock finns det inget som sager att finansiella indikatorer behéver vara
normalférdelade.

4.2 Ett index for de finansiella forhallandena: en enkel ansats

| avsnitt 3 har vi diskuterat vilka som ar de viktigaste finansiella delmarknaderna i Sverige och
vilka indikatorer vi valt for att representera dessa delmarknader. | Tabell 1 redovisar vi det
tecken som vi satter for varje indikator sa att denna speglar det finansiella forhallandet pa det
sdtt som vi finner vara ekonomiskt intuitivt.

Som vi diskuterat i avsnitt 3 vdntar vi oss att en uppgang i huspriserna ar relaterad till mer
expansiva finansiella forhallanden medan en 6kning av skulderna relateras till stramare
forhallanden. Dessa bada indikatorer utgor faktorn for bostadsmarknaden och speglar
hushallens egna kapital pa bostadsmarknaden. Faktorn for aktiemarknaden utgors av
indikatorerna for borspriserna (OMX) och ett matt pa volatiliteten pa aktiemarknaden (det
amerikanska volatilitetsindexet VIX). Hogre priser pa aktiemarknaden &r kopplade till mer
expansiva finansiella forhallanden medan hogre volatilitet ar forknippad med 6kade
riskpremier och darmed stramare férhallanden. Som vi beskriver i avsnitt 3 speglar denna
faktor foretagens finansieringssituation men dven hushallens formégenhetsutveckling. |
faktorn for penningmarknaden ar en 6kning av den korta interbankmarknadsrantan kopplad
till stramare finansiella férhallanden. Aven stérre skillnader mellan interbankréntan och
statsskuldsvaxeln, storre skillnader mellan den listade bordntan och interbankrdntan samt en
Okad spridning mellan bankernas ut- och inlaningsrantor ar relaterade till stramare finansiella
forhallanden. | faktorn for obligationsmarknaden inverkar en 6kad lutning pa
avkastningskurvan stramare for de finansiella forhallandena, pa samma satt som en uppgang
av rantan pa bostadsobligationer i forhallande till motsvarande rantor pa statsobligationer.
En 6kning av lutningen pa avkastningskurvan ar antingen relaterad till forvantningar om en
hogre framtida styrranta eller en uppgang i terminspremien. | linje med resonemangen i
avsnitt 3 ser vi att en forsvagning av kronan ar kopplad till mer gynnsamma finansiella
forhallanden medan en uppgang i rantedifferensen mellan Sverige och Tyskland &r nagot som
paverkar de finansiella férhallandena i en stramare riktning. Genomsnittet av dessa
indikatorer utgor faktorn fér valutamarknaden. Hur de olika delmarknadsindikatorerna och
de resulterande faktorerna utvecklats éver tiden visas i Diagram 14-Diagram 18 i Appendix.

10 Eftersom medelvérdet (u;) och standardavvikelsen (o;) beréknas pa historiska data kommer x; ; att revideras nér mer data blir
tillgangliga. | avsnitt 6.2 visar vi dock hur dessa revideringar har avtagit 6ver tid och att de sedan 2001 haft en minimal inverkan pa
indexet. Att variabler, som sinsemellan &r olika, normaliseras pa det har sattet gors ofta ndr man sammanstéller enkatundersokningar for
stamningslaget i ekonomin. Se exempelvis hur Konjunkturinstitutet har konstruerat sina barometerundersokningar och hur

Nyman (2010) konstruerat en indikator fér det svenska resursutnyttjandet.

11
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Jamfort med den internationella litteraturen har vi valt ett forenklat satt att bilda faktorer
pa, som ett genomsnitt av de ingaende indikatorerna. Nér vi val har de olika faktorerna
berdknar vi ett slutligt index som en summering av de fem faktorerna som ska spegla
utvecklingen pa varje delmarknad; FCI, = Z?zlﬁj dér £/ ar den j:te faktorn. De fem
faktorerna normaliseras sa att de har medelvarde noll och en standardavvikelse som &r ett.
Detta innebar att varje delmarknad har samma vikt (genomsnittligt bidrag) i det slutliga
sammansatta indexet. | ett sista steg normaliseras kompositindexet sa att medelvardet ar noll
och standardavvikelsen &r ett. Detta resulterar i ett index som ar latt att tolka och kan
replikeras utan att anvanda nagon komplicerad statistisk modell fér att vaga samman
indikatorerna i Tabell 1.

Aven om vi pa ytan har anvint en metod som skiljer sig frdn de som &r vanligt
férekommande i litteraturen har var metod en narmare koppling till de vanligt
forekommande metoderna an man skulle tro. Detta diskuteras narmare i avsnitt 6 och i
appendix.!! Var metod har alltsa férdelarna av att vara robust samt enkel att tolka och
berdkna. Nackdelen med var ansats kan dock vara att faktorerna som utgor indexet inte &r
oberoende av varandra i en statistisk mening. Vi kan exempelvis inte vara sikra pa att
aktiemarknadsfaktorn &r oberoende av vaxelkursfaktorn. Det ar dock langt ifran uppenbart
att en metod som genererar oberoende faktorer ger en battre representation av den “sanna”
trenden och ménstret fér de underliggande finansiella forhallandena. Aven om vart sitt att
konstruera faktorerna gor att det ar latt att se vilka indikatorer som orsakat férandringen av
indexet dr det inte latt att dra slutsatser om de underliggande orsakerna. Det skulle
exempelvis kunna vara fallet att faktorerna speglar samma underliggande drivkraft, som
exempelvis under finanskrisen da borsindex sjonk samtidigt som kronans vaxelkurs
forsvagades. Dock, for det slutliga indexet behdver detta inte nédvandigtvis vara ett stort
problem av olika anledningar. For det forsta visar vi i avsnitt 6 och i appendix att vart FCl &r
mycket likt de index som kan berdknas med rent statistiska metoder dar faktorerna i manga
fall &r oberoende av varandra. For det andra ar det rimligt att tro att delmarknaderna ibland
paverkas av gemensamma underliggande orsaker. Nar manga delmarknader exempelvis
samtidigt bidrar till expansiva finansiella forhallanden ar det rimligt att tro att det finns ett
fatal gemensamma drivkrafter bakom utvecklingen. Vart index gor det tydligt nar detta ar
fallet eller inte.

Diagram 2 visar vart index for de finansiella férhallandena i Sverige. Positiva varden
indikerar expansiva finansiella férhallanden, medan negativa varden indikerar strama
finansiella forhallanden. Enligt vart index var de finansiella forhallandena i Sverige patagligt
strama i borjan av 1990-talet, i samband med den svenska 90-talskrisen. Under 2000-talet
borjade de finansiella férhallandena bli expansiva och var som mest expansiva 2007, innan
finanskrisen. | samband med finanskrisen blev de finansiella forhallandena aterigen strama.
Efter en period av aterhdmtning férsvagades de finansiella forhallandena igen, i samband
med eurokrisen, men de har darefter varit expansiva. De grova dragen i utvecklingen av det
index som visas i Diagram 2 forefaller alltsa rimliga vilket vi diskuterar ytterligare i avsnitt 5.
Vart index for de finansiella forhallandena liknar dven det index som beskrivs i Fransson och
Tysklind (2017).

1] appendix beskriver vi hur den strategi vi foljer har kan harledas som restriktioner i en ursprunglig dynamisk faktormodell. For att
knyta de olika delmarknadsindikatorerna till en specifik faktor har vi infort nollrestriktioner i hur vissa indikatorer interagerar med en
specifik faktor. Dessa nollrestriktioner infor vi for att kunna identifiera en specifik faktor att spegla en viss delmarknad. Pa det har séttet
kommer exempelvis faktorn som beskriver obligationsmarknaden inte att (samtidigt) paverka de indikatorer som ar knutna till
aktiemarknaden.
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Diagram 2. FCl enligt en enkel ansats
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Kallor: Riksbanken och forfattarnas egna berakningar

4.3 De olika delmarknadsfaktorernas bidrag till utvecklingen av
de finansiella forhallandena
Vart FCl ar latt att tolka eftersom det bestar av fem faktorer som representerar utvecklingen

pa de fem olika finansiella delmarknaderna. | Diagram 3 visas hur respektive delmarknads
bidrag till FCl varierar dver tiden.
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Diagram 3. FCl och bidragen fran delmarknaderna
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| Diagram 3 ser man att alla fem delmarknadsfaktorer lamnar tydliga bidrag till utvecklingen
av vart FCl 6ver tiden. Det enkla satt som indexet &r konstruerat pa gor att man sjalv kan valja
att fokusera pa en sarskild faktor, om man vill tillmé&ta en enskild faktor en storre relevans an
vad som framkommer i indexet. Man kan aven plocka bort och lagga till indikatorer, och
faktorer, utan att detta andrar nagot for hur 6vriga indikatorer och faktorer ser ut. Om vi
exempelvis dndrar i faktorn fér bostadsmarknaden och féréandrar hur de indikatorerna
transformeras, eller om vi lagger till eller drar bort indikatorer kommer detta inte att dndra
hur de andra faktorerna, som exempelvis valutamarknadsfaktorn, berdknas. Pa sadant satt
blir indexkonstruktionen mer robust an rent statistiska metoder dar tolkningar av faktorerna
latt kan paverkas av att en indikator laggs till eller plockas bort ur analysen.

4.4 Ett index rensat fran influenserna av konjunktur och
penningpolitik

En avgorande fraga i anvandning och tolkning av ett FCl handlar om huruvida finansiella
forhallanden ar gynnsamma for att konjunkturen, och penningpolitiken, bidrar till detta eller
om det ar nagot pa de finansiella marknaderna i sig som inverkar gynnsamt. Ett annat satt att
uttrycka detta ar om finansiella férhallanden dndras endogent av konjunkturella orsaker eller
om finansiella forhallanden fordandrats av orsaker som ar exogena till konjunkturen. Den
paverkan pa de finansiella forhallandena som dessa exogena finansiella faktorer har ar daven
illustrerade som den grona pilen i Diagram 1.

Diskussionen om uppdelning i endogena och exogena forandringar ar central i
Hatzius m.fl. (2010) och i Brave och Kelley (2017) eftersom majligheten att skilja mellan den
delen av de finansiella forhallandena som beror av penningpolitik och konjunktur fran den
delen som beror pa genuint finansiella orsaker pa de finansiella marknaderna patagligt kan
forbattra tolkningen av ett FCI. For att géra denna uppdelning anvander vi ett enkelt och
transparent satt som beskrivs i Hatzius m.fl. (2010). Denna metod anvands ocksa av Federal
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Reserve i Chicago.'? Uppdelningen av varje finansiell indikator (xti) fran den delen som kan
forklaras av samtida konjunkturvariabler och den penningpolitiska inriktningen (Z;) kan goéras
genom att skatta regressionen:*3

xt = AZ, + vl

Den delen av variationen i den finansiella indikatorn som inte kan forklaras av de
konjunkturella variablerna hamnar i feltermen vé, och representerar darmed de rent exogena
(till konjunktur och penningpolitik) variationerna pa de finansiella marknaderna. | Diagram 4
har vi anvant tre konjunkturella variabler pd manadsfrekvens: arbetslésheten,
Konjunkturinstitutets barometerindikator och reporéntan sa att; Z =
(konstant, arbetsloshet,, barometerindikator;, reporanta,) for att dela upp de
finansiella indikatorerna i en endogen respektive exogen del och sedan vagt ihop dessa till det
index som beskrivs i avsnitt 4.14

| Diagram 4 visar vi resultatet av den uppdelning man far via regressionen ovan, dar den
svarta kurvan ar det FCl som visas i Diagram 2 och 3. De bla staplarnaillustrerar bidrag till FCI
frdn den delen av de finansiella forhallandena som beror av konjunkturen (den endogena
delen) medan de réda staplarna illustrerar bidrag till FCI fran rent exogena férandringar pa de
olika delmarknaderna.

Diagram 4. FCl uppdelat i bidragen fran endogena och exogena foérandringar
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12 Se https://www.chicagofed.org/publications/nfci/index.

13 Denna regression skattas med minstakvadratmetoden for varje enskild variabel med manatliga data fér hela urvalsperioden 1993-
2019.

14 Konjunkturinstitutets barometer finns endast pa kvartalsfrekvens under dren 1993-1995. Under de héar tva aren har vi anvant
interpolation av manadsdata for denna variabel.
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5. HUR HAR DE FINANSIELLA FORHALLANDENA | SVERIGE UTVECKLATS?

5. Hur har de finansiella forhallandena i Sverige
utvecklats?

| detta avsnitt anvander vi vart FCI for att diskutera hur de finansiella férhallandena utvecklats
i Sverige sedan 1993.

5.1 Att tolka ett index for de finansiella forhallandena i den
penningpolitiska analysen

| avsnittet ovan har vi presenterat diagram som visar hur de olika faktorerna (eller
delmarknaderna) bidragit till utvecklingen av de finansiella férhallandena och hur
utvecklingen av de finansiella forhallandena kan delas upp i endogena och exogena
forandringar. | syfte att lattare f6lja med i resonemangen som foljer ser vi nu detta samlat i
Diagram 5 och Diagram 6.

Diagram 5. FCl och bidragen av delmarknaderna Diagram 6. FCl uppdelat i bidragen fran
Standardavvikelse endogena och exogena forandringar
Standardavvikelse

standardavvikelse
standardavvikelse

I vostadsmarknad
2 I cktemarknad
obligationsmarknad
penningmarknad
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ar

Kallor: Riksbanken och forfattarnas egna berakningar Kallor: Riksbanken och forfattarnas egna berakningar

Vi ser i Diagram 5 att i borjan av 1990-talet praglades de finansiella forhallandena i Sverige av
efterdyningarna av 90-talskrisen. Nedgangarna pa bostadsmarknaden och aktiemarknaden
som féljde av krisen bidrog, tillsammans med strama foérhallanden pa den svenska
penningmarknaden, till att de finansiella férhdllandena sammantaget var strama. | mitten av
1990-talet bidrog ocksa en hog rantedifferens mot Tyskland, men ocksa en férhallandevis
stark krona, till att de finansiella férhallandena var fortsatt strama. Den hoga réntedifferensen
hangde samman med finansmarknadernas misstro mot finansieringen av den svenska
statskulden efter 90-talskrisen. Diagram 6 indikerar att i borjan av 1990-talet var
forhallandena strama av skal som var specifika just for de finansiella marknaderna, men att
vid mitten av 1990-talet var de fortsatt strama forhallandena framforallt beroende pa en
nedgang i konjunkturen.

Vid millennieskiftet var de finansiella forhallandena ungefar neutrala, och samtliga
faktorer var ndra sina genomsnittliga virden. Aren darefter bidrog valutamarknaden,
obligationsmarknaden samt bostadsmarknaden till att de finansiella férhallandena blev
expansiva. | Diagram 6 ses att detta var framst forknippat med rent (exogena) finansiella
forklaringar eftersom konjunkturen inte kan forklara de expansiva forhallandena vid den har
tiden. Ocksa aktiemarknaden bidrog till expansiva férhallanden vid millennieskiftet, men
vaxlade till att bidra till stramare forhallanden i samband med nedgangarna pa
aktiemarknaderna under 2001 och 2002, i klvattnet av IT-kraschen. | Diagram 6 ses att detta
sammanfoll med att de rent finansiella orsakerna slutade att bidra positivt till de finansiella
forhallandena. Sammantaget var de finansiella forhallandena inte tydligt strama under den



ETT INDEX FOR DE FINANSIELLA FORHALLANDENA | SVERIGE

har episoden, och bland annat bostadsmarknaden och obligationsmarknaden bidrog till att
de finansiella forhallandena som helhet var relativt normala.

Under den senare delen av 2000-talet bidrog alla marknader till successivt allt mer
expansiva férhallanden. | Diagram 6 ses att detta inte kan forklaras av de konjunkturella
variablerna. Upptakten till den finansiella krisen med de expansiva forhallanden som da
radde hade alltsa att gbra med genuint finansiella forandringar.

| samband med finanskrisen 2008 forsamrades de finansiella forhallandena, mycket
beroende av att férhallandena pa bade aktiemarknaden och pa bostadsmarknaden blev
stramare, men dven av stramare forhallanden pa penningmarknaden. | Diagram 5 ses att
valutamarknaden motverkade de strama forhallandena pa de 6vriga marknaderna i samband
med finanskrisen. Aret darefter bidrog dven foérhallandena pa penningmarknaderna till att de
finansiella forhallandena blev mindre strama for att slutligen normaliseras under 2010. En
bakomliggande anledning var sannolikt den mycket expansiva penningpolitiken under den
har perioden.

Under eurokrisen bidrog daremot penningmarknaderna till att de finansiella
forhallandena blev stramare, men en betydande del var ocksa relaterad till en fortsatt
uppbyggnad av hushallens skulder samtidigt som prisutvecklingen pa bostadsmarknaden
dampades. Den senare delen av eurokrisen kdnnetecknas aven av att kronan starktes och
bidrog till att finansiella forhallanden i Sverige blev stramare an vad de annars skulle ha varit.
Under den har episoden indikerar Diagram 6 att konjunkturutvecklingen talade for mer
expansiva finansiella férhallandena dn vad de var. Exempelvis var Konjunkturinstitutets
barometerindikator inom en standardavvikelse fran sitt normalldage nastan hela perioden.
Samtidigt var indikatorerna pa exempelvis penning- och aktiemarknaderna mycket lagre &n
normalt. Effekten av de finansiella stérningarna var aven mer langvariga jamfort med
episoden for den finansiella krisen.

Sedan 2014 har de finansiella forhallandena i Sverige varit expansiva. | Diagram 5 ser vi att
under en stor del av den hér perioden bidrog den svenska bostadsmarknaden positivt men
dven pa aktiemarknaden och pa penningmarknaden var férhallandena expansiva. Diagram 6
illustrerar att detta berodde pa genuint (exogena) finansiella orsaker som inte kan forklaras
av konjunkturen. Det ligger néra till hands att tolka detta som atminstone delvis beroende av
en kraftigt expansiv penningpolitik med tillgangskép och en mycket god tillgang pa likviditet,
som gett mer expansiva forhallanden pa penningmarknaden an normalt. Under 2017 och
2018 upprattholls de expansiva finansiella forhallandena av att konjunkturen forbattrades.
Daremot, runt arsskiftet 2018/2019 blev de finansiella férhallandena mindre expansiva vilket
hade sin forklaring i att genuint finansiella orsaker tog éverhand. | Diagram 5 indikeras att
detta hade att géra med en sattning pa aktiemarknaden, samtidigt som penningmarknaden
och obligationsmarknaden inte langre bidrog expansivt. Under 2019 avtog
konjunkturutvecklingen som forklaring till de expansiva forhallandena, och samtidigt tog de
genuint finansiella forklaringarna éver som orsak till att de finansiella forhallandena
aterhdmtades och forblev expansiva. | Diagram 5 ses att det var en svag krona och
utvecklingen pa obligationsmarknaden med fallande rantor som bidrog till att halla de
finansiella férhallandena expansiva. Dessa effekter vagde klart 6ver effekten av att
bostadsmarknaden sedan en tid bidragit i stramare riktning. Det positiva bidraget fran
obligationsmarknaden har att géra med att bade lutning och obligationsrantemarginaler ar
lagre an vad som &r motiverat av konjunkturella skal. Lutningen pa avkastningskurvan
indikerar alltsa att langa rantor ar ovanligt laga, givet konjunkturlaget. Ett satt att tolka detta
ar att férvantningarna pa att penningpolitiken ar mer expansiva an vad de brukar vara i ett
lage nar konjunkturen viker av, och att de riskpremier som da normalt stiger ar fortsatt laga.

5.2 Ar ett FCl anvindbart i den ekonomiska och penningpolitiska
analysen?

I avsnitt 5 har vi analyserat utvecklingen av de finansiella férhallandena i Sverige sedan
1990-talet med utg&ngspunkt frdn det FCl som vi har konstruerat. Overlag framstar de stora
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dragen av vart FCl som rimliga; finansiella forhallanden var strama direkt efter den svenska
1990-talskrisen. Innan finanskrisen var de finansiella forhallandena patagligt expansiva pa ett
satt som inte kunde forklaras av konjunkturen och under finanskrisen blev de strama. De var
ocksa strama under eurokrisen men sedan 2014-2015 &r de finansiella forhallandena i Sverige
expansiva. Aven bidragen fran delmarknaderna till de finansiella férhallandena forefaller
rimliga och alla marknader bidrar utan att nagon marknad &r dominerande for utvecklingen.
Ocksa hur de olika marknaderna forhaller sig till varandra forefaller rimligt. Efter finanskrisen,
nar de finansiella forhallandena var strama, bidrog valutamarknaden motverkande. Det har &r
forenligt med att en rorlig vaxelkurs fungerar som en stétdampare for en liten 6ppen
ekonomi i tider av kris, nar forhallandet pa manga andra finansiella marknader &r stramt.

Man kan alltid diskutera detaljerna i hur en uppdelning mellan endogena och exogena
forandringar av de finansiella forhallandena gors. Den vi presenterar héar ar enkel men
forefaller anda rimlig i de 6vergripande dragen. Under episoden innan finanskrisen var de
finansiella foérhallandena expansiva av exogena anledningar. Under finanskrisen var
forhallandena strama av exogena skal men det fanns dven rent konjunkturella inslag. Saledes
skiljer sig finanskrisen fran eurokrisen, da de finansiella forhallandena var strama pa grund av
stressen pa finansmarknaderna, trots att detta inte medférde samma ekonomiska bekymmer
i Sverige som under finanskrisen.

Det FCI som vi presenterat har har formen av ett index med medelvarde noll, i likhet med
flertalet av de FClI som andra centralbanker och internationella organisationer anvander. Det
liknar hur matt pa resursutnyttjande och barometerundersokningar ofta konstrueras.
Darmed kan man ocksa fora diskussionen pa samma satt, dvs. i termer av (mycket) hogre
eller lagre an normalt. Per konstruktion har indexet en tendens att atervanda till noll efter en
awvikelse. P4 samma satt som for matt pa resursutnyttjandet kan man alltsa anta att langre
perioder av avvikelser forr eller senare kommer att reverseras.® P43 sa satt kan ett index for
de finansiella forhallandena ha ungefar samma status i den ekonomiska och penningpolitiska
analysen som matt pa resursutnyttjandet; de ar hogst osakra och ibland mycket grova matt
pa nagot som trots allt har en central plats i analysen. En avgbrande fraga for
anvandbarheten av ett sarskilt index for finansiella férhallanden ar dock om indexet ar
robust. Darfor dgnar vi det féljande avsnittet till att illustrera alternativa satt att definiera ett
FCI.

6. Robusthet

| detta avsnitt diskuterar vi robusthet av vart FCI. Vi visar att om man anvander andra
statistiska metoder for berdkning av FCI blir det slutliga indexet ungefar detsamma, men
svarare att tolka. Vi gor dven en del férandringar i det index vi presenterat och undersoker
hur stabiliteten ser ut 6ver tid.

6.1 Alternativa metoder att vikta ihop indikatorer till ett index

Som vi diskuterat ovan konstrueras index for de finansiella forhallandena i den internationella
litteraturen oftast med hjalp av statistiska metoder. En fordel med att anvanda en statistisk
metod ar att metoden ar valdefinierad och att man maximerar sannolikheten att fanga upp
ett underliggande monster i de indikatorer som man har valt ut. Metoder som ar vanliga for
att konstruera index i det hdar sammanhanget ar principalkomponentanalys eller dynamisk
faktoranalys; se Hatzius et. al (2010) samt Stock och Watson (2016) for en ndarmare
redogorelse. Inom Riksbanken har den har typen av statistiska metoder bland annat anvants
for att konstruera matt pa underliggande inflation, finansiella forhallanden och
resursutnyttjandet samt i arbetet med att gora prognoser fér den ekonomiska utvecklingen;

15 Visserligen kan man tanka sig att medelvarden fordndras, men detta sker mycket langsamt, givet att vi har en lang historik for
indikatorerna.
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se Fransson och Tyskland (2017), Johansson, L6f, Sigrist och Tysklind (2018), Nyman (2010)
och Andersson och den Reijer (2015).

Att konstruera ett index for de finansiella forhallandena av enskilda indikatorer med hjalp
av en principalkomponentanalys (PCA) ar den vanligaste férekommande metoden i
litteraturen; se exempelvis Darracq Paries, Maurin och Moccero (2014), Hatzius m.fl. (2010).
Principalkomponentanalysen ar en statistisk metod som beskrivs ndrmare i Jackson (1991)
och dar sjalva grundidén handlar om att hitta ett gemensamt monster i en mangd av
variabler som kan vara mer eller mindre korrelerade med varandra. Nar vi anvander
principalkomponentanalys pa de indikatorerna som redovisas i Tabell 1 kommer vi fram till
att fem faktorer representerar de underliggande indikatorerna tillrackligt val. Vi aggregerar de
fem olika faktorerna till ett slutligt index som en viktad summa av de ingdende faktorerna;
FCIP*® = ¥3_, w;f; dér f &r de normaliserade, faktorerna och vikterna w &r respektive
faktors forklaring av den genomsnittliga variationen for indikatorerna. Har foljer vi alltsa den
metod som beskrivs i Fransson och Tysklind (2017). For att det slutliga indexet ska bli
tolkningsbart pa samma satt som delarna re-normaliseras indexet i ett sista steg sa att
medelvardet dr noll och standardavvikelsen &r ett.'® Hur de enskilda indikatorerna sedan
paverkar de finansiella férhallandena &r dock inte riktigt tolkningsbart.

Den andra vanligt forekommande statistiska metoden som anvands for att konstruera ett
index for de finansiella forhallandena ar dynamisk faktoranalys; se exempelvis Stock och
Watson (2016). Den dynamiska faktoranalysen har anvdnds bland annat av Brave och Butters
(2010) samt Matheson (2012). Vi har estimerat en dynamisk faktormodell pa de
indikatorerna som visas i Tabell 1. | det hér fallet aggregerar de fem olika faktorerna till ett
slutligt index som en summa; FCI{Y" ™K faktor = 328 £7 gsr £J 4r de normaliserade
faktorerna.

De tva alternativa varianterna av FCl visas tillsammans med det index vi foreslar i Diagram
7. De olika metoderna for att berdakna FCl ger liknande resultat. Givet de indikatorer, och de
transformationer, som vi valt visar det sig att olika statistiska metoder ger relativt likartade
resultat i slutandan.

Diagram 7. FCl enligt olika berdkningsmetoder
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Kallor: Riksbanken och forfattarnas egna berakningar

16 Medelvardet av flera normaliserade faktorer har inte nédvandigtvis standardawvikelse lika med ett, bland annat eftersom det kan
finnas korrelation mellan serierna.
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| skattningen av den dynamiska faktormodellen kan man dven infora restriktioner sa att
bara indikatorer fran en viss delmarknad hér samman med en specifik faktor. Pa sadant
satt kan man identifiera faktorerna som delmarknadsfaktorer. Man kan dven férenkla
skattningarna av den dynamiska faktormodellen ytterligare, och inf6ra restriktioner sa
att indikatorerna kopplas till en faktor (eller delmarknad) pa det satt som vi utgatt ifran i
Tabell 1. Trots att sjalva tekniken blir mer komplicerad far vi pa sa satt ett index som blir
betydligt lattare att tolka. | appendix visar vi exempel pa hur man kan gora detta i en
dynamisk faktormodell. Dar visar vi aven att det FCl som vi beraknar i sjdlva verket kan ses
som ett antal restriktioner som satts i en dynamisk faktormodell.

Var enkla metod gor att vi far ett index dar vi kan ge en ekonomisk intuition for hur de
enskilda indikatorerna paverkar de finansiella forhallandena. Enkelheten gér dven det latt att
replikera indexet utan komplicerade statistiska metoder.'” Om ambitionen med ett index for
finansiella forhallanden &r att dels ge en komprimerad beskrivning av de finansiella
forutsattningarna for den miljo som penningpolitiken verkar i och att dels utgéra ett matt
som kan anvandas i en vidare analys, kan en enkel metod vara att féredra. Enkla metoder
tenderar aven att vara robusta (se diskussionen i avsnitt 6) och ldtta att anvanda i olika
sammanhang.

Utover de statistiska metoderna finns dven andra satt att vikta ihop indikatorer till index
som belyser de finansiella forhallandena. Ett sadant satt presenteras av Swiston (2008) och
Davis, Kirby och Warren (2016) som beraknar vikter fran olika indikatorers paverkan pa den
reala ekonomin. Detta ger inte ekonomiskt intuitiva vikter per automatik. Andra metoder kan
Overvagas ar att utga fran vikter som beskriver marknadens rent kvantitativa betydelse,
som den relativa marknadens storlek i kronor rdknat. Det finns dock inget som sager varfor
exempelvis aktiemarknaden fortjanar en sarskilt stor uppmarksamhet bara for att
marknadsvirdet i Sverige ar relativt hégt jamfért med andra linder. 8

6.2 Stabilitet och utjamning av indexet

Grince (2001) betonar att en av podngerna med att forenkla en faktoranalys ar att resultaten
blir mer stabila 6ver tiden nar indexet skattas om (férutom att man kan vinna i tolkning). Ett
sétt att illustrera den har stabiliteten &r att stegvis berdkna vart FCI, med start 1995. |
Diagram 8 ser vi att indexet férefaller vara stabilt frdn och med 2001.%° Eftersom vikterna inte
forandras kan den instabilitet som forekommer bara harstamma fran att uppskattningen av
de ingdende seriernas medelvarden eller standardavvikelser forandras.

17 For att replikera indexet behovs egentligen inga komplicerade statistiska modeller, endast att man re-normaliserar de olika
bestandsdelarna stegvis.

18 p§ samma satt &r marknaden fér de transaktioner som sker till den riskfria rantan, dvs. de transaktioner som sker mellan Riksbanken
och dess motparter och priset pa dessa, en relativt liten marknad som trots allt har en relativt stor betydelse for det finansiella systemet.
19 Vi beraknar indexet rekursivt genom att varje manad lagga till ytterligare en observation, uppdatera uppskattningarna av respektive
series medelvarde och standardavvikelse och sedan re-normalisera variablerna till indikatorer.
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Diagram 8. FCl dver tiden
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Anmarkning: De rdda linjerna i diagrammet &r det FCl som berdknas rekursivt med den befintliga data som finns varje manad och sedan
uppdateras nar data for en ny manad blir tillganglig

| den praktiska anvdandningen kan man dven dvervaga att jamna ut sitt FCI s3 att varje rorelse
i en indikator inte slar igenom med full kraft. Man kan alltsa vara mer intresserad av sjélva
trenden i de finansiella férhallandena snarare an att fasta uppmarksamheten pa rorelser fran
en manad till en annan. Dock, om man tar ett sddant steg infinner sig diskussionen om med
vilken metod, och hur mycket, man ska utjamna ett index for att fa fram den trendmassiga
utvecklingen.?® Nedan visar vi ett sddant exempel dér vi férsdker fanga den mer trendmissiga
utvecklingen i indexet.?! Féljden av detta &r att indexet jamnas ut betydligt, men som
illustreras i Diagram 9 férandras inte informationen i indexet i ndgon avgérande mening av
detta.

20 Har finns en klar férdel med att anvanda ett Kalmanfilter i berdkningen. Eftersom det &r l4tt att satta signalbruset till en [amplig niva
kan man fa en utjamnad serie som ocksa ar robust i realtid och dar historien inte forandras nar ny data tillkommer.

2L Signal-brus-forhallandet har i exemplet satts till 0,2 i Kalmanfiltret och indikerar att de olika indikatorerna, i genomsnitt, innehéaller ett
relativt |agt signalvarde. Foljden blir att sma och mer kortvariga variationer i indikatorerna inte paverkar det slutliga indexet fullt sa
mycket. | vart féreslagna index antar vi att ingen av indikatorerna har nagot brus (bruset ar i praktiken satt till noll), sa att signal-brus-
forhallandet inte ar definierat.
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Diagram 9. Ett utjamnat FCI
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Om man ar mer intresserad av att belysa de stora svdngningarna i de finansiella
forhallandena kan ett utjamnat index vara att foredra. | en praktisk anvdandning kan det
daremot komplicera tolkningen da man maste forklara och redogéra for hur betydande
forandringar i en indikator behover vara for att speglas i FCl. Som syns i Diagram 9 jamnas nu
de snabba och tillfalliga férandringarna i indexet ut, och exempelvis blir de finansiella
forhallandena mer strama under eurokrisen, eftersom de var mer langvariga, jamfort med
finanskrisen. Aven dampningen av de expansiva férhallandena i slutet av 2018 jamnas ut i
den har versionen av FCl. En utjamning kan alltsa bade vara en fordel och en nackdel.

6.3 Alternativa transformationer och kansligheten av FCI

Anvindandet av korta tidserier innebar en risk fér instabilitet i indexet nar medelvarde (u;)
och standardavvikelsen (o;) hela tiden uppskattas pa nytt. Av den anledningen har vi gjort de
rekursiva uppskattningarna av FCl i Diagram 8 och funnit att detta inte verkar vara ett stort
problem.

En viktig fraga handlar dock om hur serier med trender eller med en stark persistens (som
rantor) ska hanteras. Vissa finansiella variabler som borspriser, bostadspriser men dven
skulder och penningméngd &r variabler med trender. Att transformera dessa variabler s3 att
de uttrycks i relation till BNP ar ett satt att hantera trenderna. Om variablerna uppvisar en
stark persistens kan det vara problematiskt att ens definiera medelvarde (y;) och
standardavvikelsen (0;). Man kan 6vervéga att transformera variabeln till férandringar. Vi har
dock gjort valet att sa langt som majligt anvanda variabler i nivaer eller som kvoter. Trots
detta val av transformation har vi indikatorer som uppvisar ett trendliknande beteende. |
Diagram 14 i appendix ser vi att bada indikatorerna for bostadsmarknaden har ett
trendliknande utseende. Daremot ser vi att sjdlva faktorn inte har ett trendliknande
utseende. Detta ar ett medvetet val som egentligen har ett ekonomiskt motiv (se
diskussionen i avsnitt 3) men har dven foljden att faktorn fér bostadsmarknaden blir en
stationar variabel. Pa samma satt illustrerar Diagram 17 att vissa indikatorer pa
penningmarknaden ocksa har ett trendliknande utseende, men pa samma satt som for
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bostadsmarknaden sa motvags denna trend av motverkande trend i andra indikatorer och
darmed genom konstruktionen av faktorn. Pa aktiemarknaden har indikatorn fér borsvardet
en antydan till trend. Sjalva faktorn fér aktiemarknaden har dock vaxlat tecken ett antal
ganger sedan 1993 s denna trend bedoms inte vara dominerande.

Aven om vi vill hdvda att vart FCl &r relativt robust for alternativa varianter r detta en
sanning med modifikation, och indikatorer som har starka trender som inte motverkas av
nagon annan indikator kommer att paverka ett FCl pa ett synbart satt.

6.4 Flexibilitet och férandring av index: en levande materia

Det sattet som vi konstruerar vart FCl pa gor att det ar ltt att fordndra indexet nar det finns
behov. Eftersom vart FCl ar en summering av fem faktorer sa dndras sjalva indexet om vi
andrar en av faktorerna, men de andra faktorerna ar oférandrade. Detta gor att de tolkningar
vi gor blir forhallandevis robusta.

Diagram 10. FCI Diagram 11. FCl utan VIX
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Diagram 12. FCl med foretagsspread Diagram 13. FCl utan valutamarknaden
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Kallor: Riksbanken och forfattarnas egna berakningar

Anmarkning: | diagrammet slutar data september 2019

Som ett exempel visar vi implikationen for FCl av att ta bort VIX som en indikator for
aktiemarknaden i Diagram 11 som kan jamforas med det ursprungliga FCI i Diagram 10.
Foljden for FCl blir att de finansiella forhallandena inte var fullt sa strama under finanskrisen
nar man utesluter VIX, men de 6vriga faktorerna ar per konstruktion de samma som tidigare.
Pa sadant satt forandras inte bidragsanalysen sarskilt mycket.

Pa samma satt kan vi ocksa foga in nya variabler i analysen. Vi saknar data for rantor pa
foretagsobligationer innan 2013, men det ar en variabel som kan vara naturlig att inkludera
som en indikator for obligationsmarknaden om det ar majligt. | Diagram 12 har vi darfor
inkluderat rantedifferensen mellan en féretagsobligation och en statsobligation, bada med en
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7. SAMMANFATTNING

|6ptid pa& fem ar, som en indikator.?? Nar vi jimfor detta med det ursprungliga indexet, som
ar reproducerat for bekvamlighetens skull i Diagram 10 ser vi att faktorn for
obligationsmarknaden andras nagot fran 2013.

Eftersom de olika faktorerna konstrueras oberoende av varandra kan man dven uteldmna
en faktor i analysen om man sa 6nskar. | Diagram 13 har vi utelamnat hela valutamarknaden
sd att FCl bara har fyra delmarknader, jamfort med det ursprungliga som vi aterger i Diagram
10. Detta paverkar naturligtvis det FCl som berdknas, men per konstruktion sa paverkas inte
de Ovriga faktorerna.

Den enkla metod vi anvant for att konstruera ett FCl ar saledes forhallandevis robust och
kan latt anpassas nar nya forutsattningar gér det nodvandigt att férdndra indexet och lagga
till eller ta bort vissa indikatorer. Delarna (delmarknadsfaktorerna) kan fortfarande analyseras
separat och paverkas inte om andra delar av indexet forandras.

7. Sammanfattning

| detta Staff memo har vi presenterat ett enkelt satt att konstruera ett index, FCI, som har
ambitionen att ge en samlad bild av forhallandena pa ett antal viktiga finansiella marknader i
Sverige. Att ge en samlad bild kan innebara att man bortser fran viktiga nyanser och att
analysen av finansiella skeenden kan bli lidande. Samtidigt finns det en styrka i att kunna ge
en 6verblick och en sammanfattning av skeenden pa manga olika finansiella marknader. Att
konstruera ett sammanvagt matt innebar darfor alltid en avvagning.

For de variabler vi anvant i detta Staff memo verkar valet av den tekniska metoden att
konstruera ett index pa inte vara avgérande. Aven da den metod som vi valt &r mycket enkel
far vi ungefar samma bild av utvecklingen pa de finansiella marknaderna i Sverige med mer
komplicerade metoder for att konstruera ett index pa.

Med all sannolikhet andrar sig det finansiella systemet 6ver tiden och nya aspekter
tillkommer och gamla ménster férsvinner. Aven om vi finner att det FCI vi berdknar har gett
en rimlig bild av de finansiella férhallandena i Sverige finns det anledning att hela tiden
omproéva nyttan av ett sammanfattande index.

22 Eftersom vi kan implementera vart index som en dynamisk faktormodell utnyttjar vi att denna indikator kan behandlas som en saknad
variabel i Kalmanfiltret.
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Appendix

Al: Indikatorer for de viktiga finansiella marknaderna i Sverige
samt variabelforteckning

| det har avsnittet visar vi de normaliserade variablerna (dvs. indikatorerna) for respektive
marknad och de fem olika faktorerna (i bla heldragen linje) som vi berdknar. Respektive
indikatorer och resulterande faktorer for de olika delmarknaderna ar alla normaliserade sa att
de har medelvarde noll och standardavvikelse ett.

Diagram 14. Bostadsmarknaden Diagram 15. Aktiemarknaden
Standardavvikelse Standardavvikelse
2
aktiefaktor
4l - _Dm/);/bnp |
§ vixrp
£ = ]
3 3
g 3 W L
S g
H ,QF g
i " w
\\l“-' 7]
2 bostadsfaktor
= = = huspris/bnp
skuld/bnp 4
1996 1999 2002 2005 2008 2011 i 2014 2017 2020 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020
ar ar
Kallor: Riksbanken och forfattarnas egna berakningar Kallor: Riksbanken och forfattarnas egna berakningar
Diagram 16. Obligationsmarknaden Diagram 17. Penningmarknaden
Standardavvikelse Standardavvikelse
3 penningmarknadsfaktor I
1 — — —ted-spread ]
n stibor 1 1
2 = = =borantemarginal, listad :, N
— = = utianingsmarginal, hela stocken " I'l
1 i
2
] ] '
K] k)
s ° H
2 g o
g g
£ £
s s
& 7
2 4 2
obligationsfaktor
= = = bo-spread
-3 lutning i
4
1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020
ar ar
Kallor: Riksbanken och forfattarnas egna berakningar Kallor: Riksbanken och forfattarnas egna berakningar
Diagram 18. Valutamarknaden
Standardavvikelse
[ | Vaiatakor | I I I I
3 - kX i
rantedifferens mot Tyskland
y
\
@ g
o 1
£
H
g i
I 1
B b
g
&
V

1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020
&r

Kallor: Riksbanken och forfattarnas egna berakningar



Tabell 3. Variabelforteckning
Manadsdata (om inget annat anges)
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Variabel Anmarkning Kalla/kallor
Sa d och
Nominell BNP® . asongsrensad oc Macrobond och SCB
interpolerad
M bond och
Huspriser (HOX) Bostadshus* acrobond oc
Valuegard
. . Riksbanken, SCB och
MFI utlaning till hushall (NPISH) Hela stocken
Macrobond
NASDAQ-ALL share, Nasdaq OMX och
Borsindex (OMX) \SDAQ-ALL share asdaq ViR oc
prisavkastning Macrobond
Volatilitet (VIX) Ft'or\'/éintad' volatilitet enligt | CBOE och
optionspriser Macrobond
STIBOR 3m Nasdag OMX och
Macrobond
Swap 5 ar Macrobond
3-manaders statsskuldvaxel Benchmark Macrobond
Listad bostadsutlaningsranta pa 3 manader Norea och
boldn (Nordea 3m) Macrobond
Riksbanken, SCB och
Utlaningsranta till hushall (NPISH) Alla I6ptider, hela stocken eshanicen oc
Macrobond
.. .. . Riksbanken, SCB och
Inlaningsranta Alla |6ptider, hela stocken
Macrobond
10-arig statsobligation® Benchmark Macrobond
5-arig statsobligation* Benchmark Macrobond
2-arig statsobligation Benchmark Macrobond
5-arig bostadsobligation* Benchmark Macrobond
. Nominell effektiv Riksbanken och
Kronindex (KIX) .
vaxelkurs Makrobond
2-arig statsobligation, Tyskland Benchmark Macrobond

° Serien pa kvartal har interpolerats (lika varde) till manadsdata.

°° Slutet av manaden.

* Mellan 1993 till 2005 har utveckling i fastighetsprisindex (FPI) fran SCB anvands for att skapa en historik for serien.

29



30

APPENDIX

A2: En dynamisk faktormodell for de finansiella forhallandena i
Sverige

Det mycket enkla FCl som vi presenterar i huvudtexten har fordelen att vi kan tolka de
ingdende indikatorerna pa ett ekonomiskt intuitivt satt. | detta appendix visar vi att vart FCl
kan ses som ett specialfall av en generell dynamisk faktormodell (DMF) dér vi infort
restriktioner. Trots dessa restriktioner och forenklingar kan vi konstatera att vi inte ser nagra
avgorande skillnader mot de index som berdknas med rent statistiska metoder.

En overgripande referens till det har avsnittet ar Stock och Watson (2016), dar forfattarna
visar att den generella formen for en DMF bestar av tva ekvationer:

fe=oWL) o1 + ¢ (A1)
xe = AL)f: + & (A2)

daren N X 1 vektor, x;, med tidsserier av observerade variabler beror av ett begransat antal
(N > q x 1) icke-observerade faktorer, f;, och en N X 1 idiosynkratisk stérningsterm, &,
som har vantevardet noll. Bade f;, 7, och &; kan vara seriekorrelerade. Daremot antas 7,
och ¢, vara oberoende sa att E (g,1;) = 0. Matriserna ¢ (L) och A(L) &r lagpolynom som har
dimensionerna g X q respektive N X q. Den i:te raden av A(L), A;(L), &r den dynamiska
faktorladdningen till den i:te observerade variabeln och produkten A; (L) f; &r den
gemensamma komponenten till den i:te observerade variabeln. Den j:te kolumnen av A(L),
A;(L), &r de faktorladdningen fér den i:te observerade variabeln som hor ihop med den j:te
faktorn, fi;.

En replikering av principalkomponentanalysen i den dynamiska faktormodellen
Stock och Watson (2016) diskuterar férutsattningarna da en principalkomponentanalys &r en
skattning av en dynamisk faktormodell.?3 Har visar vi under vilka férutsattningar som en
dynamisk faktormodell replikerar principalkomponentanalysen baserat pa de variabler som
redovisas i Tabell 1. Den ovdagda summa av de faktorer som kommer av
principalkomponentanalysen replikeras av en dynamisk faktoranalys da A(L) = Z, dar Z &r
en 12X5 laddningsmatris med kolumner som utgors av de fem egenvektorer som kommer
fran principalkomponentanalysen. Utbver att lata A(L) = Z behover vi inféra ytterligare en
restriktion om att storningstermen i ekvation (A2) ar ett mycket litet tal sa att
g;.~1id (0,0 — 0). Under dessa férutsattningar replikerar faktormodellen samma faktorer
som principalkomponentanalysen (upp till en skalfaktor som hanteras i normaliseringen).
For att berdkna ett FCl summerar vi sedan de fem férsta principalkomponenterna och de
fem forsta faktorerna och re-normaliserar sedan dessa summor sa att vi far normaliserade
index med medelvarde noll och med standardavvikelse pa ett. | Diagram 19 visar vi de tva FCl
som kan beraknas pa det har sattet.

23 Se avsnitt 2.3 Stock och Watson (2016).
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Diagram 19. Normaliserad summa av de fem forsta faktorerna enligt en principalkomponentanalys och en
dynamisk faktormodell
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Som vi kan konstatera i Diagram 19 s3 ar de bada FCl identiska och illustrerar att resultaten
fran principalkomponentanalysen replikeras av faktoranalysen under vissa forutsattningar.

En estimerad dynamisk faktormodell

Vi kan dven estimera faktormodellen utan att ldgga nagra sarskilda restriktioner pa A(L) eller
&;. For att folja det tidigare exemplet ovan antar vi att det finns fem icke-observerade
faktorer och later diarmed faktordynamiken félja en VAR(1) process sa att ¢ (L) = ¢, dar ¢ &r
en 5X5 matris med okanda parametrar att estimera. Vi antar att faktorerna ar oberoende s
att det endast ar de fem diagonalelementen i ¢p som estimeras. Vi later dven A(L) = Z darZ
ar en 12X5 matris med okanda faktorladdningar som estimeras.

fe=bft-1+ 10, m~iid(0. Uf) (A3)
X = th + &ty £t~lld(0, O'x) (A4)

Vidare antar vi att respektive storningsterm har standardavvikelser (o5 respektive g,) med 5
respektive 12 okdnda diagonalelement som estimeras. Totalt sett &r det anda 82 parametrar,
utover fem icke-observerade faktorer, som estimeras sa problemet ar numeriskt komplicerat.
Som startvarden for Z anvander vi darfor egenvarden fran principalkomponentanalysen,
startvarden for diagonalelementen i ¢ antas 0,9 och alla element i oy sétts till 0,1 och i g, till
0,01. Estimeringen utfors genom maximum likelihood i Kalmanfiltret.

Som tidigare summerar vi de fem férsta principalkomponenterna och de fem forsta
faktorerna pa samma satt, for att sedan re-normalisera denna summa sa att vi far ett index
med medelvarde noll och standardavvikelse ett. | Diagram 20 visar vi resultatet av en sadan
estimering.
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Diagram 20. Normaliserad summa av de fem forsta faktorerna enligt en principalkomponentanalys och en

dynamisk faktormodell
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| Diagram 20 ser vi att den dynamiska faktormodellen som estimeras pa det héar sattet trots
allt ger ett FCI som &r relativt likt det index som beraknas fran principalkomponentanalysen.

Dynamiska faktormodeller med restriktioner pa laddningsmatrisen
Som vi diskuterar i huvudtexten kan rena statistiska metoder for att konstruera ett FCl
innebara att tolkningen blir lidande. | den dynamiska faktormodellen (till skillnad fran
principalkomponentanalysen) ar det enkelt att inféra restriktioner som kan leda till att
tolkningen av FCI forbattras. Genom att inféra nollrestriktioner pa vissa element i
laddningsmatrisen Z kan vi bestamma faktorerna sa att de endast paverkar de indikatorer vi
knyter till en sarskild delmarknad.?* Givet de indikatorer som vi redovisar i Tabell 1 kan vi
astadkomma detta genom att skriva ekvation (A2) som:

24 Dessa restriktioner har samma syfte som en Varimax rotering, men i detta fall finns det inget som garanterar att transformationen &r

orthonormal.
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Pa det har sattet laddar den forsta faktorn endast pa de indikatorer som har att géra med
bostadsmarknaden, den andra faktorn laddar endast pa de indikatorer som har att géra med
aktiemarknaden och sa vidare. Tolkningen av modellens faktorer blir da: f;- =
bostadsmarknaden, f;? = aktiemarknaden, f;> = penningmarknaden, f;* =
obligationsmarknaden, f;> = valutamarknaden. Nar vi estimerar en DFM med dessa
restriktioner far vi féljande resultat.

Diagram 21. Normaliserad summa av de fem forsta faktorerna enligt en dynamisk faktormodell, med och utan
restriktioner pa faktorladdningarna
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Kallor: Riksbanken och forfattarnas egna berakningar

Som vi kan konstatera i Diagram 21 innebar dessa restriktioner ingen stor forandring av FCI
jamfort med tidigare. Atstramningen av de finansiella férhallandena under finanskrisen blir
visserligen betydligt mindre, men i 6vrigt ar det ingen stor skillnad.

Genom att inféra dessa nollrestriktioner i laddningsmatrisen har vi ett FCl som liknar det
ursprungliga, men vi har samtidigt vunnit avsevart i tolkning av indexet. Daremot kan vi
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fortfarande inte saga sarskilt mycket om hur de enskilda indikatorerna inverkar pa de
finansiella forhallandena. Visserligen har vi ett estimat pa de element som vi skattar i
laddningsmatrisen Z, men det finns ingen garanti for att ett enskilt virde, 7;j, ska vara
ekonomiskt tolkningsbart.

Som vi diskuterat i huvudtexten kan man ytterligare férenkla en DFM fér att kunna tolka
hur de olika indikatorerna inverkar pa de finansiella forhallandena. En metod som anvands
inom den psykologiska forskningen kallas for ”coarse weights”, se Grince (2001) fér en
diskussion av begreppet. Har har vi inspirerats av dessa metoder och satt elementen i
laddningsmatrisen Z till att vara -1, O eller 1. Ett varde pa 0 innebar att indikatorn inte har
nagon koppling till faktorn. Ett varde pa -1 innebar att indikatorn ar negativt relaterad till
faktorn medan vardet 1 innebar att indikatorn &r positivt relaterad till faktorn. Vi later darfor
koefficienterna i den ursprungliga laddningsmatrisen Z anta vardena -1, 0 eller 1 sa vi far
féljande laddningsmatris:
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Trots att detta kan tyckas vara ett relativt dramatiskt ingrepp i faktormodellen ser vi i Diagram
22 att det FCI som vi kan berdkna (var enkla ansats replikeras av den sa kallade “coarse dfm”)
inte skiljer sig patagligt fran de tva alternativa FCI.

Diagram 22. Normaliserad summa av de fem forsta faktorerna enligt en dynamisk faktormodell, med och utan

restriktioner pa faktorladdningarna
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Kallor: Riksbanken och forfattarnas egna berakningar



ETT INDEX FOR DE FINANSIELLA FORHALLANDENA | SVERIGE 35



SVERIGES RIKSBANK
103 37 Stockholm
(Brunkebergstorg 11)

Tel 08 - 787 00 00

Fax 08 -2105 31
registratorn@riksbank.se
www.riksbank.se

RIKSBANK


mailto:registratorn@riksbank.se

	Sammanfattning
	1. Inledning
	2. FCI hos andra centralbanker och internationella organisationer
	3. Det svenska finansiella systemet
	3.1 Hur ser det finansiella systemet ut i Sverige?

	4. Metod och tillvägagångssätt
	4.1 Transformationer av finansiella variabler
	4.2 Ett index för de finansiella förhållandena: en enkel ansats
	4.3 De olika delmarknadsfaktorernas bidrag till utvecklingen av de finansiella förhållandena
	4.4 Ett index rensat från influenserna av konjunktur och penningpolitik

	5. Hur har de finansiella förhållandena i Sverige utvecklats?
	5.1 Att tolka ett index för de finansiella förhållandena i den penningpolitiska analysen
	5.2 Är ett FCI användbart i den ekonomiska och penningpolitiska analysen?

	6. Robusthet
	6.1 Alternativa metoder att vikta ihop indikatorer till ett index
	6.2 Stabilitet och utjämning av indexet
	6.3 Alternativa transformationer och känsligheten av FCI
	6.4 Flexibilitet och förändring av index: en levande materia

	7. Sammanfattning
	Referenser
	Appendix
	A1: Indikatorer för de viktiga finansiella marknaderna i Sverige samt variabelförteckning
	A2: En dynamisk faktormodell för de finansiella förhållandena i Sverige
	En replikering av principalkomponentanalysen i den dynamiska faktormodellen
	En estimerad dynamisk faktormodell
	Dynamiska faktormodeller med restriktioner på laddningsmatrisen



