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1 INLEDNING

Aktiehandel har i dagens l4ge blivit en stor del av den globala ekonomin. De facto har
hela aktiemarknaden en betydande inverkan pa bade den globala makro- och mikroeko-
nomin. Handel av aktier ar ett komplext fenomen som standigt undersdks och analyse-
ras, dar sakra konstateranden om hur marknaden utvecklas ar svara att fatta. Genom ti-
den har flera teorier och modeller som forklarar de forandrande faktorerna inom aktie-
handeln utvecklats. De olika aktiemarknaderna lockar till sig investerare, bade offentli-
ga som privata, som med ratta beslut &mnar nd hogsta maximala avkastning pa sina in-
vesteringar med den minsta maéjliga risken, nagot som ofta kan vara en kravande upp-
gift.

Det ar for en investerare mojligt att paverka Investeringarnas mojliga avkastning och
risk genom att granska pa faktorer som direkt paverkar pa bade investeringarnas avkast-
ning som risk. Dessa faktorer andras dock nar en nedgang i ekonomin, dvs. en kris in-
traffar. En kris paverkar oftast aven aktiernas utveckling, oberoende pa vilket omrade
inom néaringslivet den uppstatt. Speciellt paverkas investeringarna av direkta nedgangar

pa aktiemarknaderna, dvs. aktiemarknadskriser.

Under aktiemarknadskriser tenderar de modeller som vanligtvis fungerar for normala
forhallanden inte gora det, eftersom investeringarnas varde oftast under en kris minskar
och risken att raka ut for stora forluster 6kar. En faktor som kan minska pa investering-
arnas risk under olika situationer &r att man som investerare sprider ut sina investeringar
pa olika satt, sa att alla investeringar, speciellt under en kris, inte minskar lika markant i
vardet. Ifall olika aktiemarknader under en kris ror sig at samma hall, dvs. korrelerar
med varandra minskar nyttan av de utspridda investeringarna, eftersom i genomsnitt
kommer alla marknader att uppleva en nedgang resulterande i storre totala forluster for
investerarna. Genom att granska vad som hénder med marknadernas korrelationer under
en aktiemarknad kan en béttre uppfattning om utspridda, dvs. diversifierade investering-

ar goras.



1.1 Problemomréade och syfte

Nar en aktiemarknadskris intraffar maste det undersokas ifall flera marknader samtidigt
paverkas av en kris. Allmant kommer de olika marknadernas basindex, dvs. de index
som mater de olika marknadernas allménna prestation att sjunka i varde. Under en ak-
tiemarknadskris tenderar korrelationen mellan tva marknader oftast oka. Enligt portfolj-
teorin kan investerare paverka investeringarnas risk i och med att diversifiera sin port-
folj sa att investeringarna ar utspridda. Under en aktiemarknadskris dér flera marknader
paverkas kommer korrelationen mellan marknaderna oftast i genomsnitt vara hogre, vil-
ket t.ex. minskar pa nyttan av geografiskt utspridda investeringar. Paverkas flera aktie-
marknader nar en hastig nedgang pa en aktiemarknad intraffar? Hur forandras aktie-
marknadernas korrelationer jamfort med tidsperioder fore- och efter krisen? Vilka fakto-
rer paverkar en aktieportfolj under en kris? Hur forandras diversifieringsnyttan under en

kris?

Syftet med arbetet &r att utreda om korrelationen mellan aktiemarknaderna under en ak-
tiemarknadskris blir hégre och jamféra den eventuella férdndringen med tidsperioder
fore och efter krisen. Syftet anvands for att kunna svara pa det slutliga huvudsyftet: vad
som hander med nyttan av att diversifiera en aktieportfolj under en aktiemarknadskris.
Undersokningen stévar till att 6ka kunskapen om hur eventuella forandringar i korrela-
tioner mellan olika aktiemarknader paverkar risken av investeringarna och hur nyttan att
diversifiera under kriserna fordndras. Om antagandet om att korrelationerna allmant ar
hogre mellan marknaderna under kriserna an tidsperioderna fore och efter krisen skulle
det innebadra att det inte skulle vara lika I6nsamt att ha diversifierade investeringar i och
med att ett stort samband mellan marknaderna innebér ocksa ett stort samband mellan

investeringarna.

For att uppna syftet med arbetet anvands ett pastaende for att utreda till vilken grad kor-
relationerna forandrats. Pastaendet lyder: under en aktiemarknadskris r korrelationen
mellan tva aktiemarknader stdrre dn fore eller efter krisen”. FOr att pastaendet skall
kunna konstateras sann maste korrelationen under kriserna betydligt ha ckat jamfort
med de Gvriga tidsperioderna. Om korrelationerna inte avsevart okat konstateras att pa-
staendet inte stammer och saledes skulle nyttan av diversifiering under en aktiemark-

nadskris inte avsevart minska. Pastaendet jamfors genom att rakna ut korrelationen un-
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der de olika krisperioderna och sedan jamfora dessa med tidsperioder fore och efter kri-

serna.

2 DEN GLOBALA AKTIEHANDELNS UTVECKLING

Aktiehandeln har sina rotter i forna Rom, fran ca 200 ar fore Kristus. Det var da den
forsta formen av aktiehandel inférdes (Smith 2003 s.10). Aktiehandeln spreds mera un-
der 1400-talet i Europa i bl.a. staderna Leipzig, Paris och Antwerpen. och pa 1500-talet
inleddes den moderna finansiella kapitalismen, da Spanien och Portugal hade erhallit
stora mangder guld- och silvermynt de erdvrat i den ”Nya varlden”. Den 6kade rikedo-
men gav ett sprang till hela Europas ekonomi och hojde inflationen. Detta ledde i sin tur
till att den allmanna prisnivan fordubblades under forsta delen av 1500-talet (Smith
2003 s.13). Aktiehandeln blev allt intensivare och i mitten av 1500-talet blev Antwerpen
ett stort handelscentra (Smith 2003 s.15).

| borjan av 1600-talet skedde en revolutionerande handelse for den moderna aktiehan-
deln, da det forsta egentliga aktiebolaget, Dutch East India Company grundades och
dess aktier koptes av investerare. Handelsen dppnade upp aktiehandeln och mdéjliggjor-
de att handeln kunde stracka sig dver nationers granser. Aktiemarknaden internationali-
serades tack vare den nya foretagsformen, som gjorde det mojligt for investerare att vara
utomstaende personer, istéllet for deldgare i foretaget (Smith 2003 s.16).

I slutet av 1700-talet var borsen i London den framsta inom aktiehandeln i vérlden, trots
att Amsterdams konkurrens var hard.(Smith 2003 s.48-49). Under arhundradets forsta
halva bdrjade aktiehandeln i London internationaliseras, vilket var ett stort steg i den
internationella handelns historia. Internationella bolag grundades (framst i gruvindu-
strin) och vaxte tillsammans med investerarna i antal samt spreds geografiskt sett.(Smith
2003 s.52-53).

Under andra halvan av 1800-talet var endast aktiemarknaderna i Europa och i Nordame-
rika av betydelse. | 6vriga delar av varlden var aktiehandeln annu primitiv och sa gott
som obefintlig. Japan blev det forsta landet efter dessa marknader, geografiskt sett, att
grunda en egen aktiemarknad. Detta i slutet av 1870-talet, i samband med grundandet av
de forsta japanska aktiebolagen. | Bérjan av 1900-talet hade Japans aktiemarknad vuxit



sig betydligt storre, men kunde inte jamforas med storleken av New York och Londons
marknader. (Smith 2003 5.95-97)

Efter forsta varldskriget hade New York Stock Exchange pa 1920-talet tagit sig till taten
av varldens aktiehandlar (Smith 2003 s.113). Dock medférde New York-borsens krasch
1929 att ocksa resten av varldens aktiehandel upplevde en stor nedgang. | mitten av
1930-talet borjade marknaderna aterhamta sig (Smith 2003 s.126-128) och idag anses
borsen i New York vara den storsta enskilda aktiemarknaden i vérlden.

2.1 En global aktiemarknad bildas

Pa 1970-talet borjade andra delar av varlden, speciellt utvecklingslander, som borjade
kallas emerging markets inom finansvarlden, fa sina egna aktiemarknader (Smith 2003
5.242-243). Brasiliens aktiemarknad var den forsta som véxte fram, men i slutet av
1970-talet hade Sydkorea redan gatt forbi och hade nu den framsta av de utvecklande
aktiemarknaderna. Pa 1980-talet fortsatte nya aktiemarknader att véxa fram och en in-
ternationell aktiemarknad tog form (Smith 2003 s.245). Bortsett fran Europa och USA
tog lang tid innan den 6vriga delen av vérlden fick sina egna marknader. Detta trots att

det redan tidigare fanns investerare och foretag runt omkring vérlden.

Pa tva artionden blev aktiemarknaderna internationella och uppfattas nu som en nod-
vandig del av den ekonomiska tillvaxten . Trots globala aktiemarknadens kraftiga till-
véaxt var marknaden inte &nnu ndmnvart avancerad, utan en stor del aktiemarknaderna
lag fortfarande pa primitiv niva. Oférvantade internationella kapitalfloden dkade ytterli-
gare pa kontrasten mellan marknaderna och bidrog till att de mindre utvecklade mark-
naderna blev instabilare &n tidigare. Den stora fragan var pa denna tid hur olika landers
regeringar och investerare skulle anpassa sig till den betydande skillnaden mellan avan-
cerade aktiemarknader (USA, Mellaneuropa) och de mer primitiva marknaderna (Tai-
wan, Mexico, dven Japan). (Smith 2003 s.261).

Den ekonomiska liberaliseringen hade skapat en global aktiemarknad. Hindren vid
landsgranserna hade blivit lagre vilket ytterligare bidrog till en mer gemensam marknad,
men det medforde ocksa problem for den ekonomiska stabiliteten. 1 och med att de ut-
vecklande marknaderna &nnu var instabila hade den globala aktiehandeln blivit spekula-

tiv och volatil.
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Under dren 1985-1995 var Thailands ekonomi den snabbast vaxande i vérlden. Den
snabba tillvéaxten ledde till instabilitet pa den Thailandska finansmarknaden och ar 1997
ledde det till en vag av instabilitet till resten av varlden och den globala aktiemarkna-
den. (Smith 2003 s.265). orsaken till Thailands snabba ekonomiska tillvéxt var att htga
rantenivaer gjorde det attraktiv att lana pengar utomlands och eftersom hinder for kapi-
talfloden Gver nationsgranserna var sa laga hade stora summor kapital lanats och sedan
vaxlats till Thai Baht. Den Thailandska valutan fortsatte sjunka i varde trots stodet av
centralbanken. Liberaliseringen av marknaden i Thailand hade orsakat en situation som
landet inte kunde klara av. Krisen spred sig snabbt till Malesien, Filippinerna och Indo-
nesien (Smith 2003 s.270-272). Till sist maste den Thailandska valutan devalveras. Ef-
tersom landet hade den tredje storsta valutareserven i vérlden var detta svang i den glo-
bala ekonomin, vérd att notera. Svangen resulterade i bl.a. att borsen i Hong Kong rasa-
de. USA ansag inte att den Thailandska var som betydlig for den globala ekonomin,
men nar ocksa aktiekurserna pa Wall Street foll insag resten av varlden allvaret.. Det var
forsta gangen som man pa Wall Street forstod vilken betydelse de utvecklande markna-
derna hade for den globala aktiemarknaden. Hong Kong hade under de senaste 10 aren
varit vérldens mest effektiva kapitalmarknad, men efter att borskursen rasade saktade
ekonomins tillvaxt av och Hong Kong dollarn sjonk i varde (Smith 2003 5.278-279) Inte
langt darefter rasade dven den Sydkoreanska aktiemarknaden. Kedjereaktion som borjat
i Thailand hade spritt sig till de Asiatiska marknaderna och vidare till Ryssland (Smith
2003 s.283). Den Ryska nedgangen ledde i sin tur till att Europa drabbades genom de
Tjeckiska och Polska ekonomierna (Smith 2003 s.285). Slutligen nadde kedjan ocksa
flera Sydamerikanska lander, bl.a. Venezuela och Argentina (Smith 2003 s.286).

Det hade blivit uppenbart hur starkt marknaderna paverkar varandra och hur samman-
kopplade den globala ekonomin och aktiehandeln hade blivit. Detta betydde ocksa att
korrelationen mellan marknaderna ansags ha okat under en kris, dvs. nyttan som inve-
sterare enligt den moderna portfoljteorin (eng. portfolio theory) har av diversifiering
trots allt inte &r sa betydande som man trott (Smith 2003 s.286). Sambandet mellan
marknaderna blev allt tydligare och genom kapitalmarknadernas liberalisering hade en
stor forandring i varldsekonomin intraffat. T.ex. kunde nedgangar i Thailand genom
kedjereaktioner paverka aktiemarknaderna i USA. Portféljteorin samt krisernas betydel-

se kommer att beskrivas narmare i de kommande kapitlen.
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3 DIVERSIFIERING AV INVESTERINGAR

En investerare har majlighet att fatta vissa beslut nar det galler valet av tillgdngar som
investeras i. En investering kan vara en av tva saker: Antingen en investering som med-
for en viss risk (t.ex. aktier), eller en fri fran risk (t.ex. ett bankkonto med lag ranta).
Lonsamheten av en investering kan inte endast métas med hur mycket den forvantade
avkastningen kommer att vara, utan ocksa med vilken risk man nar den mojliga avkast-
ningen. Generellt sett vill investerare vélja en investering med hogsta mojliga avkast-
ning och minsta mgjliga risk (Cuthbertson 1996 s.22-23). Avkastningen och risken har
ett starkt samband. Om en investerare ar villig att investera i en tillgang dar risken &r
stor maste den forvantade avkastningen ocksa vara stor, och vice versa (Financial Times
1998 5.263).

Investering i aktier medfér som sagt alltid en viss risk. Om det foretag vars aktier man
kopt gar i konkurs forlorar man hogst sannolikt hela den investerade summan, men om
det & andra sidan gar bra for foretaget kan aktiernas varde stiga betydligt. Individuella
skillnader férekommer, men oftast soker investerare balans mellan avkastning och risk.
For att hitta det gyllene snittet, det vill saga uppna en hogre avkastning men med mindre
risk kan en investerare diversifiera sin aktieportfolj, dvs. ha en portfolj som innehaller
aktier fran flera av féretagen pa marknaden, istéllet for att bara ha en portfolj som inne-
héller ett eller tva foretags aktier (Cuthbertson 1996 s.23). En vél diversifierad aktie-
portfélj kan leda till en minimerad risk for en viss avkastning, eller hdgsta mojliga av-
kastningen med en viss risk. FOr att kunna utreda detta anvénds den redan ndmnda port-

folio teorin.

3.1 Portfdljteorin

Aktiemarknaderna ansags fram till 1950-talet inte vara nagot som kraver vetenskapliga
undersokningar. I borjan av 1950-talet andrades dock denna uppfattning, da Harry Mar-
kowitz introducerade sambandet mellan risk och avkastning. Investerare hade tidigare
fokuserat mera pa avkastningen an risken. Ytterligare fanns det annu inga effektiva me-
toder att rdkna ut investeringarnas risk. Enligt Markowitz ar hela portféljens risk bero-
ende av vilken kovarians alla portfoljens vérdepapper gemensamt har (Smith 2003

s.157). Med kovarians av vardepapper menas till vilken grad prisen av vardepappren ror
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sig at samma hall. Den tidigare uppfattningen var att den totala risken utgors av de en-
skilda riskerna av varje vardepapper. Markowitz teori forklarade att om kovariansen av
alla vardepapper ar liten sa ar det ar mojligt att ha en portfélj med godtagbar risk trots
att vardepappren enskilt kan ha relativt stor risk. Diversifiering &r nyckeln till maximal
avkastning med minimal risk, men diversifieringen far inte vara slumpmaéssig. De valda
vardepappren (aktierna) ska vara fran olika branscher, och besta av olika foretags aktier.
Pa detta satt kan kovariansen minskas och darmed ocksa portfoljens totala risk (Smith
2003 s.157). Det drojde innan Markowitz teori kom att spridas, men nar den vél gjort
det hade den moderna Portféljteorin fotts (Smith 2003 s.158).

3.1.1 Portféljteorin i praktiken

Som nédmnt, kopplar portfoljteorin samman variablerna forvantad avkastning och risk.
Den forvantade avkastningen bestar av summan av de nutida vardena pa alla vardepap-
per i portféljen. Risken av portféljen mats med hjalp av en standardavvikelse pa alla
vardepapper i portfoljen (Kim & Kim 1996 s.348-349). Simplifierat berattar det utrak-
nade vérdet for standardavvikelsen hur mycket de olika vardepappren i portféljen skiljer
sig fran varandra. Detta mats genom att ta kovariansen av en produkt dividerat med
standardavvikelsen av tva enskilda vardepapper. Kombinationen av dessa utgor portfol-
jens korrelationskoefficient. Ju storre korrelationen mellan vardepappren &r, desto storre
blir portféljens totala risk eftersom vardepappren har ett hogt samband. Detta betyder i
princip att om ett vardepapper i portféljen sjunker i varde kommer de andra ocksa att

gora de, och att portfoljens totala risk saledes &r hog.

Portfoljteorin beskriver hur en effektiv portfélj under en viss tidsperiod varderas. Pa ak-
tiemarknaderna innehaller den mest effektiva portféljen en samling diversifierade aktier
fran olika branscher och foretag, och dessutom olika véardepappersslag (inte enbart akti-
er). For att en effektiv portfolj i praktiken skall kunna tillampas maste kovariansen av
samtliga aktier i portfoljen vara liten och ha en sa liten korrelationskoefficient som moj-
ligt. Om olika aktiemarknader korrelerar mycket positivt med varandra ar nyttan av di-
versifieringen inte lika stor, eftersom om marknaderna som en helhet rér sig at samma
hall kan de enskilda aktierna inom en portfélj inte vara diversifierade eftersom de ut-
vecklas i enlighet med aktiemarknaderna (Brealey mfl. 2000 s.170-171) . Detta gor det

ytterst viktigt att utreda vad som hander med aktiemarknadernas korrelation under en
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kris for att forklara vad som teoretiskt kommer att hdnda med nyttan av diversifiering
ifall korrelationen mellan aktiemarknaderna de facto ar hog.

4 BEGREPP

For att underlatta lasarens forstaelse for det datamaterial som anvands samt sjélva un-
dersokningen med berékningar och analys, foljer nedan en redogérelse for centrala sta-
tistiska och finansiella begrepp. Syftet med redogdrelsen for dessa begrepp ér att ge en

forforstaelse for amnet och stoda en kritisk bedémning av analysen.

4.1 Index

Inom statistiken kan begreppet index beskriva ett matt for att uttrycka skillnader eller
forandringar i en eller en grupp variabler. Indexen bildar olika sifferserier, som oftast
uttrycker forandring over tid (Korner mfl. 1984. s.126), t.ex. hur mycket Finlands brut-
tonationalprodukt forandrats dver aren. Nar man granskar index brukar man oftast utga
fran ett normvarde, t.ex. 100. De Gvriga varden jamfors sedan med normvardet for att
forandringen ska kunna matas. Detta brukar dock vanligtvis vara en hypotetisk atgérd
eftersom man i praktiken oftast tillampar sa kallade indexserier, det vill saga tabeller
som visar forandringen for flera variabler for en viss tidsperiod (Korner mfl. 1984.
5.129). Indextypen som anvands i undersokningen uttrycker bade den allmanna prisut-
vecklingen i aktier samt dividendintékter fran aktierna och ar saledes en indexserie. In-
dexen inom aktiemarknaderna anger oftast prisutvecklingen av samtliga aktiekurser un-
der en given tidsperiod. Om man t.ex. allmant vill veta hur aktiekurserna i de storsta
borsnoterade foretagen, inom alla branscher i Finland, utvecklats ser man pa Helsing-

fors borsens OMX-index.

4.1.1 MSCI-Indexet

MSCI-indexet, eller Morgan Stanley Capital International-indexet, &r i dagens invester-
ingsvarld ett av de mest anvanda indexen, for att méata prestationsformagan for olika ak-
tiemarknader. Morgan Stanley ar en stor investeringsbank i forenta staterna och Capital

International var en del av forvaltningsforetaget Capital Group. Nar Morgan Stanley ar
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1986 kopte ratten att marknadsfora Capital Internationals data bildade de tva foretagen
MSCI. | dagens lage heter foretaget MSCI Barra, i och med kdpet av foretaget Barra ar
2004. Ar 2007 bérsnoterades foretaget p& borsen i New Yorks och str idag som ett en-
skilt foretag, &ven om Morgan Stanley &ger majoriteten av aktierna. (MSCI-Barra.
2011)

MSCI-Indexen beaktar de flesta landerna i varlden med aktieverksamhet, industriland
som utvecklingsland Det finns dven skilda index for olika marknadssegment/branscher.
Indexen kan ocksa fas med indelning efter storleken pa foretagen som maéts (liten — me-
delstor — stor). De tidigaste Indexen ar fran ar 1969, i och med att Capital International
redan da initierade en kedja av aktiemarknadsindex som matte den internationella
marknaden. Efter att MSCI uppstod fick allt fler lander ett MSCI-indexvarde. Finland
fick sitt den 31 december 1987. (MSCI-Barra. 2011)

MSCI-indexen fas i olika varianter beroende pa vad som vill méatas. Den indexvarianten
som anvands i denna undersokning heter MSCI Total Return with gross dividends. Total
Return-indexvarianten (sv. total avkastning) mater respektive aktiemarknads presta-
tionsformaga genom att berékna vinsten av inkommande dividendutbetalningar av samt-
liga aktier pd marknaden och sedan aterinvestera avkastningen. Total Return Indexen
beaktar inte skatter. MSCI-world marknadsindexet anvands som bas-/jamforelseindex i
undersokningen. Indexet bestdr av 24 olika industrilanders indexvérden. (MSCI-Barra.
2011)

4.2 Korrelation

Indexen kan ses som de instrument med hjalp av vilka slutresultatet nas. For att kunna
analysera slutresultatet maste begreppet korrelation forklaras. Om sambandet mellan tva

eller flera variabler vill utraknas maste dess korrelationer riaknas ut.

N&r man talar om korrelation menar man ett statistiskt satt att mata styrkan av ett forhal-
lande mellan tva eller olika variabler. Det finns tre absoluta varden som styr korrelatio-
nens betydelse: 1, 0 och -1. Om korrelationen mellan de variabler som mats &r 1 betyder
det att det finns ett totalt samband mellan variablerna. Om korrelationen &r ndrmare 1 &n
0 kallas det ett positivt samband. Om korrelationen &r 6ver 0,5 & sambandet starkt posi-

tiv och om den &r under 0,5 ar den svagt positiv, samma skala géller de negativa vérden.
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Om korrelationen mellan variablerna dr O betyder det att det varken finns ett samband
eller en skillnad mellan variablerna. Om korrelationen ar -1 betyder det att de matta va-
riablerna &r fullstandigt olika och att det inte finns ett samband. Om korrelationen &r
narmare -1 an O kallas det ett negativt samband. (Kérner mfl. 1984. s. 106-108)

| teorin kan korrelationen tolkas utifran ett spridningsdiagram, dar punkterna pa dia-
grammet beskriver de observerade vérdena for de variabler som mats (Kérner mfl.
1984. s.107). | undersokningen raknas styrkan pa forhallandet mellan tva olika aktie-
marknader ut, dvs. hur stort samband och paverkan har en viss aktiemarknads handelser
for en annan aktiemarknad. Om t.ex. den allménna bdrskursen sjunker i USA, kommer
den da ocksa att sjunka i Australien? Eftersom det kravs ett basvarde, alltsa ett basindex
att jamfora de olika landernas index med, har flera variabler jamfors med en och samma
basvariabel. I undersokningen tillampas med andra ord multipel korrelation. Ju fler va-
riablerna som man mater &r, desto sakrare resultat far man, och ju sékrare resultaten ér,
med desto storre sannolikhet kan man sdga om pastaendet som stalldes i borjan stammer

Overrens eller inte.

I denna undersokning raknas korrelationerna mellan marknadsindexen ut med naturliga
logaritmiska forandringar. Indexvarden konverteras alltsa till logaritmiska varden med
hjalp av vilka korrelationerna sedan raknas ut. Avkastning av aktier méts oftast genom
lognormala forandringar. Om avkastning for en langre tidsperiod maéttes skulle den vara
distribuerad i saval positiva som negativa avkastningar. Avkastningar kan t.ex. 6ka med
mer &n 100 % men kan aldrig minska mer dn 100 %. Distribueringen av avkastnings-
proportionerna normaliseras Over en viss tidsperiod om lognormala varden anvénds
(Brealey & Myers 2000 s. 188). Det ar saledes majligt for aktier att inom ett kort tidsin-
tervall Oka flerfaldigt i varde (Merton 1975. 126-127) men aldrig sjunka i vérde lagre
med mer &n det investerade kapitalet. Lognormala véarden minskar pa oproportionella

spridningar och saledes slutligen dven pa korrelationernas felmarginal.

4.2.1 Kovarians

For att teoretiskt sett kunna har en optimalt diversifierad portfolj enligt Portfoljteorin
maste risken av portféljen kunna raknas ut. Nar risken av en modellportfélj (som inne-

haller tva olika aktier) vill matas behdvs kovariansen. Kovariansen, liksom korrelatio-
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nen, visar hur mycket tva variabler, i detta fall tva aktieslag ar relaterade till varandra
(Modern financial management 2008. s. 282). Kovariansen mater hur mycket tva olika
variabler kovarierar, dvs. forandras tillsammans. Kovariansen kan uttryckas som pro-
dukten av korrelationskoefficienten och de tva standardavvikelserna (ifall portféljen en-
dast innehaller tva aktier) (Brealey & Myers 2000. s. 170).

Nedan foljer en kort redogdrelse av handelseforloppet da man mater risken/spridningen
i en portfélj med tva olika aktier. Om en portfolj innehaller tva olika aktier (aktie X och
aktie Y), varav aktie X har en uppskattad avkastning pa Al och aktie Y en uppskattad
avkastning pa A2, vill vi veta vad korrelationen av aktiernas prisutveckling ar for att
kunna avgora portfoljens risk. FOr att kunna mata portféljens spridning soks tyngden av
variansen genom att jamfora den med kvadratroten av det vi investerat i aktierna. Sedan
fas kovariansen genom att multiplicera korrelationskoefficienten med bagge aktiers
standardavvikelse. Oftast ror sig aktiernas priser i samma riktning, vilket skulle betyda
att bade korrelationskoefficienten och kovariansen oftast ar positiva. Om aktierna dar-
emot rorde sig at fulltsandigt olika hall skulle bade korrelationskoefficienten och kova-
riansen vara negativa. Resultatet blir exempelportféljens spriding dvs. varians (Brealey
& Myers 2000. s.170-171). Figuren nedan anvands for att rékna ut portféljens varians

for att kunna ta stallning till dess risk (se figur).

Stock 1 Stock 2
_p XX s =
Stock 1 X0 ERAT AR
X1XP 100,
X X'\O‘ > = 5] ‘.
Stock 2 N % 15

o
| §]

X1X2P 1200,
Figur 1. Hur variansen for en portfolj med 2 olika aktier raknas

5 DEFINITION AV EN KRIS

En ekonomisk kris kan allmant definieras som en plotslig nedgang i ekonomin (Fregert
& Jonung 2005 s. 487). Nedgangen kan matas med vissa nyckeltal som bestammer eko-

nomins valfard. Ju mera dessa nyckeltals varden forandras jamfort med t.ex. de hogsta
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historiska vardena, desto storre kan krisen antas vara. Nyckeltal kan t.ex. vara ett lands
BNP, arbetslshetsprocenten eller inflation. Kriser kan uppsta av att t.ex. banker gar i
konkurs, valutans varde forsvagas och inflationen stiger eller en aktiemarknad rasar
(Lybeck 2009 s15ff).

| detta examensarbete undersoks specifikt aktiemarknadskriser och dess paverkan pa
korrelationerna marknaderna emellan . Undersokningen granskas utifran de definitioner
som gors for att beskriva en aktiemarknadskris. Dessutom granskas om dessa kriser in-
traffat under samma tidpunkter som en internationell ekonomisk kris under observa-
tionsperioden (ar 1970-2011).

5.1 Tillampning for undersokningen

Undersokningen beaktar endast aktiemarknadskriser och testar ifall pastdendet: “under
en aktiemarknadskris ar korrelationen mellan tva aktiemarknader storre an fore- eller
efter krisen” stimmer. For att vidare utforma pastaendet maste en aktiemarknadskris
definieras. Patel och Sarkar definierar i sin undersékning en aktiemarknadskris som den
tidspunkt da det allmanna prisindexet pa aktiemarknaden sjunker med 20 % eller mer
for industrilander och 35 % eller mer for utvecklingslander, fran det hogsta prisindex-
vardet hittills. Orsaken berodde pa att de namnde att indexen oftast sjunker fortare och
mera ndr en aktiemarknad i ett utvecklingsland kraschar (Patel & Sarkar 2000). Efter-
som datamaterialet i denna undersokning till storsta delen bestar av utvecklade lander
kommer en kris att definieras pa foljande grunder; En kris borjar samma manad da in-
dexvardet nar sitt hogsta véarde fore den borjar ga ner och fortsatter tills indexen natt
dess bottenvérde innan den igen borjar stiga. Nar indexet efter det lagsta vardet ater bor-
jar stiga har krisen tagit slut. Nar indexvarden bdrjar stiga kan man saga att den vérsta
perioden ar forbi och att marknaden borjat aterhamta sig. Allt som i datamaterialet mot-
svarar definitionen identifieras som en kris och anvénds sedan for att ta stallning till un-

dersokningens huvudsyfte och frageformuleringar.

5.2 Hur prisbubblor uppstar

En aktiemarknadskris hiarstammar oftast fran en sa kallad prisbubbla”. Bubblorna bil-

das utifran att vissa tillgangars pris pa ett spekulativt satt hastigt borjar 6ka och okar pa
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ett sadant satt som pa forhand inte kunnat forutspas. Nar marknaderna inte klarar av den
spekulativt hoga forandringen spricker bubblan, vilket resulterar i en plétslig nedgang i
tillgangarnas varde (Phillips & Yu, 2010). Bubblorna kan formas direkt utifran handel-
seforlopp inom sjélva aktiemarknaden men oftare utifran den reala ekonomin. Exemplet
nedan diskuterar hur reala ekonomin paverkar att prisbubblor pa aktiemarknaden upp-

star.

Ett av de battre exemplen dar makroekonomin orsakat en aktiemarknadskrasch skedde i
Japan pa 1990-talet. For att gora fenomenet léttare att forsta kommer ett liknande han-
delseforlopp i praktiken att diskuteras. Exemplet ar fran Japan da bubblan pa aktie-
marknaden ar 1990 brast. Japan paverkades hela 1980-talet av en ekonomisk liberalise-
ring och behovet att stoda den amerikanska dollarn i slutet av 1980-talet ledde till en
kreditexpansion i ekonomin. Detta ledde till att bankerna lanade ut pengar som sedan
investerades pa aktier och andra vardepapper. Prisindexen steg hastigt och i slutet av
1989 hade det allmanna aktieindexet i Tokio natt sitt hdgsta varde nagonsin. | borjan av
1990 blev finanspolitiken i Japan strdngare som en foljd av att forsoka bekampa infla-
tionen. Detta ledde till en stor férhojning av den allmanna rantenivan som i sin tur ledde
till att bubblan pa aktiemarknaden brast. | oktober 1990 hade det allménna aktieindexet
sjunkit med nastan 50 % av dess hogsta varde fran slutet av 1989. Bostadsmarknaden
foljde samma trend som aktiemarknaden. Under de kommande aren av att kraschen in-
traffat mottes den Japanska makroekonomin av konkurser och svara forhallanden. (All-
en & Gail 2002)

5.3 Aktiemarknadskriser vs ekonomiska kriser

Undersokningen granskar forandringar under sadana aktiemarknadskriser som definie-
rades ovan (se 5.1). | stycket ovan diskuterades att aktiemarknadskriser inte endast upp-
star fran handelser pa sjélva aktiemarknaden utan ocksa fran den 6vriga ekonomin. For
att fa ett bredare perspektiv pa hur den Gvriga ekonomin paverkar aktiemarknaderna
granskas om de aktiemarknadskriser som granskas intréaffat under samma tidsperioder
som noterbara ekonomiska kriser. Tidsperioderna jamfors mellan de tider i undersok-
ningen som en aktiemarknadskris enligt definition har intr&ffat och de tider i historien
da ekonomiska kriser intraffat. Tidsmassiga jamforelser mellan datamaterialet och litte-
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raturen soks och diskuteras kort. Om realekonomiska kriser anses ha intraffat under
samma tidsperioder som undersokningens aktiemarknadskriser kan vissa forklaringar
med hjélp av de realekonomiska kriserna goras, exempelvis varfor marknadsindexen

under nagon kris sjunkit exceptionellt mycket.

6 METOD

Undersokningen utfors som en kvantitativ undersokning dar korrelationer pa basen av
MSCI-indextypen och indexvarianten ”Total Return” (total avkastning) for 13 olika
lander/omraden; Australien, Tyskland, Frankrike, Italien, USA, Spanien, Schweiz, Stor-
britannien, Kanada, Japan, Far East, Pacific exkl. Japan samt Hong Kong anvénds for
att kunna svara pa forskningsfragorna. Msci-barra definierar alla ovannamnda index
som utvecklade marknader (MSClI-barra, 2011). Datamaterialet bestar av manadsvérden
av det anvanda indexet och finns tillgangligt fran 1/1970-4/2011. Fran 1/1988-4/2011
tas ytterligare 6 nya lander/omraden med i undersékningen; Argentina, Brasilien, Ryss-
land, China, Sydafrika och Sydamerika. De nya marknaderna ar alla utvecklingsmark-
nader (MSCI-barra, 2011). Hela datamaterialet ar hamtat fran databasen: Thomson Da-
tastream. FOr att kunna jamfora korrelationerna identifieras forst alla aktiemarknadskri-
ser som enligt de pa forhand bestamda definitionerna (se teori) intraffat under hela ob-
servationsperioden. Sedan réaknas hur mycket indexen under varje kris procentuellt sett
sjonk fran det att krisen borjade till det den slutade. Efter det konverteras indexvarden
for alla lander/omraden till logaritmiska varden, for att normalisera skalan av de korre-
lationsvéarden som kommer att rdknas ut och for att minimera risken att ha fel (se teori:
4.2). Efter det raknas korrelationerna ut genom att skilt jamfora alla ¢vriga variabler
mot basvariabeln (basindexet). Basvariabeln ér alltid "MSCI-World” och de dvriga va-
riablerna resten av observationsindexen. Matris 1 kommer saledes alltid vara basvaria-
beln och Matris 2 resten av variablerna skilt. Korrelationerna raknas ut for de tidsperio-
der som identifieras som kriser samt for tidsperioder fore och efter varje kris. Korrela-
tionerna jamfors med tidsperioderna fore- och efter varje kris. Jag vill pa basen av ut-
rackningarna kunna analysera prisindexnedgangarna, mojliga skillnader i korrelationer-
na, vad de beror pa och hur de olika korrelationerna andrar under de olika kriserna samt

mellan de olika marknaderna. Jag vill ytterligare ta stallning till pastaendet genom att
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konstatera att den stammer eller att den inte gor det. Pa basen av den informationen som

erhalls vill forskningsfragorna kunna tas stéllning till.

7 EMPIRISK ANALYS

Det forsta som gjordes i empirin var att alla aktiemarknadskriser enligt de definitioner
som gjordes om en aktiemarknadskris och med de metoder som namndes i kapitlet ovan
identifierades under observationsperioden (1970-2011). Kriserna identifierades utifran
basindexet (MSCI-World). Totals hittades fem (5) stycken kriser under hela observa-
tionsperioden. Uttryckt i manader varierade krisernas langd fran 3 manader till 30 ma-
nader. Medellangden av kriserna var ungefar 16 manader (15,8). Kriserna var ratt sa ut-
spridda; den forsta krisen intraffade under aren 1972-1974, den andra under 1987, den
tredje 1989-1990, den fjarde under 2000-2002 och den sista under 2007-2009. Senare i
den empiriska delen kommer dessa tidpunkter &ven att kopplas ihop med realekonomis-
ka kriser. FOr att det for l&saren skall bli enklare att identifiera de olika kriserna senare i
empirin namnges de i tidsmassig ordning enligt féljande: X1-5. Nar jag talar om X1 ta-
lar jag alltsa om krisen mellan 1972-1974, och X3 skulle vara krisen fran 1989-90 mm.
12 olika marknaders korrelationer kommer for alla fem kriser att kunna jamforas samt

ytterligare 6 marknaders korrelationer for X4 och X5.

For att kunna konstatera om korrelationen mellan aktiemarknaderna de facto okar under
en kris hade jag i metoden stallt upp att efter att kriserna identifierats skulle dessa jam-
foras med tidsperioder fore och efter kriserna for att sedan kunna jamféra skillnader och
samband. Tidsperioden som jamfordes fore och efter varje kris var definierat till tva (2)
ar. Jag anser att tva ar bade fére och efter kriserna ger oss en tillrackligt lang jamforel-
seperiod for att kunna ta stéllning till skillnaden i férandringen. Genom att forst rakna ut
hur mycket varje marknadsindex i genomsnitt sjunkit under varje kris ser man konkret
den allménna trenden av kriserna samt hur mycket varje enskilt index sjunkit i vérde
samtidigt som basindexet gjort det. Genom att sedan rakna ut korrelationerna for tidspe-
rioden fore, under och efter varje kris samt jamfora de genomsnittliga korrelationsfor-
andringarna kan pastaendet antingen konstateras sann eller falsk. Pastaendet kommer att
kunna hjélpa i att utreda hur diversifieringsnyttan under en kris &ndrar. Genom att skilt

jamfora hur mycket de enskilda marknadsindexen under kriserna sjunkit samt styrkan

21



av korrelationen mellan varje land/omrade och basindexet under en kris kan det urskil-
jas om flera marknader upplevde en kris samtidigt. Kriserna ar identifierade endast ut-
ifran basindexet, men genom att enskilt jamféra varje index korrelation med basindexet
kommer vissa konstateranden om hur stor utspridda kriserna inom de olika marknaderna
varit. Det ar ocksa viktigt att notera att de konstateranden som gors och de slutsatser
som dras galler endast pa basen av denna undersokning, och att sékra konstateranden
och slutsatser inte kan dras eftersom datamaterialet samt de faktorer som jamfors inte
beréttar hela sanningen om alla forandringar. Jag jamfor tre olika faktorer: Prisindexens

nedgang, korrelationsvarden samt férandringar i korrelationsvarden.

Jag borjar med att rdkna ut hur mycket indexen i genomsnitt sjunkit under alla kriser for
alla marknader och jamfor dessa for att fa en dversikt 6ver forandringarna. Jag jamfor
sedan indexforandringarna under varje enskild kris och slutligen eventuella marknads-
specifika forandringar. Sedan jamfors vad de enskilda korrelationsvarden i genomsnitt
under alla kriser varit samt vad den varit for tidsperioderna fore och efter kriserna, for-
andringarna for varje kris skilt samt marknadsspecifika forandringar. Slutligen jamfor
jag hur mycket korrelationerna i genomsnitt under alla kriser forandrats mellan perio-
derna fore kriserna, under kriserna och efter kriserna, samt hur de férdndrats inom de

olika kriserna samt marknadsspecifika forandringar.

7.1 Forandring i indexvarden

Genom att direkt jamfora hur indexprisen sjunkit gemensamt under alla kriser erhalls
allmén information om hur indexen under kriserna sjunker. Om den allménna prisned-
gangen ar stor kan det vara ett tecken pa att alla marknader i genomsnitt upplevt en sam-
tidig kris. 1 genomsnitt foll indexen for alla marknader under alla kriser med 35,06 %
fran det hogsta vardet just innan kriserna borjade. For alla kriserna var den genomsnitt-

liga prisnedgangen relativt stor (se figur, Genomsnittlig indexnedgang alla kriser).
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Figur 2. Genomsnittlig indexnedgang alla kriser

7.1.1 Indexvarden under de olika kriserna

Indexnedgangarna varierade mellan de olika kriserna. Om varje kris jamfors skilt sjonk
indexen for alla marknader mest under X5 (med 54,92 %) och minst under X3 (endast
18,12 %). Krisernas standardavvikelse, dvs. spridning i varde var storst under X1 och
minst under X5. Det forekom alltsa storre spridningar mellan indexnedgangarna under
X1 och mindre under X5. Ju mindre standardavvikelsen &r, desto mer antas marknader-
na ha paverkats av den enskilda krisen. Alltsa var X5 i genomsnitt den mest utspridda

krisen, vad galler genomsnittliga prisindexnedgangar.

For att kunna jamfora prissankningar mellan de 12 ursprungsmarknaderna och de 6 nya
marknaderna maste medelvardet for de 12 marknaderna under X4 och -5 raknas ut for
att sedan kunna tillsatta de 6 nya marknaderna och rakna hur de paverkar den genom-
snittliga indexutvecklingen. Indexen har for de 12 utvecklade marknaderna under X4
och -5 i genomsnitt sjunkit med 48,37 % vilket berattar att den genomsnittliga nedgang-
en varit stérre under X4 och -5 a@n den varit under alla kriserna (X1-5). Né&r vi dessutom
tar med de 6 nya marknaderna blir nedgangen annu storre, 50,41 %. De nya marknader-
na okar alltsa pa den genomsnittliga nedgangen i indexvarden. Under de tva sista kriser-
na har de storsta prissankningarna i indexen férekommit inom de 6 utvecklingsmarkna-

derna (se figur, Genomsnittlig nedgang X4-5).
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Figur 3. Genomsnittlig nedgang X4-5

Genom att jamfora hur mycket den manatliga indexnedgangen for MSCI-World under
varje kris var ser man att ju kortare krisperioden &r desto storre ar volatiliteten av index-
nedgangarna. Indexet sjonk under alla kriserna i genomsnitt med 3,55 % per manad,
men under X2 sjonk den med hela 8,08 % i manaden. Under X4, som ocksa tidsmassigt
var den langsta krisen sjonk indexet endast med 1,51 %. Detta skulle tyda pa att den
manatliga indexnedgangen ar storre for kortare kriser och mindre for langre kriser. Ett
samband kan ocksa dras mellan den manatliga indexnedgangen och den genomsnittliga
forandringen i korrelationerna. Ju mer indexvarden under en manad procentuellt sett
sjunker desto storre kommer den genomsnittliga korrelationsférandringen fér samma

manad vara (se figur, Genomsnittlig nedgang: forandring i korrelationen)
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Figur 4. Genomsnittlig nedgang: férandring i korrelationen

7.1.2 Marknadsspecifika forandringar i indexvarden

Fran det hogsta vardet foll indexen i genomsnitt for alla marknader under alla kriser
med 35,06 %. Mest foll indexprisen for Hong Kong (med 44,31 %) och minst for Spa-
nien (med 24,78 %) och Schweiz (24,79 %). Genom att jamféra hur mycket varje en-
skilt marknadsindex under krisperioden foll kan det konstateras att de flesta marknader
upplevt en aktiemarknadskris samtidigt i och med att indexnedgangarna varit i genom-
snitt stora fran dess hogsta varden. Nedanstaende tabell illustrerar hur mycket indexvar-
den i genomsnitt kommit ner under de olika kriserna samt vilka marknadsindex som
sjonk minst och mest under respektive kris (se figur, Prisindex nedgangar under alla kri-

ser).
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Figur 5. Prisindex nedgangar under alla kriser

7.2 Korrelationsvarden under tidsperioderna

Den genomsnittliga korrelationen under alla kriser for alla lander/omraden var fére-,
under- och efter krisen 0,535, 0,784 respektive 0,663. Detta betyder att marknaderna
redan fore kriserna i genomsnitt ar starkt positivt korrelerade eftersom korrelationen
ligger 6ver 0,5. Korrelationen skulle enligt det genomsnittliga vardet vara storre under
krissituationerna &n fore och efter kriserna. I genomsnitt &r korrelationen efter en kris
anda storre an den ar fore krisen, men detta antas bero pa att eftersom kriserna definie-
rats ta slut nar indexet natt sitt bottenvarde avspeglas en hogre korrelation efter krisen
eftersom indexvardet annu stiger fran bottenvardet. | genomsnitt &r skillnaden pa korre-
lationerna fore- och under en kris storre an den under- och efter en kris. Krisens paver-
kan kan avspeglas i korrelationen efter krisen, sa att marknaderna annu tror att ett kris-
lage pagar, resulterande i en hdgre genomsnittlig korrelation an fore krisen. Enligt vissa
definitioner skulle perioden efter krisen kunna anses som en del av krisen (jmf Patel &
Sarkar, 2000) men for enkelhetens skull har jag i denna undersokning definierat att kri-

sen tar slut efter den manaden dar indexet nér sitt bottenvérde.
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7.2.1 Korrelationsvarden under X1-5

Né&r genomsnittliga observationer gjorts kan korrelationerna jamforas for varje kris skilt.
Utifran det kan vi se hur stark varje kris skilt varit samt hur de enskilda kriserna paver-
kar korrelationerna. De genomsnittliga korrelationerna for alla marknader skiljer sig for
varje kris. De genomsnittliga korrelationerna for varje kris (X1-5) var i ordningsfoljd:
0,580, 0,909, 0,802, 0,734 och 0,890. Den starkaste genomsnittliga korrelationen intraf-

fade under X2, vilket kan antas bero pa krisens langd.

Nér tidsperioderna fore och efter varje kris jamfors marks att for tre av fem kriser ar den
genomsnittliga korrelationen mellan marknaderna svagast positiv for tidsperioden fore
krisen, starkast positiv under krisen och mittemellan efter krisen. Tva av de undersokta
kriserna skiljer sig fran de 6vriga tre. Under X1 var den genomsnittliga korrelationen
fore krisen forvisso svagare an under sjélva krisen, men efter sjalva krisen var den annu
starkare dn under sjalva krisen. Under X4 var den genomsnittliga korrelationen redan
fardigt relativt starkt positiv fore krisen (0,733) och att den under sjélva krisen endast
blev starkare positiv med 0,001. Efter krisen var den ungefér lika stark som den varit
fore krisen, alltsa var skillnaden nastan obefintlig for tidsperioderna fore, under och ef-
ter krisen. X1 och X4 ar i denna bemarkelse bra exempel att det i verkliga marknadssi-
tuationer inte alltid gar som man teoretiskt sett kunde tanka sig. Det som sades tidigare
om att den genomsnittliga korrelationen oftast ar svagast fore- starkast under- och mitt-
emellan efter en kris kan inte tillampas for de kriserna X1 och -4.

Nar de 6 utvecklingsmarknaderna ytterligare satts till for de tva sista kriserna kan vi
jamféra hur korrelationsvérdet forandras. For de 12 utvecklade marknaderna raknades
forst ett medelvarde for X4 och X5 varav foljande tal erhdlls: 0,703 fore, 0,812 under
och 0,798 efter krisen. Nar de 6 utvecklingsmarknaderna ytterligare sétts med &ndrar
medelvarden pa foljande satt: 0,668 fore-, 0,765 under- och 0,726 efter. Korrelationerna
har for alla tidsperioder under de tva sista kriserna blir svagare positiva efter att de ut-
vecklande marknadernas index tas med i medelvérden. Eftersom korrelationen forsva-
gas skulle det se ut som att de nya marknaderna kunde inom de olika tidsperioderna
minska pa en portfoljs risk, i synnerhet under en krissituation da risken kan antas vara

som storst.
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7.2.2 Marknadsspecifika skillnader i korrelationsvarden

Nar de genomsnittliga skillnaderna for alla marknader under alla kriser samt for varje
kris skilt undersokts granskas om nagra betydliga skillnader utifran de enskilda markna-
derna hittas. Den genomsnittliga korrelationen under alla kriser mellan undersékningens
alla marknader och basindexet var 0,784. For tidsperioden fore kriserna var den genom-
snittliga korrelationen mellan alla och basindexet 0,525. For tidsperioden efter krisen
var korrelationen mellan alla marknader och basindexet i genomsnitt 0,663. Storsta och

minsta korrelationerna marknaderna emellan tolkas fran nedanstaende graf (se figur).
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M Lagsta korrelationen
B Genomsnittliga korrelationen

Hogsta korrelationen

Fore krisen Under krisen Efter krisen

Figur 6 Korrelationsvarden under de olika tidsperioderna

De storsta korrelationsvarden under alla tidsperioder erhdlls mellan basindexet och
USA. Den hdga korrelationen forklaras av att USA:s indexvarde utgér en stor del av
MSCI-World indexet och styr dess utveckling i en hog grad. | genomsnitt &r alla mark-
naderna for alla tre tidsperioder starkt positiv (6ver 0,5) (se figur: Korrelationsvarden
under de olika tidsperioderna) férutom vissa undantag. Den storsta noterbara skillnaden
var den genomsnittliga korrelationen mellan World-Hong Kong for tidsperioden fore
kriserna, som i figuren ovan ar den blaa stapeln langst till véanster (se figur: Korrela-
tionsvérden under de olika tidsperioderna). Korrelationen &r det enda svagt positiva vér-
det i hela datamaterialet, vilket skulle syfta pa att under tidsperioder fore en aktiemark-

nadskris korrelerar Hong Kong inte lika starkt med basindexet som de 6vriga indexen.
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Overlag ar korrelationen alltid starkt positiv for alla marknader under kriserna (se figur,
Genomsnittliga korrelationen under alla kriser).
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Figur 7. Genomsnittliga korrelationen under alla kriser

7.3 Genomsnittlig férandring i korrelationerna

Jag granskar ytterligare den genomsnittliga forandringen i korrelationerna, det vill sdga
hur mycket korrelationen andrar mellan tva tidsperioder, dvs. for tiderna fore och under
krisen samt for tiderna under och efter krisen, och aven vad skillnaden for alla tidsperi-
oder &r, dvs. hur mycket korrelationen jamfort med medelvardet av fore och efter krisen
forandrats under sjélva krisen. Dessa vérden beréttar ifall korrelationerna i genomsnitt
under alla kriser blivit svagare eller starkare under sjalva krisen an under tidsperioderna
fore och efter krisen. Om forandringen mellan fore/efter krisen och under krisen &r posi-
tiv betyder det att korrelationerna i genomsnitt blivit starkare positiva under kriserna,
och om vérdet i genomsnitt skulle vara negativt har Kkorrelationen varit starkare
fore/efter krisen &n under sjalva krisen. Genom att slutligen jamfora hur korrelationen i
genomsnitt férandrats under krisen jamfort med medelvardet av fore och efter krisen ser
vi om korrelationerna under en kris blivit starkare eller svagare. Dessa vérden hjalper
oss att ta stéllning till Pastaendet; ar korrelationen i genomsnitt starkare under en kris an
under perioderna fore och efter krisen? For tidsperioden fore kriserna har den genom-
snittliga korrelationsfordndringen for alla marknader varit 0,249 och efter krisen 0,121.
Det betyder att i genomsnitt har korrelationen for alla marknader under alla kriser blivit
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0,249 starkare positiva an fore kriserna och varit i genomsnitt 0,121 starkare under Kri-
serna an efter kriserna. Korrelationen &r i genomsnitt alltsa alltid lite positivt starkare
under Kkriserna &n den ar fore och efter kriserna. Medelvardet av férdndringen berattar
vad skillnaden i korrelationen i genomsnitt ar under en kris jamfort med tidsperioderna
fore och efter kriserna. Medelvérdet 0,185 erhalls, alltsa ar den genomsnittliga korrela-
tionen 0,185 stdrre under kriserna an den ar under perioderna fore och efter krisen. Del-
vis uttrycker forandringen samma sak som sjélva korrelationsvérden under de olika pe-

rioder men det kommer senare att méarkas att det finns vissa skillnader mellan dem.

7.3.1 Genomsnittlig forandring i korrelationerna under de olika kriserna

Efter att allmént ha réknat ut hur korrelationerna férandras jamfors nu skillnader mellan
de enskilda kriserna. Den storsta korrelationsforandringen for tiden fore och efter jam-
fort med tiden under krisen skedde under X2, da forandringen var hela 0,525. Den mins-
ta forandringen skedde under X4, da forandringen, som tidigare namndes nar korrela-
tionsvarden per kris jamfordes, endast var 0,001. Eftersom X2 tidsmaéssigt var den kor-
taste krisen (3 manader) och X4 den langsta (30 manader) kan ett samband mellan kri-
sens langd och den genomsnittliga korrelationsférandringen dras. Ju langre krisen ar
desto mindre forandrar den genomsnittliga korrelationen under krisen jamfért med tids-
perioderna foére och efter och ju kortare kris desto storre dr den genomsnittliga forand-

ringen i korrelationen (se figur, Krisens langd: forandring i korrelationen).
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Figur 8. Krisens langd: forandring i korrelationen
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Observationen forstarks ytterligare med att se pa hur snabbt indexprisen i genomsnitt
sjunker i manaden relaterat till vad den genomsnittliga korrelationsférandringen ar. Som
tidigare namndes paverkades den genomsnittliga korrelationsforandringen ocksa av hur
hastig den manatliga indexnedgangen var (Se figur, Genomsnittlig nedgang: forandring

I korrelationen).

7.3.2 Marknadsspecifika korrelationsférandringar

Jag jamfor ytterligare skillnaderna i korrelationsférandringen skilt for varje marknad
under alla kriser och hittar vissa samband och skillnader. For néstan alla marknader har
korrelationsforandringen varit storre mellan tidsperioderna fore och under kriserna &n
den varit for tidsperioderna under och efter kriserna med endast tva undantag (Kanada
och Japan). Ytterligare var dessa tva, tillsammans med Far East och USA de marknader
dar forandringen i korrelationen inte var lika stor jamfort med tidsperioderna fore- och
efter kriserna som den var for de 6vriga marknaderna. For de 6vriga marknaderna var
forandringen i korrelationerna mellan perioderna i genomsnitt storre &n for de 4 ovan-
namnda marknaderna (Se figur, Korrelationsforandringarna jamfort med fore och efter

Krisen).
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Figur 9. Korrelationsférandringarna jamfort med fore och efter krisen
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For kriserna X4 och X5 kan dessutom de 6 nya marknaderna tas med i jamforelsen. For
att de genomsnittliga korrelationsforandringarna mellan de 12 utvecklade marknaderna
och de 6 utvecklingsmarknaderna skall kunna jamforas rdknas den genomsnittliga for-
andringen for varje marknad ut endast for kriserna X4 och X5. Genom att ta med ut-
vecklingsmarknader ser grafen aningen annorlunda ut (se figur, Genomsnittliga korrela-

tionsforandringen jamfor med fore och efter krisen inklusive de nya marknaderna)
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Figur 10. Genomsnittliga korrelationsférandringen jamfort med fore och efter krisen
inklusive de nya marknaderna

Kriserna X4 och -5 har i genomsnitt orsakat storre spridning inom korrelationsférand-
ringen an nar alla fem kriser jamfordes med. Under de tva sista kriserna var forandring-
en mera utspridd mellan de 12 ursprungliga marknaderna sa att den forvisso blev starka-
re under Kkriserna an den varit fore (forutom for Schweiz) men att den for ungefar half-
ten av de utvecklade marknaderna efter krisen blev &nnu starkare positiv &n den varit
under sjalva kriserna (jmf figur, Korrelationsforandringarna jamfort med fore och efter

krisen).

For andra halften av de ursprungliga marknaderna blev den dock svagare positiv efter

kriserna jamfort med vad den varit under dem. Allmant blev korrelationen starkare posi-
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tiv under kriserna an fore dem med endast ett undantag (Argentina). For de 6 utveck-
lingsmarknaderna blev korrelationen alltid svagare positiva efter kriserna jamfort med
vad de varit under kriserna (férutom for Kina). Utifran den utspridda forandringen kan i
varje fall en observation géras. For sa gott som alla marknaderna blev korrelationen un-
der kriserna alltid starkare, men for en del utvecklade marknader blev den &nnu starkare
efter kriserna &n den varit under dem. Korrelationen blev for alla utvecklingsmarknader
I genomsnitt svagare efter krisen men den totala fordndringen i korrelationen matt i me-
delvérde blev storre. Korrelationen for de 12 utvecklade marknaderna blev under X4-5
0,062 starkare positiv blev den nér de 6 utvecklingsmarknaderna togs med &nnu storre,
0,068. De 6 nya marknaderna okar alltsa pa den genomsnittliga korrelationsférandring-

en under krisen, vilket ar intressant med tanke pa vad grafen visar.

7.4 Litteratur om kriser under observationsperioden

Tidsméssiga sambandet mellan aktiemarknadskriserna i undersokningen och realeko-
nomiska kriser skulle ocksa utredas. Jag soker utifran de tidsperioder under vilka under-
sokningens aktiemarknadskriser intraffat realekonomiska kriser som majligtvis pagick
under samma tidsperiod. Inledningsvis kan konstateras, som tidigare ndmnt, att en ak-
tiemarknadskris oftast ar en foljd av en realekonomisk kris och saledes borde varije kris i
undersokningen ha intraffat tidsméssigt under samma tidsperioder som realekonomiska
kriser. Under alla fem aktiemarknadskriser hittades en kris fran krislitteraturen. Tva av
dessa kriser kan &ven i litteraturen hénvisas till som direkta aktiemarknadskriser dar
sjalva krisen borjat fran en nedgang pa en aktiemarknad. De tre dvriga kriserna har fatt
sitt ursprung fran andra omraden inom ekonomin. Krisernas tidsmassiga samband dras

ihop och diskuteras kort.(se tabell, Kriser fran litteraturen).

Tabell 1. Kriser fran litteraturen

Undersokningens kriser Litteraturjdmforelse

31.12.1972- 30.9.1974  10/1973 -3/1974 Oljekrisen

31.8.1987- 30.11.1987 19.10.1987- N/A Black Monday
31.12.1989-  30.9.1990 8/1989-6/1991 Savings and loan crisis

31.3.2000- 30.9.2002 11.3.2000-10/2002 Dot com bubblan

31.10.2007-  28.2.2009 9/2008-6/2009 Stora finanskrisen
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X1 pégick under samma tidsperiod som Oljekrisen. X1 nadde sitt hogsta indexvarde
redan i slutet av &r 1972 nér sjilva Oljekrisen borjade forst i oktober 1973. Aven om
indexprisen redan sjunkit betydligt nar Oljekrisen borjade hade X1 inget samband med
sjalva Oljekrisens orsaker. Oljekrisen slutade i Mars 1974 medans basindexet nadde sitt
lagsta varde under X1 forst i slutet av september 1974. Oljekrisen var en foljd av Ener-
gikrisen som bdorjade redan i borjan av 1970-talet (US Department of energy 1970).
Energikrisen samt oljekrisen var hogst antagligen en av de stdrre orsakerna till varfor

indexvérdet under X1 sjonk.

X2 var den kortaste krisen matt i tid och kan direkt hanvisas ocksa utifran litteraturen
som en aktiemarknadskris. Krisen kallas Black Monday (19 oktober 1987) och under
dagen foll flera aktiemarknaders basindex (speciellt USA:s) mera under en dag an de
nagonsin fore gjort det (Carlson 2006). X2 tog slut den sista november 1987. Black
Monday forklarar mojligtvis ocksa en del av varfor den genomsnittliga manatliga pris-

séankningen under X2 var storre &n under de andra kriserna.

X3 rymmer inom tidsramen for Savings & Loan krisen som pagick i USA mellan au-
gusti 1989 och juni 1991 (Curry & Shibut). Aven om USA var den stérsta enskilda
marknaden som realekonomiskt paverkades av krisen sjonk indexvardet for USA under
X3 endast med 10,35 %.

X4 var, likasom X2, en direkt aktiemarknadskris, da IT-bubblan pa Wall Street sprack
(kallas aven for Dot-Com krisen). Krisen pagick mellan mars 2000 och oktober 2002
(Beattie, investopedia 2011)och sjalva Bubblan sprack den 11.3.2000. Under krisen
sjonk de 12 marknadsindexen i genomsnitt mera an under nagon av de féregaende kri-
serna (jmf figur, Prisindex nedgangar under alla kriser). Som tabellen illustrerar nadde

undersdkningens basindex sitt hogsta varde forst den 31.3.2000.

X5 har ett tidsmassigt samband med den moderna historiens varsta realekonomiska kris,
den stora finanskrisen. Krisen paverkade stort den globala ekonomin under aren 2007-
2010 (den varsta perioden ungeféar 9/2008-6/2009) (Filardo mfl. 2010) och hade dven en
stor paverkan for undersokningens aktiemarknader, da dess index under krisen i genom-

snitt rasade med 54,92 %, vilket &r mera an under nagon av de andra kriserna (X1-4).
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8 DIVERSIFIERINGSNYTTAN UNDER EN AKTIEMARKNAD-
SKRIS

Undersokningens huvudsyfte var att utreda tillsammans med hjalp av pastaendet om
korrelationerna under aktiemarknadskriser blir hogre an den varit fore krisen och som
den kommer att vara efter krisen. Pastadendet kan antas vara korrekt i och med de ge-
nomsnittligt hogre korrelationerna under krisperioderna. Det kan saledes konstateras att
diversifieringsnyttan minskar nagot under en aktiemarknadskris. Hur ta detta i beaktan-
de i sin portfolj under en kris och &ven under 6vriga tidsperioder? En optimal aktieport-
folj utgors av olika element. Investeraren skall kunna med hjélp av de instrument som
finns till handa (portféljteorin mm.) kunna beharska kunskapen att diversifiera for att i
synnerhet under kriser minimera portféljens risk. Risken ar dven en betydande faktor i
hur stor den faktiska avkastningen kommer att vara, speciellt under krissituationer (se
teori). Diversifieringsnyttan maximeras med att aktierna i portféljen ar valdiversifiera-
de; inom olika marknader, branscher och foretag, forutsatt att marknaderna inte helt ar
starkt positivt korrelerade med varandra.

Korrelationsvérden samt férandringarna som analyserades i den empiriska delen grans-
kas samt konstateranden som gjorts pa basen av dessa for att kunna ta stallning till vad
som hander med diversifieringen under kriserna. Detta for att fa kunskap om vad som
mojligen kan goras for att battre skydda sin portfolj under en aktiemarknadskris samt
hur diversifieringen i langa loppet paverkas av korrelationerna under de olika tidsperio-

derna.

8.1 Observationer enligt korrelationsvarden samt korrelations-

forandringarna

For att ndrmare kunna bestdmma hur diversifieringen under kriserna férandras granskas
de varden och analyser som gjorts i den empiriska delen for att sedan kunna ta stéllning
till hur dessa paverkar portfoljens risk och vad som bor tas i beaktande.

I genomsnitt var korrelationsvarden under alla kriserna starkast under kriserna, svagast
fore kriserna och mittemellan efter dem. Den genomsnittliga korrelationsférandringen

for alla kriserna var 0,249 starkare fran det den varit fore kriserna. Nar korrelationen da
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blir 0,784 &r den ganska starkt positiv och den 6kade korrelationen kommer att medféra
mindre diversifieringsnytta inom de 12 marknaderna under krisperioderna den 6kade
korrelationen. Hur mycket nyttan minskar vet man inte, men i och med att korrelationen
ar hogre &r det en indikator att diversifieringsnyttan nadgot minskar. Om korrelationsfor-
andringen under alla kriser jamfort med tidsperioderna fore och efter kriserna raknas ut
erhalls att de under alla de observerade kriserna i genomsnitt blivit 0,185 starkare under
kriserna an fore och efter dem. Korrelationen ar i genomsnitt alltsa alltid, enligt obser-

vationerna starkare under en kris an fére och efter en.

Om korrelationsforandringen ytterligare under alla kriser skilt granskas har den varit
storst under X2, 0,525 starkare positiv an under tidsperioderna fore och efter och sva-
gast under X4, endast 0,001 starkare. Utifran alla kriser skilt har den minsta genom-
snittliga korrelationen intraffat under X1 och den stérsta under X2. Den svagaste korre-
lationen under X1 kan anses bero pa att marknaderna inte alla paverkades lika starkt av
krisen och att effekten saledes inte var lika stor. Ytterligare tolkas att X2 hade den star-
kaste genomsnittliga korrelationen och den Gverldgset storsta korrelationsforandringen
under kriserna jamfort med fore och efter dem i och med att den var den kortaste krisen,
och att ju kortare krisperioden varit desto storre volatilitet och stdrre genomsnittlig for-

andring i korrelationen (se figur, Krisens langd: férandring i korrelationen).

Nér de 6 utvecklande marknaderna sétts in och korrelationsvarden under X4 och-5 jam-
fors erhalls att den under alla tidsperioder blir svagare positiv &n den varit mellan de 12
utvecklade marknaderna. Daremot om de genomsnittliga korrelationsfordndringarna
réknas ut, dvs. vad férandringen varit mellan kris och tidsperioderna fore och efter blir
korrelationen starkare positiv under kriserna, fast den som enskilda varden for alla 3
tidsperioder varit svagare for alla 18 marknader &n for de 12 ursprungliga. De facto sa
okar korrelationen alltsa under de tva sista kriserna jamfért med tidsperioderna fére och
efter &ven om korrelationsvéarden som enskilda véarden & mindre under alla tidsperio-
derna. Né&r korrelationsforandringarna under X4-5 jamférs ser man dock att fér en del av
de utvecklade marknaderna blir korrelationen ytterligare starkare efter krisen an vad den
varit under krisen, medan den for alla utvecklingsmarknader blir svagare efter krisen
(férutom Kina). De 6 nya marknaderna medfér som en helhet en stdrre genomsnittlig
nedgang i indexvarden dessutom att de gor den genomsnittliga korrelationsférandringen

mera starkt positiv under X4 och -5. Dock visar grafen om fordndringarna en viss posi-
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tiv trend inom de nya marknaderna i att korrelationerna efter krisen oftast ar svagare (se
figur, Genomsnittliga korrelationsférandringen jamfort med fore och efter krisen inklu-

sive de utvecklande marknaderna).

Jag sade dessutom tidigare i empirin att korrelationsutvecklingarna under de senaste kri-
serna kunde vara en viss indikator pa den allmanna korrelationsutvecklingen. Korrela-
tionsvarden var under de tva sista kriserna i genomsnitt hogre an de i genomsnitt var
under alla fem kriser och dven hogre for tidsperioderna fore och efter kriserna medans
den genomsnittliga korrelationsférandringen varit mindre under X4 och -5 an for alla
fem kriser. Pa basen av observationer utifran undersokningen &r trenden for korrela-
tionsnivaerna att de blir allt starkare positiva med tiden medans forandringen under
krisperioderna blir svagare positiv. Enligt det skulle den totala diversifieringseffekten

paverkas mera under alla tider men andra mindre under krislagen.

8.2 Slutkonstateranden om diversifiering och risk

Utifran utrakningarna, analyserna samt diskussionerna i stycken ovan kan slutsatser om
diversifieringen och risken dras. Enligt portfoljteorin nds den minsta risken under en
given tidsperiod med en effektiv diversifiering. Detta betyder inte enbart att man inve-
sterar inom olika aktieslag, utan ocksa i olika vardepappersslag, som t.ex. i obligationer,
fonder mm. Under de senaste realekonomiska kriserna har det visat sig att diversifiering
inom olika vérdepappersslag, i synnerhet statsobligationer skulle 6ka pa diversifierings-
nyttan. | vissa marknadssituationer kan diversifiering i vardepapper med mindre risk
vara det enda instrumentet att halla portféljens risk pa lag niva, speciellt under en kris
(Hayley, Capital economics 2007). Att enbart diversifiera i aktier kommer alltid att hoja
pa portfoljens risk i jamfarelse med diversifiering i bade aktier och andra vardepappers-
slag. Undersokningen visar i genomsnitt en starkare positiv korrelation under kriserna

jamfort med fore och efter dem.

Enligt de senaste kriserna sag det ut som att den allmanna korrelationsnivan skulle vara
pa vag uppat i och med de genomsnittligt hogre korrelationsvardena for alla tidsperio-
der; fore krisen, under den och efter den. Daremot har korrelationen i genomsnitt blivit
svagare positiv under sjélva krisen under X4 och -5 jamfért med fore och efter den &n

nar skillnaden med alla fem kriser jamfordes. Under de senaste aren har investerarna
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varit optimala om att historiskt sett lagre korrelationer betyder att nivaerna i framtiden
ocksa kommer vara det och investerat mera i vardepapper med en hogre unik risk (Hay-
ley, Capital economics 2006). Om de allméanna korrelationsnivaerna haller pa att ga
uppat maste detta ocksa tas i beaktande nar de enskilda investeringarna gors och hur de
eventuellt paverkar portfoljens totala risk. Ytterligare konstaterades att de 6 utveck-
lingsmarknaderna minskade pa de enskilda korrelationerna under alla undersékningens
jamforelseperioder. Det skulle vara en viss indikator pa att diversifiering i de 6 utveck-

lingsmarknaderna mojligtvis kunde minska pa portfoljens risk.

Konstateranden och forslagen ovan ar bara méjliga faktorer som kan paverka hur en
portfoljs risk under kriserna &ndrar. Det &r sjal att notera att med att enbart granska for-
andringar i indexvarden, korrelationer samt korrelationsnivaerna under kriser kan inga
sakra konstateranden om hur risken i langa loppet andrar och vilka faktorer som paver-
kar forandringarna. Korrelationerna skulle tyda pa att den allméanna korrelationsnivan
enligt undersokningsresultaten haller pa att bli stérre, men att den inte under de senaste
kriserna inte blivit sa mycket starkare under sjalva krisen dn under hela tidsperioden.
Med hjalp av undersokningen konstateras att korrelationen som helhet under alla tidspe-
rioder blivit starkare positiv men att den under de senaste kriserna inte betydligt 6kat
under sjalva krisen. Slutligen konstateras att diversifiering inom geografiskt sett olika
aktiemarknader inte antagligen ar ett lika kraftigt instrument att minska pa den totala
risken som t.ex. diversifiering inom olika vardepappersslag.

9 GENOMGANG AV RESULTATEN

Jag studerar empiriskt hur korrelationerna mellan tolv utvecklade marknader forandras
under krisperioder som identifierats under aren 1970-2011. Ytterligare studerar jag vilka
forandringar korrelationsvardena far genom att tillagga sex utvecklingsmarknader for
aren 1988-2001. Marknaderna jamfors med basindexet (MSCI-World). Genom att iden-
tifiera kriser med hjélp av de identifieringsmetoder som redogjorts i teorin hittades ut-
ifran basindexet under tidsperioden fem aktiemarknadskriser. Krisernas langd varierade
mellan 3 och 30 manader. Kriserna namngavs X1-5 enligt deras kronologiska tidsord-
ning. | den empiriska delen granskades tre olika forandrande faktorer: Marknadsindex-

ens prisnedgangar, allmanna korrelationsvarden samt forandringen i korrelationerna. Jag
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jamforde dessa tre faktorer under tre olika tidsperioder: tva ar fore kriserna, under kri-
serna samt tva ar efter kriserna. Jag borjade med en 6verblick och genomsnittliga var-
den, dvergick sedan till jamforelser mellan de olika kriserna for att slutligen jamféra

forandringar inom enskilda marknaderna.

I genomsnitt skedde en betydlig nedgang i indexvérden for varje marknad under alla
fem kriser, alltsd konstaterades att kriserna i genomsnitt samtidigt paverkade flera
marknader. Inom de enskilda kriserna var forandringen ocksa stor. De storsta nedgang-
arna skedde under X4 och X5 och den minsta under X3. De 6 nya marknaderna 6kade
pa den genomsnittliga nedgangen i indexvarden under X4 och -5. De storsta enskilda
prissankningarna forekom inom utvecklingsmarknaderna under X4 och -5. Det finns
enligt undersokningen ett samband med krisens langd och den genomsnittliga korrela-
tionsforandringen i manaden. Den hdgsta genomsnittliga manatliga indexnedgangen
forekom under den kortaste krisen, och den lagsta under den langsta krisen. Ju mera den
manatliga indexnedgangen var desto starkare var den genomsnittliga korrelationsforand-
ringen. Under kriserna forekom stora skillnader om hur mycket de olika marknadsin-

dexen under varje Kris sjunkit.

Korrelationsvérden var i genomsnitt under alla kriser minst fore krisen, stérst under kri-
sen och mittemellan efter krisen. Samma sak géllde for de genomsnittliga korrelations-
forandringarna. Mellan kriserna varierade korrelationerna. Under X2 (den kortaste kri-
sen) var den hogst och under X1 var den lagst. Under X4 var forandringen i korrelatio-
nen mellan tidsperioderna fore, under och efter krisen sa gott som obefintlig. Under X4
och-5 blev de genomsnittliga korrelationsvarden mindre for alla tidsperioderna nar de 6
nya marknaderna raknades med i medelvarden men samtidigt 6kade den genomsnittliga
korrelationsforandringen under krisen. Jag kom fram till att ju kortare kriserna i genom-
snitt varit desto starkare var den genomsnittliga korrelationsfordndringen under krisen
jamfdrt med tidsperioderna fore och efter krisen. Under X4 och -5 var korrelationsfor-
andringarna i genomsnitt mer utspridda for tidsperioderna fore och efter krisen &n under
alla kriser. Korrelationen blev under X4 och -5 dven starkare positiva for en del av de
12 utvecklingsmarknaderna efter krisen &n de varit under krisen. For de 6 utvecklings-
marknaderna blev korrelationen under X4 och -5 sa gott som alltid svagare positiv. Kor-
relationerna var for sa gott som for alla marknader alltid starkt positiva (0,5 eller storre).

Vissa konstateranden om enskilda starkare och svagare korrelerade marknader gjordes.
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Slutligen konstaterades att korrelationerna for alla kriser blivit tillrackligt mycket star-
kare positiva (dven procentuellt) under kriserna jamfort med tidsperioderna fére och

efter for att pastaendet kunde konstateras stamma.

Jag jamforde undersokningens aktiemarknadskriser med krislitteraturen och hittade
samband i tidsmassiga datumen mellan aktiemarknadskriserna och realekonomiska kri-
ser varav tva direkt kan hanforas till som en aktiemarknadskris. Krislitteraturen fungerar

som ett mojligt instrument att forklara vissa varden som erhdélls i undersokningen.

Slutligen jamforde jag hur resultaten paverkar huvudsyftet och tar stéllning till hur di-
versifieringen under krisperioderna samt fore och efter dem mojligen paverkas av resul-
taten. Jag namner vilka faktorer som majligtvis paverkar portféljens risk men gar inte
narmare in pa detalj vad som kunde goras eftersom undersokningsobjekten inte kan ge
en tillrackligt stark bas att fatta sdkra beslut och ge konkreta forslag. Jag konstaterar av-
slutningsvis att undersékningens varden gav en bild om hur korrelationerna kan paverka
diversifieringen samt att den genomsnittliga korrelationen enligt undersdkningen okat

under 1970-2011 och att de genomsnittliga korrelationsvérdena haller pa att bli starkare.

9.1 Slutdiskussion

Undersdkningens utredde hur korrelationen under en aktiemarknadskris forandras och
vissa konstateranden om hur nyttan av diversifiering under en aktiemarknadskris for-
andras gjordes. Eftersom endast 5 kriser under observationsperioden identifierades kun-
de allt for starka konstateranden fattas, men en viss uppfattning kunde erhallas.

Teorin gav lasaren en viss forforstaelse till varfor det &r viktigt att kunna tolka och ana-
lysera korrelationerna. | dagens investeringsvérld finns inte en enda investering som
skulle vara saker och darfor maste man som investerare veta med hjalp av vilka instru-
ment en portfoljs risk kan begransar sa att den for ett givet tidsintervall &r sa liten som
mojligt. Eftersom marknaderna paverkar investeringarna och korrelationen paverkar hur
nyttan av diversifiering enligt portfoljteorin forandras &r korrelationen en viktig del i
utgérandet hur den modell som portfoljteorin forklarar praktiskt sett tilldmpas. Under-
sokningen granskade endast forandringar inom aktiemarknaden och tog inte évriga vér-
depappersslag i beaktande. For framtida kunskaper kunde det dven vara vart att granska

hur nyttan av diversifieringen mellan olika vardepappersslag dndras i olika marknadsla-
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gen for att kunna gora starkare konstateranden om hur nyttan av diversifieringen paver-
kas av olika faktorer samt ytterligare kunna beharska portfoljens risk.

Undersokningen kan inte ge en exakt helhetsbeddmning dver hur portféljens avkastning
och risk paverkas av olika faktorer, men med hjélp av de observationer som gors kan
vissa antaganden goras. For att ytterligare erhalla exakta resultat skulle en fortsatt un-
dersokning behovas dér vissa modeller, t.ex. de i portfoljteorin anvands for att rakna ut
avkastningen och risken for en optimal portfolj under ett visst tidsintervall. Information
om hur olika vérdepappersslag paverkar varandra och korrelerar tillsammans skulle
ocksa behovas for att starkare kunna ta stallning till vad som egentligen paverkar diver-
sifieringen under olika tidsperioder. Korrelationen visade sig i genomsnitt under alla
undersokningens kriser ha blivit starkare under krisen. De senaste kriserna visar att kor-
relationsnivan allmant skulle bli starkare i framtiden men att skillnaden minskar under
sjalva krisen jamfort med tidsperioderna fore och efter. Denna information kan, forutsatt

att den stammer, i stort sett paverka nyttan av diversifieringen under olika tidsperioder.
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