Korrelation och “contagion” - en kort
diskussion

Stockholm (HedgeFonder.nu) - Innan vi borjar diskutera “contagion”, som pa svenska enklast
oversatts till “smitta”, ar det bra att definiera vad som menas med begreppet. Smitta sasom det
anvands i folkmun kopplas oftast till hur sjukdomar sprids i ett samhalle, via interaktioner mellan
individer. Denna process kan ocksa skonjas i finansbranschen, géllande hur marknader i olika lander
sprider risk mellan (“smittar”) varandra, for att sedan skapa en global kris.

”Risksmitta” i finansiella marknader sdsom definieras i denna artikel ar kopplat till korrelation
mellan marknader; en “smitta” mellan landers marknader som uppkommer till f6ljd av en plotslig
och ovantad chock, som okar korrelationen mellan dessa marknader markant. Artikeln utesluter
okad marknads- och korskorrelation under stabila forhallanden som beror pa vantade skeenden (ex.
okad handel mellan lander).

En definition av korrelation ar ocksa pa sin plats, da begreppet anvands brett men utan vidare
ifragasattande av hur det berdknas och tolkas.

Korrelation bygger pa det linjara sambandet mellan tva variabler och hur starkt detta samband &r,
och anges i form av ett varde mellan -1 och 1 (dar noll anger inget samband alls). Viktigt att ha i
atanke, forutom att korrelationsvardet enbart anger ett linjart samband, ar att vardet inget berattar
om hur detta samband uppkommit (dvs. kausaliteten, orsaksarmbandet). Vidare kan korrelation
berédknas pa olika satt och att de flesta ej anger vilken metod som nyttjats ar i sin tur problematiskt;
vi lamnar dock berakningsmetodiken darhéan, da det ar mindre intressant for diskussionen kring
begreppet “smitta”. Att anta ett linjart samband mellan marknader och avkastning &r sapass
problematiskt att denna artikel inte skulle racka till att tacka inledningen till en uppsats i amnet, och
lamnas ocska till framtida artiklar och diskussioner.

Begreppet korrelation bor tolkas med forsiktighet, och lasaren behover vara uppmarksam pa att ett
korrelationsvarde enbart ger en inblick i ett 6gonblickligt och ungefarligt varde, baserat pa
antaganden som bor ifragasattas, sdsom diskuterats ovan. Ett korrelationsvarde kan komma att
fluktuera kraftigt precis efter en ovantad handelse i marknaden.

Att ange korrelationsvarden under stabila forhallanden ar , har vi nu konstaterat, missvisande. Van
av ordning kan da ange att scenarioanalys kan goras pa olika korrelationsvéarden, baserade pa
historiska handelser alternativt simulerade varden for olika scenarier (ex. de klassiska “bas”,
"tillvaxt”, “kris”-scenarierna). Problemet med ett sadant forfarande ar att simulationer och
antaganden byggda pa tidigare och simulerade erfarenheter &r av liten hjalp nar antaganden om
framtida chockartade handelser ska goras.

En tanke att fundera vidare kring &r att att inte anvanda korrelation som riskmatt (alternativt
begransa dess betydelse vid beslutsfattande), och ersatta det med matt som béattre fangar upp
mekanismen bakom plotsliga okningar i korrelationsvarden och forbereda sig for hur framtida
”smittor” paverkar den egna portfoljen. Det ar manga kluster (ex. rantemarknaden) som paverkas
efter en chockartad handelse och beroende pa vilken eller vilka krisfoljdsaspekter som mest
paverkar den egna portfoljen ska den/de aspekterna observeras reguljart och mer noggrant.

Processen bakom ”smittor” foljer, forutom monstren vid sjukdom, ocksa den vid psykologisk
emotionell “smitta”. En vans olustkénslor smittas 6ver pa mottagaren. Vad mottagaren kan gora for
att motverka detta ar att veta om fenomenet och vara forberedd med en adekvat reaktion (t.ex. att
lugna ner vannen ifraga). Detsamma galler finansiella marknader; det ar inte korrelationen i sig vi
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ska fokusera pa. Vi bor forsoka identifiera lankar i marknaden som har direkt paverkan pa vara
placeringar och forbereda sig for effekten av dessa.
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