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Risktagandeindex — Ett sétt att studera
spararnas risktagande over tid

Av: Mathias Lien Oskarsson *

Sammanfattning

Risk &r en forutséttning for avkastning och ddrmed en central fraga i allt sparande. Vilken
niva pa risk som dr limplig skiljer sig fran individ till individ. Alder, personliga
egenskaper och malet med sparandet, till exempel en buffert, bostadskdp eller pension, ar
nagra faktorer som spelar in.

Sma skillnader i avkastning kan fa stora effekter dver tid. Likasd kan sma skillnader i
risktagande f4 stora effekter 6ver tid for den enskilde investeraren. Att belysa fragor om
spararnas finansiella risktagande &r darfor en viktig pusselbit i Finansinspektionens (FI)
arbete for ett gott konsumentskydd och med finansiell folkbildning.

I denna analys presenterar vi en metod for att méta aktivt risktagande, det vill sdga de
fordndringar 1 risktagandet som uppstar nér individer koper eller séljer aktier. Detta
risktagandeindex hjilper oss att besvara fragan hur svenska aktieinvesterare har fordndrat
sin risk frén en ménad till en annan.

Analysen visar att spararnas aktiva risktagande historiskt 6kat snabbt under borsuppgangar
och sjunkit ldngsamt nér marknaden forsvagas. Oberoende av hur investerare bestimmer
sig for att dndra sitt innehav foréndras risknivan i en aktieportfolj ocksa av marknadens
utveckling. I genomsnitt justerar spararna bara cirka 45 procent av sddana passiva
riskforandringar, vilket pekar pa en trogrorlighet. Denna trogrorlighet kan medfora att
investerares portfoljer inte &r anpassade till deras preferenser eller marknadens verklighet.

Detta monster illustrerar hur sérbarheter kan 6ka i det tysta nir risk ackumuleras snabbt
men avvecklas langsamt. Det visar att FI behover 6vervaka inte bara nivan pé hushéllens
risk, utan ocksé hastigheten i deras riskjusteringar. Pa sé sétt kan vi fa en battre bild av
bade sérbarheter for den enskilda investeraren och de eventuella risker som detta kan
medfora for samhéllet i stort.

En bittre forstaelse for individernas — och dirmed hushallens — finansiella risktagande kan
bidra till att 6ka FI:s mdjligheter att tidigt identifiera och motverka dverdrivet risktagande
i det finansiella systemet.
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* Forfattaren vill rikta ett sarskilt tack till Johan Berg, Agneta Blomquist, Alberto Crosta,
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publicering av ett redaktionsrad.
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Risk ar centralt for sparande

For att generera avkastning behdver investerare i regel ta finansiell risk.
Olika investeringar medfor olika hog grad av risk. Vad som ar en lagom
niva skiljer sig at mellan individer och beror pa syftet med sparandet.

Sparande &r viktigt for individens ekonomiska trygghet och féormaga att mota framtida
utgifter samt for att planera for ovantade livshidndelser — som arbetsloshet eller sjukdom —
och for pensionen. Det finns manga sitt att spara och olika personer véljer olika
sparformer. De flesta beslut som en individ tar for sitt sparande handlar om det finansiella
sparandet, vilket innebér investeringar i tillgdngar som aktier, fonder eller ett sparkonto
med rénta — sé kallat banksparande.

Olika typer av sparformer medfor olika nivaer av risk
Hur mycket risk en person tar i sina investeringar paverkar ofta hur hog avkastning de kan

fa. Exempelvis brukar banksparande ofta beskrivas som en sparform med valdigt 1ag risk.
Detta eftersom den som placerar pengar pa ett bankkonto kan vara séker pa att fa tillbaka
samma summa.' Att investera i aktier dr ett mer riskfyllt alternativ, eftersom de bade kan
oka och minska i virde. Att investera i fonder kan ofta ses som ett mellanliggande
alternativ, i och med att man dé ofta investerar i flera olika tillgdngar samtidigt, vilket gor
att &ven om nagra tillgdngar minskar i viarde kan det viagas upp av att andra okar i virde.

Fordelningen av svenskarnas sparande mellan olika sparformer har varit relativt stabil de
senaste dren (se diagram 1). Men den 6vergripande uppdelningen mellan sparformer sdger
inte allt om nivan pa risk i sparandet. Den kan variera mycket inom varje kategori — i
synnerhet nir det géller aktier och fonder — samt att enskilda individer sparar olika sitt.

1. Uppdelning i aggregerat varde mellan aktier, fonder och bankinlaning
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Anm. | data exkluderas individer med en formdgenhet som éverstiger 30 miljoner kronor. De skulle
sannolikt annars snedvrida resultatet da dessa individers sparande skulle dominera den trend vi
ser.?

! Den svenska bankgarantin garanterar insdttningar upp till 1 050 000 miljoner kronor per bank.
2 Se Fl:s sparanderapport (2025) for en djupare diskussion om urvalet och hur det kan antas vara
representativt for att studera svenskarnas sparande.
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Smaé avvikelser i avkastning kan skapa stora skillnader i formdgenhet pa sikt. Detta
paverkar individens ekonomiska trygghet och mdjlighet att uppna l&ngsiktiga mal, som att
kopa en bostad eller fa en stabil pension. Att forsta skillnader i hur individer véljer att
investera sina pengar dr darfor inte bara viktigt for den enskilde individens ekonomiska
situation. Det har dven betydelse for FI:s arbete for ett gott konsumentskydd och med
finansiell folkbildning. Inte minst d& individer som tar opakallat mycket risk i sina
investeringar riskerar att gora stora forluster i sitt sparande.

En tydligare bild av hushéllens risktagande kan ocksa bidra till att 6ka FI:s forstaelse och
formaga att motverka Gverdrivet risktagande i det finansiella systemet. Detta eftersom
finansiella obalanser ofta kan uppsté efter langa perioder av osedvanligt hogt risktagande.?
Nér vi talar om risk inom finansiellt sparande &r det viktigt att understryka att risk i sig
inte dr en negativ term. Ofta behover den som investerar ta en viss risk for att kunna
generera avkastning. Men vad som &r en lagom méngd risk skiljer sig at frén individ till
individ, inte minst beroende pa personliga egenskaper och ekonomiska férhallanden.

Olika personer tar olika mycket risk
Vissa personer tar mer risk i forhoppning om att f4 en hogre avkastning. Dessa individer

viljer ofta aktier eller andra mer riskfyllda tillgangar. Andra personer féredrar mer
forsiktiga placeringar. De véljer darfér mindre riskfyllda sparformer och far dirmed ofta
ocksa liagre avkastning.

Hur individer sparar fordndras vanligen dver livet. I takt med att investerare blir dldre
tenderar de att reducera sitt finansiella risktagande.* Risktagandet varierar ocksé mellan
individer i samma &lder. Vi har exempelvis sett att mén tenderar att ta mer risk i sina
aktieinvesteringar #n kvinnor.® Aven om det finns vissa generella skillnader i risktagande
mellan olika grupper, har man i forskning sett att manga individer saknar grundldggande
forstdelse om vad finansiellt risktagande innebir och vilka konsekvenser det kan 4.7

Forskning om finansiellt risktagande utgar ofta fran individers beteende pa
aktiemarknaden. Det gor dven vi i denna analys. Skélet &r att aktiehandel tydligast visar
hur ménniskor véljer att agera nér de stélls infor riskfyllda beslut. Till skillnad fran fonder
och banksparande, dér risken ofta styrs av institutioner och ar svarare att méta, ger
aktiehandel en tydligare bild av personens egen riskbendgenhet. Dessutom bestar
huvuddelen av den totala risken i ett samlat sparande ofta av just aktierisk.®

3 Minsky, H.P., (1992). The financial instability hypothesis (No. 74). Working paper.

4 FI sparanderapport (2024).

5 Lien Oskarsson (2023).

® Van Rooij, Lusardi & Alessie (2011).

7 Se dven FI:s hushéllsundersékning (2023)

8 Se exempelvis Qian & Edward (2011), som visar matematiskt och empiriskt att i en “vanlig”
60/40-portfolj (60 % aktier, 40 % rantebdrande instrument) kommer = 92 % av total varians fran
aktier; for en 80/20-portfolj stiger bidraget till = 98 %.



FINANSINSPEKTIONEN
RISKTAGANDEINDEX — ETT SATT ATT STUDERA SPARARNAS RISKTAGANDE OVER TID

Skillnad mellan aktiv och passiv risk
Risknivan i en portfolj kan paverkas av bade individens aktiva val att kdpa och silja

innehav och passivt, genom orsaker som individen sjilv inte rar dver. Ett exempel pd en
passiv fordndring kan vara om marknaden uppfattar en 6kad risk i en aktie dér foretaget
oOkar skuldséttningen for att expandera kraftigt. For den som dger aktien skulle detta
medfora en passiv 6kning i risktagandet. Riskforédndringen &r inte ett direkt resultat av
individens agerande.

Likas4 kan vérdefordandringar i en portfolj medfor leda till en passiv fordndring av
aktieportfoljens riskniva. Okar en forhallandevis riskfylld aktie kraftigt i virde och
diarmed utgor en storre andel av portfoljen, 6kar dven risknivan for portfoljen som helhet.
Viljer i stillet individen att silja en sddan aktie for att minska sin risk medfor det en aktiv
forandring i risktagande. Individen har d aktivt valt att minska risken i sin portfolj genom
att sélja av ett riskfyllt innehav.

Forandringar i aktivt risktagande ger en signal om
spararnas riskaptit

I denna analys utvecklar vi en metod for att kunna studera hur risktagandet éndras av att
en individ valjer att silja eller kopa aktier. Det innebér att analysen fokuserar pa aktivt
risktagande pa aktiemarknaden. Aktiesparandet — och @ven fondsparandet i stor
utstrackning — samvarierar med hur marknaden ror sig (se diagram 2). Vi anvédnder
aktieindexet OMXS30° for att f6lja marknadens rorelser. Nar marknaden okar i virde
tenderar ocksa aktier och aktiefonder att 6ka i vérde.

2. Indexerad utveckling av sparande i olika tillgangsslag
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Anm. Avser aggregerade varden for utvecklingen av stocken i respektive sparform.'°

% Forklaring av metodiken samt motivering av ansats finns i bilaga 1.
19 Fonder inkluderar olika typer av fonder, se FI:s sparanderapport (2025) for nirmare definition.
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Vi anvénder individers handel i aktier som rapporteras till Finansinspektionen for att
studera fordndringar i marknadsrisk.!' Anledningen till att vi fokuserar pa aktiehandel ar
som nidmnts tidigare att denna del av sparandet i storst utstrickning speglar individers
aktiva placeringsbeslut och risktagande. Till skillnad frén exempelvis fondsparande, som
tenderar att vara mer passivt och séllan omallokeras pa kort sikt, ger aktieaffdrer en mer
direkt signal om individers reaktioner pa marknadsforandringar.

Att fokusera pé att studera aktiehandel gor att vi begrinsar urvalet av individer négot.
Endast 2,3 miljoner svenskar dger aktier.'” Samtidigt &r det denna form av sparande som
ar mest relevant att studera for att béttre forsta fordndringar i risktagande. Att exempelvis
ha ett manadssparande ddr man dterkommande varje méanad koper ett par fondandelar i
samma fond kan vara ett sunt sétt att spara pa. Men det ger ingen relevant signal om aktiva
forandringar i individers risktagande fran en manad till en annan. Likasa ger det ingen
relevant signal om foréndringar i risktagandet att endast studera hur mycket pengar en
individ har p4 sitt sparkonto.

Avgriansningen innebér dven att vi inte observerar andra delar av en individs formogenhet,
som fondinnehav eller likvida medel pa bankkonto. Teoretiskt sett kan individer minska
sin exponering mot marknadsrisk genom att exempelvis sélja aktier och flytta kapitalet till
rantebdrande tillgdngar eller sparkonto. Men i praktiken ser vi inga tydliga tecken pa
sddana omallokeringar pa aggregerad nivé i véra data (jfr diagram 1 och 2). Dessutom kan
vi se att de resultat vi presenterar i analysen &r robusta nér vi studerar eventuella effekter
detta kan ha pa resultatet (se Bilaga 2). Dessvirre saknas data som later oss studera
individers hela finansiella sparande. Men d&ven om vi avgréinsat oss till att endast studera
aktier medfor att resultaten &r ndgot mindre generaliserbara ger de en tillforlitlig och
tydlig signal om hur spararna forandrar sitt risktagande i aktieportfoljen Gver tid.

Fokus pa marknadsrisk

For att minska sin risk brukar de flesta som investerar diversifiera, det vill sdga kdpa
manga olika aktier i stéllet for nagra fa. Det bygger pa samma traditionella visdom som att
inte lagga alla dgg i1 en och samma korg. Genom att férdela portfoljen pé flera aktier far
varje enskild akties utveckling en mindre paverkan pa den sammantagna avkastningen.
Diversifiering innebér i detta sammanhang att den idiosynkratiska, det vill sdga
foretagsspecifika, risken minskar. Det som sedan aterstar 4r marknadsrisk, det vill siga
den risk som dr gemensam for alla aktier.

Faktaruta — Marknadsrisk och féretagsspecifik risk

Marknadsrisk ar den del av risken i en aktieportfélj som inte gar att diversifiera bort.
Idiosynkratisk risk, eller foretagsspecifik risk, ar den risk som ar férknippad med enskilda
foretag och som kan reduceras genom att placera i manga aktier.

Exempel: Forestall dig att segla pa havet. Marknadsrisk ar som vaderférhallandena —
stormar, strdommar, vagor — som paverkar alla batar, oavsett deras design eller kaptenens

"'T avsnittet Vi anvénder oss av transaktionsdata beskrivs data ytterligare.
12 Euroclear (2024).
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skicklighet. Det ar okontrollerbart och paverkar alla pa marknaden, precis som en storm
paverkar alla seglare. Inom finansvarlden kan detta exempelvis vara breda ekonomiska
forandringar eller politiska faktorer. A andra sidan &r idiosynkratisk risk de faktorer som
endast ror din egen bat eller dina seglingsfardigheter. Dessa ar unika for dig och paverkar
bara din resa. | finansvarlden ar detta foretagsspecifika faktorer, som ledningens
kompetens eller hur val foretagets produkter séljer.

Tva matt som ofta anvands i finansvarlden for att mata dessa olika fenomen ar:

e Standardavvikelse, som mater hur priserna pa enskilda aktier ror sig. En hog
standardavvikelse, det vill sidga hdgre prisvariation, indikerar stor osakerhet och
darmed hog risk. Mattet mater sammantaget bade marknadsrisk och foretagsrisk.

e Beta, som mater hur pass mycket en portfélj &r exponerad mot marknadsrisk. En
tumregel ar att en portfolj med beta = 1 ror sig ungefar lika mycket som den under-
liggande marknaden. En portf6lj med beta = 0,7 stiger i genomsnitt med 0,7 procent
nar borsen totalt sett stiger med 1 procent, och vice versa nar borsen faller.

I diagram 2 ser vi hur vérdet pa aktieinnehavet for de sparare vi studerar tenderar att
samvariera med borsens sammantagna utveckling. Denna form av samvariation illustrerar
vad som kallas for marknadsrisk. Det beskriver hur mycket aktiesparandet — eller
exempelvis en enskild portfolj — dr exponerad mot svéngningar i marknaden.

I denna analys méter vi marknadsrisk som den observerade aktieportfoljens Beta. Beta
fangar den systematiska exponeringen mot marknaden som inte kan diversifieras bort. Det
gOr mattet sarskilt relevant nar vi vill studera individers aktiva risktagande, det vill sdga de
medvetna val som paverkar hur kénslig portfoljen &r for marknadsrorelser.

Det ar forvisso svart att tro att alla sparare i1 vart urval medvetet soker en viss niva av
marknadsrisk i sina portfoljer, och dartill har full vetskap om alla aktiers beta i forhallande
till marknaden. Men samtidigt vet nog de flesta som aktivt handlar med aktier att det finns
mer och mindre riskfyllda aktier man kan kopa. Av det kan vi anta att sparare forstér att
ett hogbelanat oljeexploateringsbolag i en geopolitisk instabil region &r forknippat med
mer risk 4n exempelvis en svensk storbank, utan att de behover veta respektive akties beta.

Vi kan i forskningen kring finansiellt risktagande se att individer tenderar att agera i linje
med sina sjilvskattade riskpreferenser. Det illustrerar en grad av medvetenhet kring
portfoljval och risktagande.'® Vi kan ocksa se att aktiva portfoljval till stor del sker till
foljd av passiva fordndringar i risktagande, vilket visar att aktiva portfoljval baseras pa
rationella motiv. Vi beskriver detta resonemang mer utforligt i bilaga 3.

Genom att berdkna beta pa direktéigda, observerbara tillgangar far vi en bra bild av den
risk som individen sjélv valt att ta. Foretagsspecifik risk, som beror pa prisvariationer for
enskilda aktier, kan ofta vara ett resultat av bristande diversifiering snarare dn av medvetet
val av risktagande.'*

13 Se exempelvis Zao & Rabbani (2021) och Barsky m.fl., (1997).

14 Svenska investerare dger i genomsnitt fem aktier enligt Euroclear (2024), och foretagsspecifika
risken i en portfolj med endast fem aktier 4r hog — Campbell et al. (2001) visar att 6ver halften av
variansen i en sddan portfolj i genomsnitt r idiosynkratisk. Det innebér att stora delar av den
observerade risken ofta speglar bristande diversifiering snarare &n ett medvetet val av risktagande.
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Vi anvander oss av transaktionsdata
I analysen anvénder vi uppgifter frdn FI:s transaktionsrapporteringssystem (TRS). TRS

innehiller information om enskilda individers kop och forséljningar av aktier. Vi utgar
alltsa fran individernas handel med aktier och inte deras innehav. Vi studerar endast de
individer som har ett svenskt personnummer och konstruerar direfter portfoljer baserade
pa dessa individers aktichandel under perioden den 1 januari 2018 till den 30 april 2025."
Eftersom vi inte har datakapacitet nog for att studera samtliga transaktioner for alla
personer drar vi ett slumpmassigt urval och filtrerar darefter bort alla individer som har
mindre &n tre observerade aktier i sin portfolj. Detta ger oss ett urval som motsvarar

70 545 individer. For att sérskilt kunna fokusera pa de individer som aktivt fordndrat sitt
risktagande studerar vi endast de personer som handlat under respektive ménad under
perioden. Exempelvis berdknar vi risktagandet under mars 2021 endast for de personer
som handlat under mars 2021, eftersom de som inte handlat under denna ménad inte aktivt
dndrat sitt risktagande i portfoljen. Kvarstar gor d& 57 376 unika individer i urvalet.

Aktivt risktagande varierar over tid

Spararnas aktiva risktagande har varierat. Det ser vi nér vi studerar fordndringar sedan
2021 (se diagram 3). Exempelvis kan vi se att det aktiva risktagandet har minskat under
det senaste aret. Det betyder att de som handlat aktier under den senare delen av perioden i
hogre utstrackning minskat sin exponering mot aktier med hdg marknadsrisk och i stillet
okat exponeringen mot aktier med ldgre marknadsrisk.

3. Risktagandeindex — Aktiv férandring i marknadsrisk i portféljer
Beta (vanstra axeln), indexerad utveckling for OMXS30 (100 = 2021-01-31) (hégra axeln)
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Anm. Staplarna i grafen illustrerar andringen fran en manad till nasta i genomsnittlig marknadsrisk,
till foljd av aktiva portfdljval. Streckade linjen illustrerar indexerad utveckling for OMXS30.

For att studera fordndringar i spararnas risktagande anvander vi ett tidsvarierande
portfoljbeta som fangar exponering mot marknadsrisk i aktieportféljen. Genom en

15 Se Lien Oskarsson (2023) for hur vi hanterar denna approximativa berdkning av portfoljer. Av
samma anledning bérjar vi berdkningen av risktagandeindex fran januari 2021.
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etablerad metod som presenterats i tidigare forskning berdknar vi bade faktisk och
teoretisk beta for varje individ, vilket gor det mojligt att skilja mellan aktiv omallokering
och passiva effekter till f61jd av marknadsrorelser. Vi beskriver metoden mer ingéende i
bilaga 1.

Nér vi jamfor hur risktagandet fordndrats i forhallande till OMXS30, ser vi att
risktagandet tenderar att 6ka under perioder nér aktiepriser stiger kraftigt. Vi kan sarskilt
se detta under vintern 2022/2023 och under vintern 2023/2024. Vid dessa tidpunkter steg
aktiemarknaden med 6ver 20 procent, samtidigt som vi ser okat aktivt risktagande. Dessa
observationer stimmer vil overens med resultat som beskrivits i tidigare forskning. Delvis
har det forklarats med att investerare tenderar att ta mer risk nér de upplever att andra runt
omkring dem tjdnar mer pengar dn dem sjélva, vilket ar sérskilt tydligt i kraftiga
borsuppgangar.'® Dirtill har man i tidigare studier funnit att investerare tenderar att aktivt
oOka sin exponering gentemot marknadsrisk i samband med kraftiga prisuppgangar.'’

4. Fordelning av aktiva och passiva férandringar i marknadsrisk
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Kalla: FI
Anm. Staplarna i grafen illustrerar férandring fran en manad till nasta i genomsnittlig marknadsrisk.
Staplarna ar uppdelade pa om férandringen skett till féljd av aktiva val, eller passiva férandringar.

Ett annat beteende skulle vid stigande aktiepriser kunna vara att investerare aktivt handlar
for att justera for de passiva faktorer som kan paverka portfoljrisk. Exempelvis skulle en
individ som vill halla sin riskniva konstant silja riskfyllda aktier om den totala
portfdljrisken dkade, och vice versa. Men detta tycks inte stimma dverens med de resultat
vi ser. Vid farre dn 65 procent av de studerade manaderna ror sig bade de aktiva och
passiva fordndringarna &t samma héll (se diagram 4). Om vi okar tidsspannet och studerar
fordndringarna pé rullande arsbasis sa kan vi se att 50 procent av forédndringarna sker i
samma riktning. Det kan alltsa vara sa att individer 6ver tid forsoker hélla sitt risktagande
konstant, men att deras anpassningar dr langsamma och vi darfor behover studera langre
perioder for att kunna se detta pé aggregerad niva.

16 Andraszewicz m.fl., (2023). Lindner, m.fl., (2021).
17 JP Morgan (2023).
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Forskning har visat att svenska hushall i genomsnitt aktivt bara justerar omkring hélften
av de forindringar i portfoljrisk som uppstéar passivt.'® Det tyder pa ett trogrorligt
risktagande dér investerare inte omedelbart eller fullt ut anpassar sin
portfoljsammansittning nér riskbilden foréndras. Ett exempel pa passiv forédndring ér att
aktier i en portfolj dndras i viarde och den volymviktade marknadsrisken éndras pa det
sattet. Ett annat &r att olika aktiers framridknade beta fordndras over tid.

Vi kan i denna artikel dra liknande slutsatser. Individer tenderar att kompensera passiva
fordndringar i sina aktieportfoljer till 45 procent genom aktiva justeringar (se bilaga 3 for
berdkningar). Det betyder att om den passiva risken dkar med 0,10 i beta kommer
individen i genomsnitt att aktivt reducera risken med 0,05. Aven i var analys visar sig
investerare alltsd vara trogrorliga nir risktagandet fordndras passivt. Detta kan gora att
investerares portfoljer inte dr anpassade till deras preferenser eller aktuella forhallanden pa
marknaden. Vi kan ocksé se att denna trogrorlighet &r sérskilt tydlig nar det kommer till
att minska sitt risktagande.

Risktagande okar snabbt och avtar
langsamt

Forandringar i risktagande ar forhallandevis asymmetriskt over tid (se diagram 4).
Individer tenderar att 6ka sitt risktagande kraftigt under korta perioder, medan
riskminskande atgérder tenderar att ske gradvis och 6ver en lidngre period. Detta kan vi se
1 diagrammet genom att det finns firre 6kningar &n minskningar i risktagandet, men de
Okningar som finns dr generellt betydligt storre.

5. Foérdelning av manatliga férandring av risktagandeindex
Beta

0,06
0,04

0,02

-0,02

-0,04
Minsta observation Storsta observation

Kalla: FI

Anm. Serien &r rangordnad fran den stdrsta minskningen till vanster, till den stoérsta 6kningen langst
till hdger sett utifrdn manatlig forandring i framraknat risktagandeindex. Den orangefargade stapeln
illustrerar férandringen for den senaste observationen. Serien ar universalt justerad for att
férandringarna under perioden skall summeras till 0.

18 Calvet m.fl. (2009). Artikeln fokuserar p4 alla typer av finansiellt sparande, men illustrerar hur
individer tenderar att hantera passiva fordndringar i risk genom aktivt handlande.
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Under starka borsperioder 6kar individernas aktiva risktagande snabbt — vilket kan

forstirka marknadsuppgangar. Samtidigt minskar risktagandet mer langsamt i sémre tider.

Individerna i analysen uppvisar alltsa ett procykliskt beteende i sitt finansiella risktagande
under uppgéngsfaser. Det innebér att risknivaerna i portfoljerna snabbt kan byggas upp,
men avvecklas langsamt. Detta monster gor att risker kan ackumuleras under en lingre
period utan att det syns direkt i aggregerade métt, som exempelvis aktieformogenhet som
andel av totalt sparande (likt diagram 1). Problemet &r att aggregerade riskmaétt ofta slétar
ut dessa rorelser, och kan visa ett stabilt genomsnitt dven nér risktagandet under korta
perioder skjuter 1 hojden.

Hushill som snabbt 6kar sin risk men drojer med att minska den kan bli sérskilt sdrbara
vid plotsliga marknadsfall. For FI dr det darfor intressant att kunna identifiera situationer
dar hushall kraftigt okar sitt risktagande. Aktivt risktagande ar saledes ett illustrativt matt
for att signalera perioder av kraftig riskuppbyggnad. Att 16pande studera detta index ar
dérfor véardefullt som ett led i FI:s kontinuerliga bevakning av potentiell riskuppbyggnad i
det finansiella systemet.

10
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Bilaga 1. Berakning av riskindex

For att studera individers risktagande dver tid valjer vi att fokusera pa
portfoljens beta. Detta matt fangar systematisk marknadsexponering och
filtrerar saledes bort idiosynkratisk volatilitet till en viss grad. Detta ger oss
ett renare och mer ekonomiskt meningsfullt matt pa férandringar i
risktagande Over tid.

Beta méter systematisk, marknadsrelaterad risk, vilket ofta &r ett uttryck for ett mer
medvetet beslut och kopplat till bredare ekonomiska forvantningar dn idiosynkratisk risk.
Genom att studera beta isolerar vi dirmed ett renare matt pa avsiktligt risktagande.

Beta tenderar att vara mer stabilt 6ver kortare tidsperioder &n varians, som kan vara
mycket volatil. Detta gor att en analys Over tid av risktolerans blir mer tillforlitlig om vi
anvénder beta. Variation i portfoljens varians kan bero pd ménga faktorer: enskilda
tillgdngschocker, bristande diversifiering eller tillfdlliga marknadsrorelser. Beta ddremot
speglar strukturerad, systematisk exponering. Nar vi undersoker fordndringar i risktolerans
over tid ger beta en tydligare och mer lattolkad signal. Sérskilt da vi inte har tillgang till en
individs innehav i portféljen om de inhandlades fore 2018. Detta medfor en dkad grad av
osidkerhet kring diversifiering som dr svar att hantera eftersom vi i dessa fall inte kan
studera samtliga relevanta innehav i en individs portfol;.

Marknadsdata och valutajustering
Vi anvénder data ur Transaktionsrapporteringssystem 2 (TRS), som innehéller uppgifter

som rapporteras till FI enligt EU:s forordning om marknader for finansiella instrument
Mifir. Vi hdmtar d&ven marknadsdata for de 4 753 instrument som handlats oftast under
perioden 1 januari 2018-30 april 2025. For varje handelsdag hamtar vi stdngningskurser
och respektive noteringsvaluta. Samtliga kurser konverteras darefter till svenska kronor
(SEK). Denna valutajustering minimerar effekten av vaxelkursrisk och sikerstéller
jamforbarhet 6ver samtliga vardepapper. Dagliga aritmetiska avkastningar berdknas som
P — Pty

Tii = W
De perioder dér priset ér stilla maskeras for att inte artificiellt trycka ned volatiliteten i
illikvida instrument. Marknadsavkastningen 7,,, , definieras som totalavkastningen for
OMXS30. Vi viljer OMXS30 av tvd huvudsakliga skél. For det forsta samlar indexet de
trettio mest likvida och marknadskapitaliserade bolagen, vilket ger en tydlig
representation for den systematiska aktierisk som portfoljer typiskt dr exponerade mot. For
det andra undviker vi den smébolagsbias och hogre illikviditet som préglar exempelvis
OMXSPI. Eftersom de portfoljer vi studerar redan innehaller ett stort antal mindre
instrument skulle ett smabolagstungt marknadsindex riskera att dubbelrdkna likviditetsrisk
och didrmed dverdriva estimeringen av beta. Resultaten for skattningen av
risktagandeindexet &r forhéllandevis likvirdiga beroende pa om man skattar

11
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marknadsportfoljen med hjalp av OMXS30 eller OMXSPI. Korrelationen mellan de olika
resultaten dr 0,884.

Estimering av tidsvarierande beta
For att fAnga skiftande sambandsstrukturer mellan enskilda instrument och marknaden

skattar vi direfter ett dagligt, tidsvarierande beta (B) med en exponentiellt viktad metod. '
In (0.055)

Vi sitter halveringstiden till 60 handelsdagar, vilket ger lambda (1) = e 251 . Dér A ér
den dagliga nedviktningsfaktorn som multipliceras med gérdagens kovarians- och
variansskattningar och anger dairmed hur snabbt dldre observationer tappar betydelse i den
exponentiellt viktade berdkningen.

Valet motiveras av att portfoljvikter observeras och utviarderas manatligen; en 60-dagars
halveringstid gor att drygt hélften av den totala vikten vilar inom samma kvartal som
portfdljen senare summeras over. Metoden blir ddrmed tillrdckligt reaktiv for att fanga
snabba skiften — exempelvis pandemichocken i mars 2020 — samtidigt som den &r
harmoniserad med den frekvens som analysen slutligen rapporteras pa.

Betavirdet riaknas sedan ut som,

dér,

——

COVy = (1 = D) (rie — i) (rme — Tin) + 2C0V,4
FTATD —_ \2 —
VAR, = (1 — 2) (1t — n)” + AVAR,_4

For att skatta ett tidsvarierande 3 anvénder vi en exponentiellt viktad metod (EWMA),
vilket &r en etablerad och vélanvind ansats inom finansiell riskmodellering. Metoden
introducerades av J.P. Morgan i den sa kallade Riskmetrics-rapporten (1996) och har
sedan dess anvénts brett for att folja fordndringar i volatilitet och samvariation dver tid.

Eftersom vart mal &r att analysera ménadsvis risktagande anvinder vi dven ett glidande
medelvirde 6ver 30 dagar for att ddmpa kortsiktigt brus. Denna typ av nedskalning fran
daglig till lagre frekvens stods ocksd av MIDAS-metoden (Ghysels m.fl., 2006), dér
viktningen sker med avtagande tyngd och har visat sig fungera vl vid 6vergangar mellan
olika tidsupplosningar. Detta liknar ocksd mer den information som investerarna har da
transaktionerna for respektive ménad skett under hela kalendermanaden, dédrav kan det 6ka
icke-Onskvirda stokastiska effekter genom att endast anvénda berdknat beta vid respektive
manadsslut.

Tidigare forskning visar att beta inte nddvéandigtvis ar ett konstant matt, utan forandras
over tid och att variationen innehaller information om investerarens risktagande. Ferson

19 JP Morgan (1996).
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och Schadt (1996) visar exempelvis att fonders marknadsexponering varierar systematiskt
med konjunkturlédget, och att fordndringarna i beta paverkar hur vi bor tolka deras resultat.
Redan i borjan av 1990-talet visade Ferson och Harvey (1991) att en stor del av
variationen i riskpremier kan forklaras av just forédndringar i beta — inte av volatilitet eller
andra idiosynkratiska faktorer. Det stirker vér ansats att anvénda tidsvarierande beta som
ett kirnmatt pé sparares aktiva risktagande.

Konstruktion av portféljbeta
Individernas innehavsvikter w; ; . himtas per sista bankdag varje ménad, ddr j indexerar

individ och i instrument. Vikterna normaliseras till Y w; ; » = 1. Det faktiska portfoljbeta

som varje individ bér vid manadsslutet ¢ definieras som

faktlsk manad
Wi j, t.B

Denna ansats viger samman tidsvarierande instrument-3 pa ett sétt som reflekterar
individens faktiska positionsstorlek och utgor darmed ett direkt matt pa privatpersonens
marknadsexponering vid respektive manadsslut.

Vi studerar bade passiv och aktiv riskférandring
For att isolera den riskforandring som uppstar enbart genom prisrorelser — det vill sdga

utan att individen omallokerar — konstruerar vi ett teoretiskt (passivt) portfoljbeta:*°

teoretlskt E manad
Wl, Jj,t— 1ﬁ

Skillnaden mellan det faktiska beta-vérdet for foregdende méanad och det teoretiska vardet
anger den passiva drift som foljer av marknadsrorelser:
passiv _ teoretlskt faktisk
AB;j, jit ~ Bjt-1

Den aktiva komponenten fis genom att jimfora individens nya faktiska beta med det
teoretiska:

A‘Baktw _ BfaktlSk ﬁteoretlsk

En positiv (negativ) aktiv fordndring indikerar att spararen under manaden 6kat (minskat)
marknadsrisken i portfoljen utdver vad prisrorelserna ensamt skulle ha medfort. For att
berdkna risktagandeindexet anvinds ett trunkerat medelvarde for respektive manad, dir vi
exkluderar observationer som dr mer én 5 standardavvikelser bort frdn medianen.

20 Berdkningen bygger pa samma ansats som presenteras i Calvet m.fl. (2009).
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Bilaga 2. Robusthetsanalys av
forandringar i aktieformogenhet

En mgjlig felkilla som skulle kunna péverka vilka slutsatser vi kan dra fran analysen &r
hur det aktiva risktagandet for aktieexponeringar skulle kunna péverkas genom att
individen Okar eller minskar sitt deltagande i marknaden.

I diagrammet nedan kan vi studera de sparare som gor marginella omallokeringar inom
sin aktieportfolj utan att markant dka eller minska sin exponering mot aktier jamfort med
det totala sparandet. Diagrammet illustrerar samma trend for rikstagandeindex som
presenterats i diagram 3 och 4. Detta tyder pa att den trend vi kan se i risktagandeindexet
ar robust nér man dven beaktar att en del individer kan tdnkas sélja av aktier for att minska
sin exponering mot marknadsrisk.

Serierna for dem som Okat respektive minskat aktieformdgenheten illustrerar fordndringen
for de individer som under berdkningsmanaden antingen nettokopt (6kat) eller nettosélt
(reducerat) aktier. Detta betyder att de som Okat aktieférmdgenheten har kopt mer aktier
dn vad de hade foregdende manad, och vice versa for de som minskat aktieférmogenheten.
Att trenden ar forhéllandevis konsekvent for alla dessa grupper illustrerar att den
eventuella snedvridningseffekt som individer som minskat sin aktieexponering for att
reducera marknadsrisken inte tycks paverka den dvergripande signal vi kan se i
risktagandeindexet.

6. Forandring i risktagandeindex uppdelat pa férandringar i aktieexponering
Beta
0,06
0,05

0,04
0,03
0,02 |‘ |
||
i L

I 1 | I II| I “I | |
||||‘||||||| I|||||IIII ! I|'|| || l'

o

-0,02
-0,03

-0,04
jan-21 jul-21 jan-22 jul-22 jan-23 jul-23 jan-24 jul-24 jan-25

u Abs férandring < 5% Okat aktiefomogenheten  ® Reducerat aktieformdgenheten

Kalla: FI

Anm. "Abs foérandring < 5%” avser de individer vars aktieformodgenhet inte férandrats mer an +/- 5%
under den manad da berakningen sker jamfort med tidigare manad. Detta ska illustrera de individer
som sélt och kdpt aktier for ungefar samma belopp under en manad. "Okat aktieféSrmoégenheten”
illustrerar risktagandeindexet endast fér dem som nettokdpt mer aktier under en manad.

Det bor ocksé beaktas att en individ som véljer att reducera sin aktieexponering behdver
sdlja av aktier. Vilka aktier denna individ véljer att sélja ger dven en signal i sig. Skulle
individen sélja mer riskfyllda aktier skulle marknadsrisken i portfoljen minska. Det ligger
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i linje med den signal som vi annars skulle identifiera om samma individ endast genom
omallokering skulle vilja reducera sin marknadsrisk i portféljen. En forklaring till att
trenden ar robust ar att individer som vill reducera risk forst avyttrar (eller later bli att
kopa) de mest volatila, osdkra innehaven, darefter omallokerar de kapitalet till sékrare
papper.?! Nir vi dértill beaktar att underlaget bygger pa signaler som utgérs av 57 000
investerare under perioden kan vi vél argumentera att dessa signaler pd aggregerad niva
utgdr en tillforlitlig och identifierbar trend som vi kan studera.

2! Beale m.fl. (2020)
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Bilaga 3. Passiva effekter forklarar
bara halften av den aktiva
forandringen i risktagande

For att studera sambandet for hur mycket investerare tenderar att aktivt justera passiva
forandringar i marknadsrisk kan vi skatta foljande regression:??

Aktivp, = y1 X Passivy . + ep ¢

Dir Aktivy, ¢ &r den kumulativa aktiva fordndringen i risk (beta) for individ / under en 12-
manadersperiod som slutar vid tidpunkt 7. Passivy, ; motsvarar pd samma sitt den passiva
forandringen i risk, det vill sdga den fordndring som uppstatt till f6ljd av marknadsrorelser
och inte till foljd av individens handel.

Regressionskoefficienten y; anger hur stor andel av den passiva fordndringen som
investerare i genomsnitt motverkar genom handel. Ett virde pd y; = —1 skulle innebéra
fullstdndig rebalansering, medan y; = 0 skulle innebira att investerare inte motverkar
passiv risk alls. €y, ; ér feltermen.

Tabell 1. Regression

Regressionskoefficient

Lutning, y, Signifikans for y, Forklaringsgrad (R-squared)

Skattning -0,4492 < 0,001 0,222

Kalla: Fl
Anm. Forandring i risktagande har re-normaliserats for att interceptet approximativt ska bli noll.

I vara resultat skattas y; = —0,45, vilket ligger néra resultaten i Calvet (2009), och
innebdr att investerare i genomsnitt motverkar omkring 45 procent av de marknadsdrivna
fordndringarna i portfoljrisk. Aven om Calvet (2009) studerar hela portfoljen, och vi i
denna analys endast studerar forandringar inom aktieportfoljen, ligger resultaten vil i linje
med varandra. Det ger en indikation om att investerare endast aktivt beaktar ungefar
hilften av de forandringar som sker i portfoljen pa grund av passiva effekter.

Det faktum att individer aktivt justerar for en signifikant grad av passiva forandringar i
portfoljrisk visar att dessa sparares beslut att handla baseras pa rationella motiv. Vi antar
att individer inte uppdaterar sina riskpreferenser i takt med att portféljens riskbild
forandras till foljd av passiva effekter. Slutsatsen blir da att sparare agerar rationellt och
medvetet 1 det att de forsoker att halla sin marknadsrisk nagorlunda konstant i sina
portfoljer genom aktiva beslut.

22 Regressionen ér likt den regression som anvénts i Calvet m.fl. 2009.
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