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Resumé

The purpose of this thesis is to gain insight on the phenomenon of systemic risk that has be-
en adopted in the wake of the global financial crisis. Systemic risk implies that not only may
the real economy suffer losses from the failure of a single institution. A failure of a single in-

stitution or impairment of parts of the financial system may even cause a disruption to finan-
cial services in an extent that losses suffered by the real economy are much more serious than

in the first case, due to the financial system itself.

At first, we show that although it has often been assumed that the size of an institution defi-
nes it’s systemically importance, there is indeed cases in which smaller institutions are more
systemically important. As size is not the sole determinant of systemic importance, we look
to the literature for ways to model and measure systemic risk, and to develop a measure of a
single institutions systemic importance in order to identify a systemically important financial
institution - a SIFI. We do this in a developing manner by firstly presenting an initial mea-
sure of cascade effects in a indirectly connected system and then lastly by introducing net-
work theory in order to also model direct exposures that arise through the interbank market.
Along with the introduction of networks, we present the shapley value. The shapley value
decomposes total systemic risk into each bank’s marginal contribution to systemic risk. We

use this measure as an approximation of a banks systemic importance.

We analyze the drivers of both systemic risk and bank’s systemic importance. For systemic
risk, we find that systemic risk is mainly driven by the soundness of institutions, but that de-
pendency structures play a crucial role. These include asset correlation, architecture of the
interbank market and capital requirements, but also the number, concentration and hetero-
geneity of banks. For a bank’s systemic importance, we find that size is indeed a main dri-
ver, but that asset correlation and composition are also important factors, along with acti-

vity and position in the interbank market, although the positional effects are ambiguous.

We compare these findings with the recently implemented Danish SIFI framework, as the
purpose of the framework is to identify SIFIs and manage systemic risk within the Danish
financial system. We find that the Danish SIFI framework is very simplistic in the identifica-
tion of SIFIs, as it does not fully capture effects of interaction and interconnectedness, hence

interdependence of institutions, which is the very core of systemic risk.

The overall conclusion is that the SIFI-framework is a step in the right direction, but that
it needs to be further developed. Although the factors discussed in this thesis are far from

trivial to implement, it is factors that should be taken into considerations, when doing so.
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1 Indledning

At drive bankaktivitet gar tusinder af ar tilbage i historien; tilbage til de gamle egyptere og
graekere og til middelalderens italienske kgbmeend. Formidlingen og fordelingen af veerdier

i form af at tage indlan fra agenter med overskydende veerdier (likviditet) og pa samme tid
give udlan til agenter med midlertidigt behov for likviditet er pa ingen méade en ny ting. Ud-
fordringen i at matche indlan og udlan, at sikre tilbagebetaling af udstedte lan og at sikre en
vis grad af solvens og likviditet til alle tider, er heller ikke ny. Det er ej heller konsekvensen af
ikke at veere i stand til at opfylde disse krav. Men der er sket store sendringer. Kompleksite-
ten og omfanget i de aktiver, som formidles er steget markant, ligesom stgrrelsen pa de agen-

ter, som formidler aktiverne er vokset fra lokale ksbmaend til verdensomspaendende giganter.

Dette skifte blev seerligt klart, da Continental Illinois National Bank (CINB) i 1984 realise-
rede enorme tab pa blandt andet lan til udlandet. CNIB var den syvende stgrste bank i USA
og sterste langiver til industrien. Det blev besluttet i kongressen, at banken simpelthen var
Too Big to Fail. Det medfgrte, at Federal Deposit Insurance Corporation efterfglgende over-
skred deres mandat og reddede alle kreditorer og sikrede bankens overlevelse. Beslutningen
om, at banken var Too Big to Fail blev retfeerdiggjort med dominometaforen, hvor en veel-
tet dominobrik falder ned i andre dominobrikker, som igen veelter flere brikker. Med dette
malende billede blev redningsaktionen i CINB starten pa en periode, hvor Too Big to Fail-
paradigmet dominerede, og hvor bailout blev svaret pa svaere problemer i store finansielle in-
stitutioner. Imidlertid viste det sig, at denne politik indebaerer en bivirkning i form af moral
hazard. Det skyldes, at en implicit statsgaranti til kreditorer i store Too Big to Fail institu-
tioner giver finansielle institutioner incitament til at opna en sterrelse og en markedsposition,
som ville anses som Too Big to Fail, samt at denne garanti giver incitament til kreditorer og
investorer til at placere midler i disse finansielle institutioner. Pa samme tid giver den sikring,
som bailout-politikken implicit tildeler store banker, ydermere incitament til stgrre risikoap-

petit hos bankerne.

Denne periode blev pludseligt atbrudt i september 2008, da amerikanske myndigheder efter
at have bailet Bear Sterns ud i marts 08 og Fannie Mae og Freddie Mac i juni samme ar, an-
noncerede, at der ikke ville blive givet likviditet til at hjeelpe den ngdstedte investment bank
Lehman Brothers. Da Lehman indgav konkursbegaering, forveerredes stemningen i de finan-
sielle markeder drastisk, og tabene spredte sig som bekendt til hele det finansielle system, og
myndigheder i store dele af den vestlige verden sa sig ngdsaget til at baile en lang raekke fi-

nansielle institutioner ud af hvad, der var pa vej mod den storste krise nogensinde.



Det vi sa dengang, var materialiseringen af systemisk risiko. Systemisk risiko er gennem de
seneste ar forsggt defineret pa med flere forskellige ordlyde. Finansial Stability Board (FSB)
definerede i samarbejde med International Monetary Fund (IMF) og Bank for International
Settlements (BIS) |13]! systemisk risiko som ”A risk of disruption to financial services that is
(i) caused by an impairment of all or parts of the financial system and (ii) has the potential
to have serious negative consequences for the real economy.” - [13]:(p. 2) da de i 2009 udsend-
te en rapport til G20-finansministrene som vejledning i systemisk risiko. Gennem afhandlin-

gen vil jeg fglge denne definition af systemisk risiko.

Systemisk risiko udggres af en lgbende opbygning, seerligt i gode tider, af usete og underpri-
sede risici som fglge af samspillet mellem finansielle institutioners adfserd samlet set. Et chok
til gkonomien, til enkelte markeder eller til enkelte finansielle institutioner, kan forarsage en
pludselig udlgsning af disse skjulte og gennem tiden aggregerede risici, som vil materialiseres i
det finansielle system. Hvis en sadan materialisering skaber finansiel instabilitet i en grad, sa
det finansielle system helt fryser til eller forhindrer effektiv formidling af kapital og finansiel-
le services, vil den systemiske begivenhed forplante sig i skonomien i form af markant lavere

veekst og @get usikkerhed.

Fordi konsekvenserne potentielt er sa omfattende, er det en samfundsgkonomisk vigtig opgave
at forsgge at undga store og pludselige systemiske begivenheder. Derfor har der i kglvandet
pa finanskrisens start fulgt en massiv bglge af reguleringsreformer med undvigelse af en gen-
tagelse for gje. Helt at undga systemiske begivenheder er dog gnsketezenkning, men at veere
beredt er et skridt i den retning. Overordnet er beredskabet todelt: Dels forsgger man med
makroprudentiel regulatorisk politik at sikre, at finansielle institutioner bedre kan absorbe-

re og modsta det stress, som fglger en systemisk begivenhed. Ved at gge absorberingsgraden
mindskes sandsynligheden for, at finansiel smitte spreder tab og usikkerhed mellem finansielle
institutioner. Dels forsgger man at foregribe begivenhedernes gang ved at prgve at male det
aktuelle systemiske risikoniveau samt at bygge modeller til at forudsige og male konsekven-

serne af bl.a. enkelte finansielle institutioners frafald.

Som et led i de mange regulereringsreformer identificerede Finansial Stability Board en raekke
banker som Systemically Important Financial Institutions (SIFTer). Dette blev gjort i en er-
kendelse af, at der i forbindelse med szerligt systemisk vigtige banker kan opsta ekstraordinae-
re problemer, som stiller gkonomien sarbar over for disse banker. Til at lgse disse problemer

er den normale brede regulering sasom Basel- akkorderne ikke tilstrackkeligt, hvorfor man har

Notationen [13] referer til litteraturlisten. Forste gang der refereres til en kilde angives denne notation.
Eventuelle fremtidige referencer til kilden ggres ved kort navn, dvs. Person eller Person et al., eller [13].



fundet det ngdvendigt at stille seerligt strenge krav til SIFI’er i forsgget pa at sikre gkonomi-
en mod en SIFIs frafald

Med afsaet i dette, vil denne afhandling undersgge muligheder for kvantificering og allokor-

ing af systemisk risiko med formal at monitorere, regulere og administrere systemisk risiko.

Afhandlingen er overordnet opdelt i fem dele: T Del I vil jeg indledningsvist redeggre for hvad
systemisk risiko er og hvilke konsekvenser systemisk risiko kan have. Dernaest vil jeg saette
spogrgsmalstegn ved sammenhaengen mellem Too Big To Fail og systemisk risiko. Yderligere
vil jeg diskuttere Moral Hazard som konsekvens af netop at udpege en rackke finansielle insti-

tutioner som SIFTer.

I Del 11, vil jeg dernaest undersgge et udvalg af metoder til maling af dels system-wide risk og
dels til maling af den systemiske risiko, der kan forbindes med en enkelt finansiel institution.
Dette ggres gennem en evolutioneer forfinelse, hvor aspekter lgbende inddrages. Navnligt ind-
drages netveerksmodeller som en metode til maling for at inkludere effekter af direkte forbin-

delser mellem banker.

I forleengelse af metoder og mal udledt i Del II, vil jeg i Del IIT analysere og diskutere de-
terminanter for systemisk risiko i forhold til overordnet system-wide systemisk risiko samt

for den enkelte banks systemiske vigtighed approksimeret ved dens bidrag til systemisk risiko.

I Del 1V vil jeg vurdere mine overvejelser og resultater i forhold til det danske framework for
SIFT’er. Det vil jeg for at undersgge, om dette er konsistent med indsigter opnaet gennem Del
I, Del II og Del III, og for at vurdere, om der i de danske SIFI-regler er elementer, der kunne

veere konstrueret mere hensigtsmaessigt. Endeligt konkluderer Del V.



Del 1
Systemisk risiko og systemisk vigtige
finansielle institutioner

2 Hvad er systemisk risiko?

Traditionelt set har risiko i en finansiel kontekst veeret ensbetydende med den risiko, som en-
kelte markedsaktgrer patager sig som folge af deres handlinger i sggen efter afkast. Risiko er
i traditionel forstand noget idiosynkratisk, der kan justeres gennem eksempelvis hedging og
diversificering. Systemisk risiko kan i modsaetning hertil ses som en aggregeret risiko, som er
bundet i det finansielle system, og som ikke kan diversificeres eller udlignes. Systemisk risi-
ko opbygges og opstar som et produkt af markedsaktgrers aggregerede adfeerd og interaktion
i det finansielle system. Opbygningen kan ske ubemszerket og kan sa at sige ligge at ulme i
systemet, indtil en sakaldt systemisk begivenhed udlgser en krise, hvormed systemisk risiko
materialiseres og finansiel stabilitet udfordres. En systemisk begivenhed kan eksempelvis tage
form af en konkurs i en finansiel institution, som spiller en vigtig rolle i det finansielle sy-
stem, fordi den i seerlig grad er forbundet med dele af systemet eller udfgrer aktiviteter, som

ikke kan substitueres fra den ene dag til den anden.

Efterfglgende en systemisk begivenhed kan finansiel instabilitet spredes og forstaerkes ad fle-
re forskellige kanaler. En kanal er en indirekte smitte, som opstar ved, at banker forbindes
med hinanden ved at have eksponeringer til ensartede aktiver. Disse forbindelser kan for-
skylde simultane kriser og understatte spillover-effekter. Det kan ske gennem brandsalg. Et
brandsalg kan veere effekten af drastiske priseendringer, som tvinger en markedsaktgr til at
slge ud af aktiver til en ekseptionel lav pris for at opretholde en kapitalreserve. Den umid-
delbare konsekvens af dette salg er en yderligere reduktion i aktivpriser, hvilket igen kan
tvinge andre aktorer til at seelge aktiver under deres forventede veerdi. En anden kanal kan
illustreres ved dominoeffekten: En konkurs i et institut udlgser tab til instituttets direkte
modparter. Hvis tab til en modpart er stort nok, kan det medfgre, at denne ligeledes ikke

er i stand til at opretholde dennes forpligtelser, hvormed tab propagerer gennem systemet.

Sa leenge systemiske risici opbygges, og der er en positiv sandsynlighed for en materialisering,
vil systemisk risiko udggre en risiko for finansiel stabilitet. Finansiel stabilitet sikrer en effici-
ent formidling af penge og finansiering af al gkonomisk aktivitet, og det er derfor af hgj prio-

ritet at administrere systemisk risiko. Finansielle institutioner og i seerdeleshed banker bidra-



ger til opbygningen af systemisk risiko. De kan spille en central rolle i en systemisk begiven-
hed og er forankret i de kanaler, smitten propageres ad.

Derfor er det med udgangspunkt i de mest systemisk vigtige finansielle institutioner - SIFT’er
2 _ at systemisk risiko forsgges administreret. I flere lande - heriblandt Danmark som vi skal
se 1 afsnit 14 - har man i de seneste ar opbygget et SIFI-framework, som har til formal at re-

gulere systemisk risiko.

3 For stor eller for systemisk til at falde?

Traditionelt har en vurdering af konsekvenserne af en institutions frafald, og hvorvidt disse
er for store for finansiel stabilitet, taget udgangspunkt i institutionens stgrrelse. I forbindelse
med finanskrisens start i 2007 skete der lidt af et paradigmeskift, da termen systemisk risiko
introduceredes, hvormed ikke kun institutioners stgrrelse udfordrer finansiel stabilitet, men

ogsa det finansielle system selv.

Som argument for at stgrrelsen pa en bank ikke er den eneste karakteristika, der skal tages
hensyn til, nar myndigheder skal traeffe en beslutning om at redde en bank eller finansiel in-
stitution, skal vi se en simpel model af Zhou (2010) [28]. Modellen er baseret pa teorien om
ensartede aktiver og viser, at store banker under visse omsteendigheder kan veere mindre sy-
stemisk vigtige end mindre banker. Det betyder, at ogsa andre karakteristika kan have betyd-

ning for en banks systemiskhed.

I modellen findes et system af tre banker, som veelger deres portefelje (X7, Xo, X3). Bankerne
er initialt tildelt kapital til at foretage investeringer saledes, at Bank 1 rader over to enheder
af kapital, mens Bank 2 og 3 rader over en enhed kapital hver iszer. Saledes er Bank 1 en stor

bank, mens Bank 2 og Bank 3 er sma banker.

Bankerne kan allokere deres kapital til tre uatheengige risikofyldte investeringer, nemlig pro-
jekterne (Y7, Y5,Y3). Tabene pa disse investeringer er fordelt saledes, at der er tunge haler,
det vil sige, at der er en positiv sandsynlighed for seerligt store tab. Ydermere kraever pro-
jekterne henholdsvis 2, 1 og 1 enheder kapital. For at disse kapitalkrav mgdes af alle tre pro-
jekter, skal markedet dermed cleares. Det bliver det eksempelvis, hvis bankerne har fglgende

portefaljer:

2SIFI er forkortelse for det engelske Systemically Important Financial Institution.



X1 =2-2y)V1+9Y2+9Y;
Xo =i+ (1—7—pYo+puYs (3.1)
Xs =Yi4puYo+ (1 —v—p)Ys

,hvor v >0, p<logy+p<1.

Parameterene v og u kontrollerer ensartetheden i de tre bankers portefgljevalg. Parameteren
~ styrer ensartetheden af den store banks portefgljevalg i forhold til de mindre bankers porte-

foljevalg.

Nar v er teet pa 1, er den store banks investeringsstrategi forskellig fra de sma bankers stra-
tegi. I dette tilfselde investerer den store bank op mod 1 enhed kapital i projekterne Y5 og

Y3 og kun lidt i projekt Y;. Modsat investerer de sma banker begge to op mod 1 enhed kapi-
tal, hele deres kapital, i projekt Y7, mens der kun allokeres lidt til de to resterende projekter,
og de to banker har dermed et meget ens portefgljevalg. Nar v er taet pa 0, investerer den
store bank omvendt op mod begge dens 2 enheder kapital i projekt Y; og det resterende ka-
pital fordeles ligeligt til de to andre projekter. Samtidig investerer de to sma banker naesten
ikke i projekt Y7, men fordeler deres kapital i projekt Y5 og Y3. Nar v = 0.5 investerer den

store bank i alle tre projekter i proportionel overensstemmelse med projekternes kapitalkrav.

Graden af forskellighed i de to sma bankers aktivitet i projekterne Y5 og Y3 og dermed graden
af forskelligheden i de to bankers, omend noget begraensede, aktivsider styres af parameteren
i, som kan tage veerdier mellem 0 og (1 — ). En veerdi i midten af intervallet er ensbetyden-
de med ens aktivsider og veerdier teet pa 0 eller teet pa (1 — ) svarer omvendt til maksimal
diversitet i allokeringen mellem projekterne Y5 og Y.

Med de basale mekanismer preesenteret kan vi analysere tre tilfaelde ved at variere v og u for
herigennem at finde bevis for, at systemisk vigtighed ikke ngdvendigvis er atheengig af stgr-

relse.3

Tilfeelde 1: I tilfeelde 1 saetter vi v = 0.97 og 1 = 0.02. Figur 3.1 illustrerer det resulteren-
de portefgljevalg. P4 den nasermeste akse er bankernes portefgljer (X, X, X3) som i grafen er
markeret ved farver. Pa den anden akse ses de tre projekter (Y1, Ys,Y3), som i grafen er mar-
keret gennem sgjlens form. Pa den vertikale akse males den pagaeldende investering i et pro-
jekt af en bank.

3Vi antager her implicit, at kapital til risikofyldte investeringer kan vaere en proxy for bankstgrrelse.
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Figur 3.1: Tilfeelde 1: Portefgljevalg ved v = 0.97 og u = 0.02. Kilde: Egen illustration.

Fra figur 3.1 kan vi se, at den store bank, Bank 1, investerer mere eller mindre al kapital i de
to mindre projekter, Y5 og Y3, mens de to sma banker investerer deres kapital i projekt Y;.
Aktivsiden for Bank 1 er dermed markant anderledes end aktivsiden for de to mindre ban-
ker. Samtidig er begge de to sma banker steerkt eksponerede overfor projekt Y; og er dermed
teet forbundne gennem deres aktivsider. En realisering af projekt Y; med seerligt stort tab,
jvf. tunge haler i tabsfordelingen, vil med en vis sandsynlighed veere akkompagneret med fi-
nansielle problemer i begge de to sma banker med en mulig efterfolgende krise. Det er her
vigtigt at laegge meerke til, at de to sma bankers feelles eksponering skaber en forbindelse mel-
lem de to, i form af sandsynligheden for at de pa samme tid vil opleve finansielle problemer.
Modsat vil et stort tab i projekt Y5 henholdsvis Y3 kun bringe den store bank i finansielle
problemer og endda med mindre sandsynlighed grundet diversificering. Dermed er de to sméa

banker mere systemisk vigtige end den store bank, hvilket er i konflikt med Too Big To Fail.*

Tilfeelde 2: I figur 3.2 ser vi to tilfeelde, hvor v = 0.5. I begge tilfeelde investerer Bank 1
proportionelt i de tre projekter i forhold til projekternes kapitalkrav, og Bank 1 er dermed
involveret i alle tre projekter, hvorved der opstar en forbindelse mellem den store banks ak-

tivside og de sma bankers aktivsider. Forskellen fra 3.2a til 3.2b er veerdien af parameteren .

41 forhold til antallet af simultane kriser.



I tilfeelde 3.2a er de sma bankers investeringsstrategi komplet ensartet. Lad os fortolke dette
som herding behaviour, hvor investorer inspireres af hinandens investeringer, og i et forsgg pa
at undga at ga glip af et godt afkast, kopierer en investering. I dette tilfeelde er alle tre ak-

tgrer involveret i alle tre projekter proportionelt til projekternes kapitalkrav. Et stort tab pa
ethvert af de tre projekter vil medfgre finansielle problemer i alle tre banker, som kan udlgse

kriser, og de tre banker er derfor praecis lige systemisk vigtige.

Kapital investeretiet s - Kapital investeretiet
projekt af en bank o projekt af en bank

X1

X1
(a) p=0.25 (b) u€[0;0.25) v (0.25;0.5)

Figur 3.2: Tilfaelde 2: Portefgljevalg ved v = 0.5 og to scenarier for p. Kilde: Egen illustration.

I tilfzelde 3.2b viser de sméa banker ikke tegn pa herding eller diversificering, idet de alloke-
rer kapital forskelligt til Projekt Y5 og Y;. Et tab pa Projekt Y; vil fortsat medfgre finansiel-
le problemer i alle tre banker. Omvendt vil tab i henholdsvis Y5 eller Y3 i dette tilfeelde kun
medfgre finansielle problemer i henholdsvis Bank 1 og Bank 2, henholdsvis Bank 1 og Bank
3, hvorfor Bank 1 er mest systemisk forbundet og systemisk vigtig. Ved fraveer af herding
mellem mindre banker er den store bank altsa mest systemisk vigtig, men i kraft af mindre

bankers herding behaviour kan mindre banker veere lige sa systemisk vigtige som den store
bank.

Tilfeelde 3: Nar v er teet pa 0, fokuserer Bank 1 pa det kapitalkreevende projekt og allokerer
det resterende til projekterne Y; og Y5. Det betyder, at projekt Y; er maettet. Derfor investe-
rer de sma banker mestendels i de to mindre projekter. Figur 3.3a eksemplificerer maksimal
ensartethed hos de sma banker, mens de i figur 3.3b allokerer mestendels af deres kapital til
forskellige projekter. Ved hgj grad af ensartethed er de sma banker mere systemisk vigtige

end den store bank. Veelger de mindre banker imidlertid at afsta fra at diversificere investe-
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Kapital investeretiet —" Kapital investeretiet
projekt af en bank projekt afen bank
i 1,8 =l

1,8 - e

X1
(a) pp=0.45 (b) p=0.1

Figur 3.3: Tilfxelde 3: Portefgljevalg ved v = 0.1 og varierende u. Kilde: Egen illustration.

ringerne og tage store positioner i enkelte projekter som i tilfaelde 3.3b, resulterer det i, at
den store bank - grundet dennes mindre positioner i projekterne Y5 og Y3 og de sma bankers
pludselige forskelligartethed - nu, uden at sendre sin egen investeringsstrategi, pludselig er

den mest systemisk vigtige bank i vores model.

Figur 3.4 viser, hvordan Bank 1’s risikoprofil kan sendres som konsekvens af de mindre ban-

kers valg af investeringsstrategi. Kombinationer af v < % og p resulterer saledes i, at den
store bank eller de sma banker er mest systemisk vigtig. Omradet med blat indikerer saet af
v og i, som resulterer i, at den store bank er mest systemisk vigtig, mens det transparente
omrade indikerer seet af de to parametre, hvor de sma banker er mest systemiske. Den hvi-

de linie repraesenterer graensen, hvori en lille bank er ligesa systemisk som en stgrre bank.

Den store bank vaelger initialt v for at allokere kapital og veelge bankens position og herunder
dens systemiskhed. Jo lavere banken veelger v (indenfor v € [0; é]), des lavere er bankens grad
af systemisk vigtighed. Men graden af systemisk vigtighed for den store bank er altsa ikke
kun op til banken selv, idet den ogsa er atheengig af, hvordan de sma banker veelger p. Veel-
ger de et meget lavt eller meget hgjt p for at koncenterere sig om ét projekt - hvilket i fglge
grundlaeggende finansiel teori er &ekvivalent med at udvise stgrre risikovillighed, idet de ikke

diversificerer deres aktiviteter - da ender den stgrre bank op som den mest systemisk vigtige
bank.
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Figur 3.4: St af v og i og den resulterende rangering af systemisk vigtighed. Med en tilpas ekstrem
veerdi af p kan Bank 1 veere den mest systemisk vigtige bank, til trods for det lave valg af v Kilde: Egen
tllustration.

Modellen konkluderer dermed, at det ikke udelukkende er stgrrelsen af en bank, der define-
rer en banks systemiske vigtighed alene. Modellen viser, at ogsa eksponering til ensartede
aktiver har betydning. Ensartetheden kan ses som herding, men ogsa diversificering af in-
vesteringer. Her er det tre enkelte projekter, men teenker vi modellen i en mere realistisk
kontekst, kan vi generalisere disse til at veere forskellige omrader af bankaktiviteter. At den
enkelte banks diversificering gger systemiskhed er ganske paradoksalt og rejser et trade-off
mellem individuel risiko og systemisk risiko. Diversificering er traditionelt et veerktoj til at
begraense risici. Men forsgget pa at bortdiversificere en banks individuelle risiko gennem en
lavere eksponering til den enkelte aktivitet kraever en involvering i flere aktiviteter. Dette vil
dog gge bankens forbindelse til andre banker gennem ensartede aktivsider. Det er disse feel-
les eksponeringer, som forbinder bankerne og ggr forbundne banker sarbare overfor de samme
eendringer i gkonomien eller chok i de finansielle markeder. Dette gger den systemiske risi-

ko, og dette er en karakteristika, som ikke ngdvendigvis kan ses ud fra storrelsesindikatorer.

Det ma dog papeges, at denne model i et vist omfang lider under at veere for ensidig i dens
antagelse om, at ensartethed i aktivsider er sekvivalent med systemisk vigtighed, og man bgr
modellere et banksystem pa mere avanceret vis, fgr man kan drage reelle konklusioner. Ho-
vedpointen i modellen er dog alt andet lige, at det ikke ngdvendigvis geelder, at en bank er
Too Big To Fail. Heraf fglger det, at vi behgver andre metoder til at identificere, hvilke finan-
sielle institutioner, der er for vigtige, til at myndighederne kan lade dem ga konkurs. Vi skal
derfor i Del II undersgge en raekke metoder og modeller; der har til formal at male systemisk

risiko.
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4 SIFT’er og moral hazard

For vi avancerer til at male systemisk risiko, er der forst en rackke forhold, som er vigtige at
fa belyst. Et af dem er et behavouristisk perspektiv pa signalveerdien i at udnsevne en rackke
finansielle institutioner til at veere af seerlig vigtig karakter for det finansielle systems virken.
Et sadan signal vil give anledning til moral hazard. Moral hazard relaterer sig oprindeligt til
forsikringsbranchen og betegner en situation, hvor den forsikrede, som folge af forsikringen,
handler mere dristigt eller direkte svigagtigt end i tilfeeldet uden forsikringen. Moral hazard
i det finansielle system betyder sekvivalent, at institutioner medregner garantier og mulig-
heden for en bailout i deres risikoprofil, under hvilken de optimerer nytten. Da en garanti
begraenser nedadrettede risici, vil gget risici medfore gget forventet afkast, hvorfor institu-
tionerne vil sgendre deres risikoadfszerd opad. Vi har dermed en politik, som har til formal,

at gge finansiel stabilitet, giver incitament til en hgjere risikoappetit, hvilket efterfglgende
har en negativ effekt pa finansiel stabilitet. Kort sagt er moral hazard den langsigtede ne-

gative effekt eller omkostning af en garantistillelse, bailout eller anden form for intervention.

Denne mekanisme lyder pa mange mader som en del af historien om SIFT’er. En SIFI er gan-
ske vist ikke garanteret en forsikring i form af et bailout, da SIFI-sikringen bestar af stren-
gere krav, som har til formal at eliminere behovet for en bailout. Men fordi en SIFIs videre
kontinuitet er af sa hgj betydning for finansiel stabilitet og dermed vackst i landet, er sam-
fundet afheengig af velfungerende SIFT’er. Nar SIFI’er medregner samfundets atheengighed af
SIFTerne i deres risikoprofil, sker det, at samfundet kommer i klemme mellem samfundets be-
hov for en effektiv finansiel sektor og en samfundsfinansiering af en mere risikabel adfeerd hos
bankerne. Det sker, fordi atheengigheden skaber en forventning om, at det vil veere en ngd-
vendighed at give hjeelp, hvis behovet for hjeelp skulle opsta, trods SIFI-sikringen. Denne for-
ventning giver anledning til moral hazard, hvilket i sig selv gger sandsynligheden for scenariet
som fglge af sendret risikoadfeserd. Det er derfor af stor interesse at forsgge at mindske moral

hazard.

4.1 Model for minimering af moral hazard

I dette afsnit, skal vi derfor se pa en model af Acharya, Santos og Yourulmazer (2010) [1],
som udleder en struktur i forsikringspraemier, som tager hensyn til systemiske risici og mini-
merer moral hazard. Forsikringen er i form af en indskydergarantifond, som sikrer indskyde-
res tilgodehavender og deemmer op for bank runs. Dette er meget sammenlignelig med Single
Resolution Fund (SRF), som er en del af det hgjaktuelle europeeiske samarbejde om en Single
Resolution Mechanism (SRM) [29].
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SRM traeder i kraft i 2016, hvorefter alle deltagende banker over en arraekke betaler praemi-
er, saledes, at SRF 1 2024 og fremover besidder 0,8% af deltagende bankers deckkede indskud.
Modellens hovedresultater sammenlignes efterfglgende med de danske bankpakker, som siden

2008 har forsggt at lgse tilnsermelsesvist samme opgave som SRF.

4.1.1 Modellen

Modellen er forholdsvis simpel. To banker, A og B, opererer i tre perioder, t=0,1,2. Hver
bank fundes i hver periode af indskydere med én enhed kapital, og bankerne kan veelge at
investere periodens indskud ved at udstede lan til én af to sektorer. Det antages, at en sektor
i den efterfglgende periode med sandsynlighed a; kan tilbagebetale alle 1an, i hvilket tilfsel-
de investeringen giver et positivt atkast R. Dog er der en sandsynlighed 1 — «; for, at ingen
firmaer i sektoren kan tilbagebetale lanene, i hvilket tilfeelde al tilbagebetaling udebliver. De
to sektorers performance er uathsengige af hinanden, men kan variere over sektor og over tid.
Hvis det skulle ske, at et lan til en sektor ikke performer, gar den/de involverede bank(er)

konkurs.

4.1.2 Konkurs uden mulighed for bailout

Lad os fgrst udelukke muligheden for, at myndighederne kan bail’e en bank ud. I tilfeelde af

en konkurs kan to scenarier da udspille sig:

1) Hvis der er en succesrig bank, kan denne veelge at kobe den konkursramte banks aktiver,
efter indskudsgarantien har deekket den konkursramte banks indskyderes tab og derved mod-

tage to enheder kapital til investering i den kommende periode.

2) Hvis begge banker gar konkurs oven pa darligt performende lan, melder der sig en gruppe
udefrakommende investorer. Disse investorer har kapital nok til at kgbe de to bankers likvide-
rede aktiver, efter indskudsgarantien har erstattet indskydernes tab. Dog er der en vis aktiv-
specificitet, som ggr, at disse investorer ikke er i stand til at opna samme afkast, R pa vellyk-
kede investeringer, som bankerne kunne, hvorfor forventet afkast under deres administration
kun er ay(R—A). Det faktum, at det forventede afkast mindskes for disse investorer, medfgrer
at den pris de er villige til at betale for aktiverne, er under markedsprisen for disse aktiver,
og det folger heraf at der sker et dedveegtstab. Det er grundet specificitet og det relaterede
dodveegtstab, at det er en succesrig bank - og ikke udefrakommende investorer - der vil over-

tage en ngdstedt bank, givet at der er en succesrig bank.
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Efter hver bank har valgt en sektor at udstede lan til i t=0 og disses performance signaleres i

t=1, er der dermed fire mulige udfald:

SS: Bank A og B realiserer begge et hgjt afkast og kan uden problemer operere videre i

naste periode.

FF: Bank A og B realiserer begge tab pa deres investeringer, og de regulerende myndig-
heder salger bankernes aktiver til udefrakommende investorer. Den hgjeste pris, de er villige

til at give, er deres forventede payoff, pjo,, = a1(R — A —1).

FS/SF: En af de to banker realiserer tab, mens den anden realiserer et hgjt atkast, R. De
regulerende myndigheder ser helst et salg af den ngdstedte banks aktiver til den overlevende
bank. Veerdien af aktiverne for den overlevende bank er egentlig p"¥" = a;(R — 1) , men da
banken er bevidst om at myndighedernes alternativ er at seelge med nedslag til investorerne,

kan den anskaffe aktiverne til p* € (Diow, Phigh)-

Sandsynlighederne for disse fire udfald atheenger af de to bankers valg af sektor og i seerde-
leshed korrelationen af de to bankers valg. Bankerne kan veelge at investere i den samme sek-
tor, hvorved de er fuldt korreleret, p = 1 eller i forskellige sektorer, hvilket medfgrer uaf-

hzengige afkast, p = 0. De betingede sandsynligheder for de fire udfald givet p ses i figur 4.1.

Same Industry Different Industries
Bank B Bank B
High (R) Low (0)  High(R) Low (0)
High(R)  a, 0 a a,(l-a)
Bank A i
Low (0) 0 1- e, or, (1 —ex,) (1-e)

Figur 4.1: Betingede sandsynligheder for afkast pa udlan. Kilde: Acharya, Santos & Yourulmazer (2010).

Ligesom i modellen i afsnit 3 finder vi her, at korrelationen i investeringsemner er af betyd-
ning. Det skyldes, at den forventede udgift til myndighederne - eller til SRF - er hgjere, nar
bankerne investerer korreleret. Det ses ved at myndighederne med sandsynlighed (1 — o) har
en omkostning (1 — py,,) som folge af, at begge banker gar konkurs og ma selges til investo-
rer. Investerer bankerne modsat i forskellige sektorer, mindskes sandsynligheden godt nok for
SS-scenariet, men samtidig mindskes sandsynligheden for det kostelige FF-scenarie til (1 —
a;)?, idet en del af sandsynlighedsmassen, 2a;(1 — o), vil rykkes mod FS/SF-scenarier, hvori

bankerne kan overtage hinandens aktiver.
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FF-scenariet kan fortolkes som en systemisk krise, og heri er der en lavere recovery. I mo-
dellen er det fordi, der méa seelges med dgdveegtstab, men det kan ogsa teenkes som konse-
kvenserne af et brandsalg, hvor aktiverne mister vaerdi. Resultatet herfra er, at den preemie,
der betales til SRF eller en lignende ordning, ikke blot skal tage hgjde for den enkeltes risi-
ko, men ogsa for risikoen for den enkeltes involvering i systemiske begivenheder, hvilket gges

blandt andet ved korrelerede aktivsider.

Et andet resultat fglger, hvis vi sendrer de to banker fra at veere homogene til at veere én stor
bank og én lille bank. I det tilfeelde opstéar der en asymmetri i SF/FS-scenarier, idet veerdien
af den store banks aktiver vil veere for stor for den lille bank til at kgbe i en situation, hvor
den store bank ngdstedes og den lille forventes at overtage. Dermed er myndigheden ngdsaget
til at saelge til udefrakommende investorer med specificitetstab. Derfor bgr preemien ligeledes
skelne mellem store og sma banker, saledes at store banker opkraeves en hgjere preemie, der
reflekterer dgdveegtstabet.

4.1.3 Konkurs med mulighed for bailout

Lad os nu udvide modellen, saledes det er muligt for den regulerende myndighed at baile de
to banker ud i tilfeelde af en systemisk begivenhed ved at stille likviditet til radighed for ban-
kerne, som alternativ til at saelge bankens aktiver til udefrakommende investorer. Samfundets
omkostning, ved at myndighederne veelger at stille likviditet til radighed til at baile en bank
ud, antages at folge en simpel funktion ¢(z) = az, saledes omkostningen er stigende i antal-
let af banker. Denne omkostning skal sammenlignes med samfundets forventede omkostning i
forbindelse med et dgdveegtstab ved at seelge bankens likviderede aktiver til udefrakommende

investorer, a;A.

Saledes vil de to banker blive bailet ud, hvis 2a4A > ¢(2). Hvis en bank bailes ud, er dens
forventede profit i den efterfglgende periode igen ppign = a1(R — 1), hvorimod ingen profit

selvsagt vil opsta, hvis den likvideres og seelges.

Det ses, at samfundet dog vil lide et tab under begge alternativer. Dette tab skyldes en deaek-
ning, som bankerne ikke har betalt preemie for, hvorfor der stadig vil veere incitament til
moral hazard. Lgsningen er at udforme en preemie, ¢, som pa samme tid indpriser alle as-
socierede omkostninger og som er incitamentsforligende, saledes bankerne tilskyndes til at
veelge ukorrelerede investeringer. For internaliseringen af omkostninger ma preemien for ban-
ker, der vaelger korreleret investeringer, g,—i, saledes reflekterer den forventede omkostning af
tabet i veerdien af aktivernes veerdi, som skal erstattes, samt omkostningen ved bailout eller

dpdveegtstab, hvilket giver at ¢,—1 = (1 — ap)[(1 — piow) + min{c(x); a1 A}]. Dette elimine-
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rer dog ikke moral hazard fuldsteendig som fglge af den forventede veerdi af en bailout og den

efterfolgende mulige profit.

4.1.4 Moral hazard-eliminerende forsikringspramie

For at eliminere moral hazard fuldsteendigt tager vi udgangspunkt i en banks initiale forven-
tede profit af de fglgende to perioder, som funktion af den valgte korrelation. Dermed kan vi
opné de to preemier q;_; og q,_, som skal geelde for banker, der veelger at investere korreleret

hhv. ukorreleret, for helt at fjerne moral hazard.

Vi har, at en bank sgger at maksimere forventet profit over de to perioder

E(m(p)) + E(ma(p))

For p =1 fglger det af figur 4.1 at

E(m3(1)) = a0 B(my°) + (1 — a) E(my ") — g5y (4.1)

For p = 0 folger det at

E(m3(0)) = agE(m3%) + ao(1 = ao) E(m3") + (1 — o) B(m3 ") — g (4.2)

E(m5F) er sekvivalent med summen af F(m5®) og rabatten (ppi,n — p*), som opnies pa den
ngdstedte banks aktiver som fglge af positionen som en overlevende bank, der ikke lider un-

der specificitet. Derfor kan vi skrive ligning 4.2 som

E(m3(0)) = aoE(m5°) + an(1 = ) (prigh — p*) + (1 — o) E(m3 ") — ¢y (4.3)

Herfra kan det forventede merafkast ved at investere korreleret fremfor ukorreleret skrives

som
E(my(1)) = B(m(0)) = ao(1 — o) [E(m3 ™) = (phign — P*)] — @p=1 + G0 (4.4)
Da der eksisterer moral hazard motiver for E(my(1)) — E(m2(0)) > 0, skal det geelde at

Gt > dpg + a0(1 = a0)[E(m ") — (Dhign — 1)) (4.5)
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Resultat: Fra ligning 4.5 ses det, at for at begraense eller helt eliminere moral hazard, skal

det sgges:

1. at minimere en banks forventede veerdi af en bailout
2. at ggre det mere profitabelt at overtage ngdstedte konkurrenters aktiver

3. at gge skellet mellem preemier for at investere henholdsvis korreleret og ukorreleret.

For at efterkomme disse resultater kan man fgrst og fremmest ty til justeringer af penalty-
raten. Denne er merforrentning af den likviditet, som en institution stilles i radighed i for-
bindelse med en bailout. Hvis den efterfglgende omkostning af en bailout stiger, vil veerdi-
en af en bailout folgelig falde. For det andet kan det opnaes gennem en klar tilkendegivel-
se fra myndigheder, om at der pa ingen made ydes stgtte til insolvente institutioner, men
udelukkende til solvente, dog illikvide institutioner. Herved seenkes den forventede veerdi af
en bailout gennem sandsynligheden for en bailout. Yderligere skal afviklinger af insolvente

institutioner modsat lgses af markedet med et eventuelt subsidie til den overtagende part.

Seerligt det forste resultat er vigtigt for os. Ved at udpege udvalgte banker til banker, hvis
frafald samfundet ikke kan baere, er det oplagt at stille spgrgsmalstegn ved, om den forvente-

de veerdi af en bailout minimeres.

Vi vil senere i Del IV sammenligne ovenstaende resultater med den danske interventionspoli-
tik under finanskrisen og med den nylige SIFI-lovgivning. For vi kommer sa langt, vil vi dog
forst gennem Del IT og Del III ggre os klogere pa modellering og maling af systemisk risiko og
systemisk vigtighed.
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Del 11

Metoder til maling af systemisk risiko

Evnen til pa kvalificeret vis at kvantificere og male systemisk risiko er vigtig for at kunne ad-
ministrere og begraense systemisk risiko, og derved sikre finansiel stabilitet og en stabil veekst
i samfundsgkonomien. I denne Del vil vi derfor udlede en metode til at male systemisk risiko
og enkelte bankers bidrag hertil. Gennem forskellige perspektiver i litteraturen vil metoden
forfines og udvides for at fange flere vigtige elementer i systemisk risikomaling. I afsnit 5 og
6 belyser vi fgrst modellering og maling af systemisk risiko vha. modeller baseret pa mar-
kedsdata, og senere i afsnit 8 og 9 komplementerer vi med netvaerksmodeller, som har en lidt
anderledes tilgang, idet de er simulationsbaseret pa baggrund af regnskabsdata. Felles for

modellerne er, at de opfatter det finansielle system eller netveerk som en portefglje af banker.

5 Model for kvantificering af bankstabilitet

Som nogle af de forste konstruerer Segoviano og Goodhart (2009) [23] en metode til at esti-
mere en raekke kvantitative mal for bankstabilitet og systemisk risiko. De udleder en me-
tode til at estimere malene pa en made, der tager hgjde for bankernes indbyrdes afhengig-
hed, som opstar som konsekvens af forbundethed i det finansielle system. Denne forbundet-
hed kan tilskrives eksempelvis ensartede aktiver, som vi sa det i afsnit 3, eller mere direk-

te forbindelser, som vi vil undersgge senere. Forbundetheden optraeder ikke eksplicit, men
systemets afhaengighedsstruktur udledes matematisk pa baggrund af en seerlig multivari-

at teethed for systemet, som konstrueres ud fra bankernes individuelle fallitsandsynligheder.
Frameworket giver mulighed for at male og analysere bankstabilitet i tre forskellige perspekti-

ver, nemlig

1. System-wide systemisk risiko
- Dette indeholder information om, i hvilket omfang et banksystem som helhed er skrg-
beligt og praeget af systemisk risiko. System-wide systemisk risiko er den samlede maeng-

de systemisk risiko i hele systemet.

2. Atheengighed mellem specifikke banker
- Dette kan forteelle os om, hvordan den bivariate forbindelse mellem to banker er ka-

rakteriseret.

3. Systemisk risiko givet en specifik banks distress
- Dette indeholder vigtig viden om den negative effekt pa systemisk risiko, som den en-

kelte banks distress forvolder.
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For vi specificerer de konkrete mal, vil vi forst fokusere pa modelleringen af banksystemets
multivariate teethed. Det er denne som ligger til grund for estimationen af malene for banksta-
bilitet og systemisk risiko, og vi vil herigennem belyse og diskutere forudsstningen for at lyk-

kes med at kunne estimere mal for systemisk risiko pa kvalificeret vis.

5.1 Multivariat taethed for bankstabilitet

Nar vi skal modellere indbyrdes atheengighed mellem bankerne, er der en raekke ting at tage
hensyn til. En succesfuld modellering kraever, at vi indser, at indbyrdes afhsengighed bety-
der, at en banks fallit eller distress har betydning for en eller flere andre bankers fallit eller
distress. Saledes er bankernes fallitsandsynligheder athsengige af hinandens. Indbyrdes athaen-
gighed mellem bankers distress- eller fallitsandsynligheder er ackvivalent med indbyrdes af-
heengighed mellem halesandsynligheder. Under normale omstsendigheder ville en simpel kor-
relationsmodel kunne benyttes til at modellere sammenhaengen mellem tilstande i et system
af banker. Men korrelation er imidlertid et mal for den gennemsnitlige linesere sammenheaeng
mellem to variable. Det vil sige, at korrelationkoefficienten tildeles stor vaegt fra fordelinger-
nes centrum og mindre og mindre vaegt, som vi neermer os fordelingens haler. Idet vi ene og
alene interesserer os for halebegivenheder, ses det tydeligt, at korrelationsmodeller ikke er et
oplagt valg.

Som et alternativ til en simpel korrelationsmodel kan man benytte en copula. En copula er et
matematisk veerktgj, som sammenkobler flere risici. Metoden er baseret pa Sklars Theorem,
som siger, at enhver multivariat kumulativ fordelingsfunktion

H(zy, - ,xq) = P[X; < 29, - Xyq < x4, for hvilken marginalfordelinger er givet ved
Fi(z) = P[X; < z] kan omskrives til H(z1, -+ ,2q4) = C(Fi(x1),-- -, Fy(xa)) , hvor C(-) er
en copula. Med andre ord siger Sklars Theorem, at enhver multivariat fordeling kan dekom-
poneres til to st af information; information om de marginale fordelinger og information om
afhaengighedstrukturen mellem variablene. Fra disse to seet af information kan foretages en

rensning, som isolerer atheengighedsstrukturen mellem variablene.

Det forste vi, behgver for at fa indsigt i systemets afheengighedsstruktur, er bankernes margi-
nale fordelinger. For hver bank estimeres en tabsfordeling over bankens aktiver pa baggrund

af markedsdata om banken, sdsom aktiekurser eller CDS-spzend.® Som det ses i figur 5.1 defi-
neres i tabsfordelingens gvre hale en distressregion, som afgraeenses af en teerskelveerdi, z4. En

realisering i dette omrade defineres som et tab, sa stort, at banken efterfglgende vil befinde

5Segoviano et al. benytter CDS-spaend hertil. Det angives ikke eksplicit, hvordan en banks CDS-spzend
inkorporeres i dens distresssandsynlighed, men jeg antager, at et hgjt CDS-spaend medfgrer stgrre sandsynlig-
hedsmasse i distressregionen, idet et hgjere CDS-spzend er udtryk for, at selgere af CDS’en kraever en hgjere
preemie for at deekke kgberens risiko forbundet med referencen, hvorpd CDS’en er skrevet.
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Figur 5.1: Eksempel pa en distresssandsynlighed. Teaerskelveerdien x4 afgreenser distressregionen i hgjre hale
af tabsfordelingen. Kilde: Segoviano et al. (2009).

sig i en distresstilstand. Distress betegner, at en bank vil opleve finansielle problemer og der-
med have overordentligt sveert ved at imgdekomme forpligtelser overfor kreditorer. Distress er
dermed en marginalt mildere grad af default, og defineres som en steerkt forhgjet risiko for en
efterfglgende default og afspejler bankens generelle tilstand og risikobillede, for eksempel lik-

viditetsrisiko og kreditrisiko.

For at kunne benytte en copula til at udtreekke information omkring atheengighedsstrukturer,
skal de individuelle tabsfordelinger sammensaettes til en multivariat teethed for banksystemets
stabilitet. Segoviano et al.’s lgsning hertil er at udfere kombineringen gennem en estimation
vha. en metode kaldet Consistent Information Multivariat Density Optimization (CIMDO).
Nar dette er gjort, kan en copula udtraekke afheengighedsstrukturerne. Dog er der store for-
skelligheder i copulaer. En gaussisk copula antager eksempelvis en multivariat normal for-
deling, hvilket ikke geelder i vores tilfaelde, da det ville resultere i kraftig undervurdering af
halesandsynligheder, hvilket oplagt er problematisk. Segoviano et al. isolerer aftheengigheds-
strukturer med en CIMDO-copula, som benytter parametre fra kombineringen af de margi-
nale fordelinger. En detaljeret gennemgang af CIMDO-metoden til teethedsestimation og esti-
mation af copula forefindes i appendiks side 81 - her forklares CIMDO-metoden i hovedtraek.

Ved CIMDO-metoden udledes den multivariate teethed for bankstabilitet, p, ved at opdate-
re en forudgaende teethed, ¢, med information om de marginale fordelinger gennem en raek-
ke betingelser. Betingelserne sikrer, at den multivariate teetheds marginale fordelinger er sa
konsistente med de marginale fordelinger baseret pa de empiriske CDS-spaend, og at teethe-
den p samtidig er den teethed, som minder mest om den forudgaende multivariate taethed gq.

En reekke lagrangemultiplikatore garanterer, at disse betingelser overholdes bedst muligt i
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den opdaterende taethedsestimation og disse benyttes endvidere i estimationen af den ende-
lige teethed, p. Nar den multivariate taethed er estimeret, benyttes CIMDO-copulaen pa den
multivariate teethed til at dekomponere information om de marginale tabsfordelinger og af-
haengighedsstrukturen. CIMDO-copulaen er en funktion af lagrangemultiplikatorerne fra op-
dateringen af den multivariate teethed. Fordi copulaen er en funktion af disse, sendres copula-
en, hver gang lagrangemultiplikatorerne sendres. Disse sendres, hver gang teetheden opdateres.
Dermed opdateres afhsengighedsstrukturen imellem bankerne i systemet, hver gang tabsfor-
delingen opdateres, hvilket kan ske, hver gang et nyt CDS-spaend kendes. Dermed er bade
teethed og atheengighedsstruktur tidsvariante. I estimationen af systemets multivariate teet-
hed ggres ingen antagelser om fordelingen af x og y, hvorfor teetheden er ikke-normal og ikke
undervurderer halebegivenheder. Segoviano et al. viser endda, at CIMDO-copulaen er mest
robust i halen, hvormed seerligt athaengighedsstrukturer i distresssituationer, som er det mest

interessante for os, er godt estimeret ved CIMDO-metoden.

5.2 MaAl for bankstabilitet

Vi har nu gennemgaet modelleringen af banksystemets ikke-normale multivariate teethed
og set hvordan afheengighedsstrukturen kan findes gennem CIMDO-metoden. Med dette pa
plads, kan vi nu bevaege os videre og specificere de fire konkrete mal for bankstabilitet, som

er baseret pa systemets athsengighedsstruktur.

5.2.1 System-wide systemisk risiko

Vi skal her se to forskellige mal som har til formal at kvantificere system-wide systemisk ri-
siko, som er den generelle tilstand i banksystemet. De to mal er dermed et udtryk for den
systemiske risiko eller den distresssandsynlighed som ikke er knyttet direkte til en specifik

bank, men som er faestnet i systemet.

Joint Probability of Distress

Det forste mal af de to er The Joint Probability of Distress (J.PoD), som er sandsynlighe-
den for, at alle banker i systemet vil veere i distress pa samme tid. J.PoD er defineret som
P(X¥NXYN---NXyX), hvor XX repraesenterer Bank i veerende i distress. Det er altsa pa
baggrund af hver enkelte banks individuelle fallitsandsynlighed og sammenhangen mellem

disse (som udledes vha. CIMDO-copulen), at J.PoD kvantificerer den totale systemiske risiko.

J.PoD kan estimeres fra den multivariate teethed ved

J.PoD :/ / / PX1, Xo, o+, Xy) dX1dXs - - - dXy (5.1)
$X1 $X2 a:XN
d d d
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Ligning 5.1 integrerer N gange over al sandsynlighedsmasse, som befinder sig i de margina-
le fordelingers distressregioner. Den multivariate taethed integreres altsa fgrst mht. Xy, Dette

integrale integreres derefter mht. XY, og sa fremdeles integreres N gange.

J.PoD er selvsagt en forsvindende lav sandsynlighed, og i sig selv er sandsynligheden for det-
te ekstreme udfald sa lavt, at det kan teenkes irrelevant at kvantificere denne.

Imidlertid kan J.PoD benyttes til at kvantificere udviklingen i en tidsserie af J.PoD, for deri-
gennem at kunne evaluere niveauet - nuvaerende eller i retrospekt - af systemisk risiko. Oven-
pa de sidste 7-8 ars uroligheder i de finansielle markeder, har det vist sig veeldig nyttigt at

veere i stand til netop det.

300
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180 } - |PoD == Average PoD
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Figur 5.2: Procentuelle sgendring i hhv. J.PoD og gennemsnitlig idiosynkratisk distresssandsynlighed. Det er
helt tydeligt, at der til tider ikke er linearitet mellem de to. Kilde: Segoviano et al. (2009).

Figur 5.2 viser den procentvise eendring i J.PoD og den procentvise sendring i den gennem-
snitlige idisynkratiske distresssandsynlighed. Det ses, at den daglige sendring i procent er

markant stgrre for J.PoD end for den gennemsnitlige idiosynkratiske distresssandsynlighed.
Det dokumenterer, at i perioder med finansielle problemer kan systemisk risiko gges krafti-
gere end lineaert i forhold til idiosynkratiske risici. Denne observationen beviser, at distres-
safhaengigheden gges, idet vi ved, at der i J.PoD er indlejret information om dels marginale
fordelinger og dels afheengighedsstrukturen. Idet de marginale fordelinger kun kan forkla-

re udsvinget i gennemsnitlig idiosynkratiske distresssandsynligheder, er det sendringer i af-
haengighedsstrukturen, der forskylder den store forskel mellem de to serier. Det viser os, at
afheengighedsstrukturen spiller en betydelig rolle for systemisk risiko, og fra figur 5.2 er der

ej heller tvivl om, at distressathsengigheden eller systemisk risiko er varierende med tiden.

Banking Stability Index
Et andet mal for banksystemets generelle tilstand er The Banking Stability Index (BSI). BSI
tager som et eksogent chok til systemet en default af en tilfeeldig bank i banksystemet og ud-

trykker det forventede antal banker, som efterfolgende vil veere i en distress tilstand givet det
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eksogene chok. Matematisk kan det udtrykkes som

> P(X > a3)

BSI =
1- Hz]\il P(X; < xfl(l)

BSI er altsa summen af distresssandsynligheder over 1 minus sandsynligheden for N simul-

tane distressbegivenheder. Sandsynligheden for N simultane distressbegivenheder er skviva-
lent med J.PoD, og BSI er derfor i teet relation med J.PoD men blot mere intuitivt. Pa sam-
me made som J.PoD kan BSI benyttes som en tidsserie for at evaluere den systemiske risiko.
Svagheden ved BSI er, at BSI ikke giver information om hwvilke banker, der formodes at brin-

ges i en distresstiltand efterfglgende et chok.

Som vi skal se i senere afsnit, kan system-wide systemisk risiko ogsa males ved at benytte
Expected Shortfall eller Value-at-Risk mal ifbm. simulationsmetoder. Metoderne antages at

vaere velkendte, og vil derfor ikke blive redegjort for.

5.2.2 Afheengighed mellem specifikke banker

Vi sa ovenfor, hvordan system-wide systemisk risiko kan males. Ved at zoome ind pa distress
mellem specifikke banker kan vi undersgge, hvordan et institut afheenger af et eller flere an-
dre. En mere preaecis specificering af hvor i systemet distress kan opsta eller amplificeres, kan

veere et vigtigt redskab i forbindelse med overvagning af systemisk risiko.

Pa baggrund af systemets athsengighedsstruktur konstrueres en distressathsengighedsmatrix.
Denne bestar af parvise betingede distresssandsynligheder for samtlige banker i et banksy-

stem. Elementerne i matricen er givet ved

P(Xi 2 2y, X; > 1)

DD =
P(X; = x;7)

i7j

Disse angiver sandsynligheden for, at bank ¢ vil komme til at veere i distresstilstand givet

at bank j bliver det. Omvendt angiver elementerne DD);; sandsynligheden for, at bank j

vil komme til at veere i distresstilstand, givet at bank ¢ bliver det. Elementerne kan evalue-
res parvist for at bidrage med viden om to bankers athaengighed af hinanden, og derigennem
hjeelpe med at identificere seerligt risikable forbindelser mellem enkelte banker, hvori distress i

en bank med hgj sandsynlighed efterfelges af distress i en anden bank.
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Figur 5.3 viser en modificeret udgave af Segoviano et al.’s empiriske applikation af distressaf-
heengighedsmatricer.® Jeg har defineret farvekoder i overensstemmelse med 0,05-intervaller af
distressatheengighed, saledes at en mgrkere nuance ved et element er skvivalent med en hg-

jere distressathaengighed. Heatmappet fra 2008 er markant mgrkere end heatmap’et fra 2007

og er ikke mgrkest de samme steder. Dermed ses det tydeligt, at atheengighedsstrukturen er

tidsvariant.
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Figur 5.3: Heatmap som kan benyttes til nemt at identificere bilateral distressatheengighed. Jo mgrke et
felt er, des kraftigere er afheengigheden af den ene bank pa den anden.Kilde: Egen illustration baseret pd
Segoviano et al. (2009).

Ved at transformere distressaftheengighedsmatricen til et heatmap, er det nemt at identificere
mulige systemisk vigtige og skrgbelige banker. Hgje elementer vertikalt eller et hgjt reckke-
gennemsnit indikerer, at banken er systemisk vigtig, idet en situation hvor den pagaldende
bank kommer i en distresstilstand i flere tilfzelde kan gge sandsynligheden for, at en af ban-

kens modparter ligeledes vil komme til at veere i en distresstilstand.

6Jeg har sendret diagonalen fra 1 til at veere tom, da Segoviano et al. medtager 1-taller fra diagonalen i
gennemsnittet, hvorved raekke- og sgjlegennemsnit bliver misvisende hgje. Desuden har jeg defineret interval-
ler for distressathsengighed og dertilhgrende farver og tilféjet dette til Segoviano et al.’s arbejde.
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Hgje elementer horisontalt eller et h@jt sgjlegennemsnit indikerer modsat, at en bank kan vae-

re skrobelig.

Heatmap’et fra juli 2007 identificerer szerligt Bank of America, JP Morgan og Wachovia som
veerende systemisk vigtige, idet distress indenfor disse institutioner vil kunne sprede sig med
betydelig sandsynlighed til de fleste banker i systemet.

Lehman Brothers og Merill Lynch ses at vaere de mest skrgbelige banker, sammen med Gold-
man Sachs og Morgan Stanley, som ogsa er relativt let modtagelige overfor modparters di-

stress. Det mest giftige link i systemet er Lehman Brothers atheengighed af Goldman Sachs.

I september 2008 er situationen tydeligt spidset til. Washington Mutual er ekstremt skrgbe-
lig, da den har en sandsynlighed pa 92 % for at komme i distress, hvis en tilfeeldig modpart
gor det. Washington Mutual blev da ogsa overtaget af United States Office of Thrift Super-
vision og solgt til JP Morgan Chase samme maned. Desuden ses det, at Lehman Brothers
og forsikringsgiganten AIG, som henholdsvis gik konkurs og blev bailet ud kort efter, ogsa er
meget skrgbelige. Bank of America og JP Morgan er fortsat de mest systemisk vigtige, men
egendringer i aftheengighedsstrukturer gor, at Goldman Sachs og Morgan Stanley har mere end
fordoblet deres sandsynlighed for, at en distress hos dem vil sprede sig.

Gennemsnittet af distressathsengigheder er steget fra 0,19 til 0,35, hvilket ligeledes er et ud-
tryk for, at distressathsengighed stiger under krisetider og understgtter, ligesom J.PoD og
BSI, at systemisk risiko stiger hurtigere end summen af idiosynkratiske risici. Det skal dog
bemaerkes, at rackke- og sgjlegennemsnit ikke kan benyttes sadan, at eksempelvis distress i
Citigroup i Juli 2007 betyder, at 15% af det finansielle system gar i distress ej heller, at der
er 15% sandsynlighed for, at en anden institution gar i distress. Distressafheengighedsmatri-
cen kan saledes bruges til at se mange bilaterale athaengigheder simultant, og gennemsnittet

af disse er udelukkende en indikerende veerdi for den gennemsnitlige bilaterale aftheengighed.

For at kunne specificere en specifik banks distress effekt pa hele systemet, ma vi se pa et fjer-

de mal, PAO-malet.

5.2.3 Systemisk risiko givet en specifik banks distress.

PAO er en forkortelse af Probablity that At least One bank becomes distressed. PAO-malet
udtrykker sandsynligheden for, at mindst én bank vil veere i en distresstilstand givet, at en

specifik bank kommer i en distresstilstand. Denne kategori af mal indeholder den hgjeste in-
formationsveerdi og er det mest brugbare veerktgj for regulerende myndigheder, idet de ikke

blot beskriver systemets generelle tilstand eller sammenhsengen med én bank, men knytter
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sig til én specifik banks indflydelse pa systemet som et hele. PAO kan derfor veere et brugbart
veerktoj i forsgget pa at opna indikationer om en banks systemiske vigtighed i et banknet-

veerk.

PAO; er foreningsmaengden af banksystemets N-1 distresssandsynligheder betinget pa bank
i’s distress. I et fiktivt banksystem med N =4, N € A, B,C, D er PAO givet ved

PAO4 =P(B|A)+P(C|A)+P(D|A)
— [P(BNC|A)+P(CND|A)+PBND|A)] (5.2)
+P(BNCND|A

At PAO udtrykker sandsynligheden for, at mindst en bank vil komme i en distresstilstand,
gor det dog uklart, om der reelt er tale om et mal for systemisk vigtighed. Det gor det, fordi
en hgj PAO ikke ngdvendigvis er ensbetydende med, at der er tale om en bredere smitteef-
fekt og ikke kvantificerer graden af distress. Tag for eksempel en bank, Bank A, som er uden
reel betydning for hele banksystemet undtaget én bank, Bank D. Bank D er ligeledes ikke af
nogen seerlig betydning for de resterende banker i systemet. I tilfeelde af at Bank A og Bank
D’s relation er af en sadan karakter, at Bank A’s fraveer af distress er altafggrende for Bank
D’s videre virke, vil Bank A have en meget hgj PAO. Det er pa trods af, at smitteeffekten fra
Bank A’s distress til resten af systemet er yderst begraenset, idet kun Bank B bliver bergrt.
Den samme pointe ses ogsa fra Ligning 5.2 som betegner PAO; storrelsen af hver enkel at-
tribut spiller ikke en rolle for PAO, men kun den samlede foreningsmaengde. PAO kommer
saerligt til kort ved, ikke at kunne forteelle os noget om graden af distress, men blot udtrykke

sandsynligheden for en eller anden form for distress.

Segoviano et al.’s arbejde var pa mange mader banebrydende. Der er dog plads til forbedring,
og det geelder seerligt for PAO-malet, som er af en type, som ideelt vil kunne bidrage med
vigtig viden om specifikke bankers bidrag til systemisk risiko. Vi skal derfor i det neeste se pa
en forfinelse af PAO-malet.
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6 Forfinelse af PAO-malet

I afsnit 5 udledte vi en made at modellere stabilitet og athsengighed i et banksystem og vi sa
3 kategorier af mal for bankstabilitet. Vi konkluderede, at den sidste kategori, som kvantifice-
rer distress i systemet, givet en specifik banks distress, er den kategori af mal, som indeholder
mest information, og som er mest nyttig som et veerktoj til preeventiv overvagning. Vi vil der-
for igennem resten af Del II straebe efter at opna det bedste mal til at opna viden om maeng-
den af systemisk risiko, som kan allokeres til den enkelte bank.” Malet havde dog en raekke
ulemper. Disse vil vi i det fglgende forsgge at overkomme ved at definere to nye mal, som er

fremsat i Zhou og sammenligne disse med PAO.

6.1 Definition af mal

I et banksystem med d banker angiver indikatorne (X7, -+, X;) bankernes distress situation.
Disse indikatorer kan baseres pa udviklingen i eksempelvis egenkapital, Total Assets eller som
i afsnit 5, CDS-speend.® Distress i en bank 4 defineres som veerende, hvis X; er hgjere end en

teerskelveerdi defineret vha. Value-at-Risk.
P(X; > VaR;(p) =p

VaR(p) er den veerdi, for hvilken realisationer hgjere end denne forventes at forekomme i p%
fremtidige realisationer. Saledes er teerskelveerdien for X; sat sadan, at bank ¢ er i distress

med sandsynligheden p.
Med denne definition af distress kan PAO-malet redefineres som

PAO;(p) = P(3j #i:X; >VaR;(p)|X; > VaR;(p)) (6.1)

PAO definerer altsa stadig sandsynligheden for, at der eksisterer (mindst) en bank, Bank j,
forskellig fra Bank i, saledes at Bank j er i distress, givet at Bank i er i distress, men er nu

blot omformuleret.

Videre kan vi vende PAO malet om, sa at sige, for derigennem at opna et Vulnerability Index-
mal (VI). VI udtrykker dermed sandsynligheden for, at Bank i krakker givet, at der eksiste-
rer (mindst) en anden bank, Bank j, som er krakket. En hgj VI antyder dermed, at en bank

Vi vil senere se, at det ikke ngdvendigvis skal vaere betinget af den pageeldende banks distress eller de-
fault, men alene bankens tilstedeveerelse i systemet, som kan allokeres.

8Indikatorer er baseret pa den negative udvikling, saledes et stort tab er en halebegivenhed i hgjre hale.
Derfor er der tale om VaR og ikke —VaR.

28



er seerlig modtagelig overfor negative smitteeffekter fra andre banker. VI er givet ved
VIi(p) = P(X; > VaR;(p)|3j #i:X; > VaR,;(p) (6.2)

og giver altsa den information, som vi gerne ville kunne laese ud fra rackkegennemsnittet i di-

stressatheengighedsmatricen fra figur 5.3.

Udover at PAO ikke specificerer omfanget af den eventuelle ekstra bankkrise, som folger Bank
i’s krise, er et andet kritikpunkt, at PAO-malet er for koncentreret over den gvre del af inter-
vallet [0;1]. Saledes bliver sammenligning mellem PAO; og PAO; samt PAO, og PAO;; be-

sveerliggjort, og muligvis kan en udvikling skjules i et i forvejen hgjt niveau.

For at undga dette defineres Systemic Impact Index (SII), som

SILi(p) = E(Y _ 1x, > VaR;(p)|X; > VaR;(p)) (6.3)

J=1

SIT er altsa en simpel teellerfunktion, som teeller det forventede antal af banker, som vil befin-
de sig i distress givet Bank ¢’s krak. Det skal bemeerkes, at sumationen sker fra j = 1 til d,
og altsa ikke har en j # ¢ betingelse. Resultatet af SIT indeholder dermed Bank i selv, og der
skal derfor subtraheres 1 fra SII for at fa antallet af andre banker, der vil krakke som fglge af
bank i’s krak. Ved at male konsekvensen af en banks krak, som antallet af efterfglgende krak
i stedet for at male den som sandsynligheden for et eller flere efterfolgende krak, kvantificeres
omfanget af konsekvenserne af et bankkrak. Dermed overkommer SIT den stgrste mangel ved

PAO.

SIT minder pa flere mader om BSI, idet der er tale om en kvantificering af antallet af efterfgl-
gende krak. Forskellen er dog signifikant, idet SII knytter sig til en specifik bank, hvorimod

BSI er konsekvensen af en tilfeeldig banks krak og dermed naermere er et gennemsnit af SII.

6.1.1 Ekstremvaerditeori

Nar vi her estimerer SII, VI og PAO ggres dette under ekstremveerditeori. Ekstremveerditeori
er en made at omga manglen pa ekstreme observationer - for vi har simpelthen ikke nok ek-
streme observationer empirisk til radighed til at modellere preaecist, hvad der sker i ekstreme
situationer sasom stgrre bankkriser. Ekstremveerditeori tager observationer i den hgje ende af
et domeene, og gennem ekstrapolation deraf skabes observationer i den ekstreme del af et do-
maene. Derved kan man gennem tilgaengelige data skabe data, som kun sjeeldent forekommer

grundet den ekstreme natur af disse.
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Under denne metode defineres det, at ratioen mellem den simultane fordeling af distress,
P(X1 > VaRy(z1p) or -+ or X4 > VaRd(xdp)) og den marginale sandsynlighed for distress,
p, gar mod en funktion, L(x; ---z4), for p — 0.

Funktionen L beskriver afheengighedsstrukturen mellem (1x,,---,1x,) og er en funktion af
(1, ,24), som er de variable, som indikatorfunktionerne er baseret pé, ie. CDS-speend, tab
pa egenkapital eller tab pa Total Assets. F'(xy,--- ,z4) er saledes fordelingsfunktionen for in-
dikatorfunktionen (X, -+, X4). Gennem x;p bestemmer funktionen L, hvor hgj teerskelveer-

dien for indikatorfunktionen 1x, er.

For L(1,---,1) beskriver L-funktionen kun halen af den copula som indeholder informa-
tion om afheengighedsstrukturen i den simultane fordeling. L indeholder altsa kun informa-
tion om afhsengighedsstrukturen i det absolut gvre domeene af copulaen, dvs. information
om ekstreme halebegivenheder. Dette er modsat CIMDO-metoden, som indeholder infor-
mation om afheengighedsstrukturen i hele domaenet - i bade krise tider og i normale tider.
Ved kun at indeholde information fra gvre domaene, influeres afthaengighedsstruktuen ikke af
normale tider, og atheengighedsstrukturen beskriver derfor kun (og geelder kun for) ekstre-
me veerdier, hvilket er sekvivalent med ekstraordingere bankkriser. Vist var CIMDO-metoden
mest robust i gvre domaene, som vi bemeerkede, men CIMDO-metodens afhaengighedsstruk-
tur forstyrres altsa af at veere estimeret pa hele domeenet, og atheengighedsstruktur estimeret
under EVT er derfor mere retvisende for ekstreme halebegivenheder.

I dette multivariate EVT-setting karakteriserer de tre mal, SII, VI og PAO altsa afhaengig-

hedsstrukturer mellem ekstreme halebegivenheder. °

6.2 Empirisk sammenligning af SII, VI og PAO

Med en beskrivelse af baggrunden for udvidelsen af PAO-malet og en belysning af det teoreti-

ske framework, kan vi nu sammenligne empiriske resultater for de tre mal.

Pa baggrund af daglige aktieafkast for 28 amerikanske banker i perioden 1987-2009 estime-
res de tre mal under ekstremveerditeori. Afkastene viser tydelige tegn pa tunge haler og ban-
kerne varierer meget i stgrrelse. Banksystemet, som blot er et udsnit af et egentligt banksy-
stem, viser altsa realistiske treek bade i sammensaetningen af systemet og udviklingen i det.
I appendiks figur 1 ses en tabel med de estimerede veerdier for de tre mal for de 28 banker

over hele perioden.

9Zhou viser, at ved en lav p-veerdi geelder det at PAO;(p) ~ PAO;, VI;(p) ~ VI; og SII;(p) ~ SII;, men
vil vil ikke gé yderligere i detaljer. I den empiriske del er alle mal estimeret under EVT med p = 0.
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Disse veerdier for PAO og SII er illustreret i figur 6.1a og 6.1b. Heraf ses det, at PAO ikke er
mere koncentreret end SII i forhold til udfaldsrummet. SIT ligger i intervallet [6.53 ; 12.44| og
daekker 22% af udfaldsrummet, mens PAO ligger i intervallet [59.44% ; 94.44%| og deekker
35% af udfaldsrummet.

100% 28

&
75% ,:{5 211
o
sy
50% 14
P »
25% 7 @ﬂ;;
0% a
0% 25% 30% 73% 100% 0 7 14 21 28
(a) Fordelingen af estimerede PAO-mél. (b) Fordelingen af estimerede SII-mél

Figur 6.1: Fordelingen af de to méal i deres udfaldsrum. PAO er presset op mod malets gvre graense.
Kilde: Egen illustration baseret pd veerdier fra Zhou (2010) - se appendiks figur 1.

Det ses imidlertid, at mens SII ligger i nedre halvdel af domaenet, ligger PAO i gvre halvdel
af domeenet og er endda koncentreret i gvre ende. For 12 af de 28 banker er PAO over 85% og
for hele 8 banker er PAO over 90%. At PAO pa den méade ligger i den meget hgje ende af do-
meenet, kan veere en stor ulempe, idet et sa hgjt initialt niveau kan virke som en teerskel for

fremtidig udvikling.

I figur 6.2 tydeligggres problemet med PAO. Her ses det, at PAO for Bank of America og JP
Morgan ligger pa et meget hgjt niveau helt fra 1994. Mens SII for Bank of America stiger fra
511994 til ca. 17 efter Bear Sterns bailout og Lehman Brothers konkurs, sa rammer PAO

gentagne gange den gvre greense, som den naermest allerede var pa initialt. Denne manglende

mulighed for at udvikle sig opad, er et stort problem ved PAO-malet.

Ser vi pa rangeringen af bankerne under de tre mal, ses det at PAO og VI rangerer bankerne
ens med hinanden og forskelligt fra SII. At PAO og VI rangerer ens, er ikke en overraskelse,
idet det stammer fra den reversale natur af VI.

I bunden (mindst systemisk) rangerer PAO, VI og SII de samme tre banker, skont raekke-
folgen af disse er forskellig fra PAO/VT til SII. I toppen (mest systemisk) giver PAO og SII
imidlertid to temmelig forskellige identifikationer af systemisk vigtige banker.

PAO tildeler de storste veerdier til Bank of America, Marshall & Ilsley og KeyCorp, alle med
veerdier - gennemsnitlige over 23 ar(!) - teet pa 100% (henholdsvis 94.44%, 93.89% og 93.33%).
SII har kun én af de tre blandt de hgjeste, nemlig KeyCorp, som scorer aller hgjst med en

SII pa 12.44. Det betyder, at hvis KeyCorp begaerer konkurs, vil det forventes, at mellem 11
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Figur 6.2: Udviklingen i de to mal. PAO ligger taet pa malets gvre graense. Kilde: Zhou (2010).

og 12 andre banker eller over 40% af banksystemet vil veere ngdsaget til at folge i KeyCorps
fodspor og ligeledes begaere konkurs. Efterfulgt af KeyCorp findes Suntrust Banks og Come-
rica. Seerligt interessant er det, at Bank of America rangerer langt ude af top 3 som den kun

tiende mest systemisk vigtige bank.

I lyset af ovenstaende sammenligning af SII og PAO, kan vi konkludere, at SII-malet for-
bedrer PAO-malet. Med SII overkommer vi ulemperne ved PAQO; SII giver information om
omfanget af en efterfolgende systemisk effekt pa systemet, og samtidig er SII konstrueret sa-
dan, at malet ikke ligger pa et konstant h@jt niveau i kort distance fra en gvre graense, som

PAO, men i hgj grad kan variere og kun er begreenset af en gkonomisk intuitiv graense.!

Den reversale sammenhaeng mellem VI og PAO betyder, at de to mal isoleret set indehol-
der samme grad af information. Kombinerer man imidlertid SIT med henholdsvis PAO og
henholdsvis VI, da har VI hgjere informationsveerdi end PAO har med SII. Det skyldes, at
kombinationen af de to indeholder vigtig information, som kan bidrage med viden til at iden-
tificere banker, som pa samme tid er skrgbelige og forventes at have en hgj systemisk effekt.
Hvis der i et banksystem eksisterer en bank med disse karakteristika, er det tegn pa, at re-

gulerende myndigheder skal treede i karakter, og prioritere at forebygge et frafald af banken.

ONemlig at alle N banker i systemet drives i distress.
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6.3 Finere maling og bredere modellering

Med SII overkommer vi de storste uhensigsmeessigheder ved PAO-malet, men modellen der
ligger til grund for SII-malet har dog ogsa en uhensigtsmaessighed, som vi noterede os tidli-
gere i afsnit 3 pa side 12 , som vi ikke kan ignorere. Vi gor nemlig en streng antagelse i mo-
dellen, som begrzenser detaljeringsgraden i modelleringen af virkeligheden, idet den teoreti-
ske model kun er baseret pa korrelationen i bankers aktiver. Denne ensartethed i systemets
bankers aktivsider skaber muligheden for, at flere af systemets banker vil kunne komme til
simultant at opleve distress eller fuldkommen krise efter et chok til disse aktivsider. I model-
lens definition af systemisk risiko er der altsa seerligt fokus pa den trussel det er, at flere ban-
ker kan krakke pa samme tid. Denne definition tager udgangspunkt i en artikel af Acharya
og Yorulmazer (2006) 2], som omhandler en Too-Many-To-Fail-effekt. Kort ridset op viser
Acharya et. al i denne artikel, at bankerne har et incitament til at stromline deres portefoljer
af bankaktiviteter, for derved at opna ensartede aktivsider i en sadan grad, at den individu-
elle bank forhgjer sin sandsynlighed for at blive bailet ud, hvis den skulle komme i distress.
Sidste logiske slutning fglger af, at regulerende myndigheder kun vil overveje at baile ban-

ker ud, hvis en stgrre del af banksystemet er i distress, sadan som vi ogsa sa det i afsnit 4.1.

Som fglge af modellens definition pa systemisk risiko og hensyn til Too-Many-To-Fail-teorien,
bliver identificeringen af en systemisk vigtig finansiel institution derved i hgj grad til et spgrgs-
mal om, hvorvidt mange andre banker falder samtidig med at den pagseldende bank krakker,
og ikke neer sa meget et spgrgsmal om, hvorvidt andre banker falder efterfglgende den pageel-
dende bank krakker, som folge (tildels, i hvertfald) af denne pageeldende banks krak. Dermed
bliver systemisk vigtighed et spgrgsmal om sammenfald og ikke et spgrgsmal om kausalitet.
Ganske vist vil konsekvensen af simultane tab pa tveers af systemets banker afgjort veere en
stor negativ effekt pa banksystemets stabilitet og pa samfundsgkonomien. Men ved helt at
tage kausalitet ud af regnestykket, mistes der en vigtig del af historien. Den forfinede kvan-
tificering af omfanget af en banks distress pa banksystemet er et skridt i den rigtige retning,
men ma ikke ske pa bekostning af en smallere modellering. Derimod skal vi forsgge at inklu-

dere flere elementer i modelleringen af bankernes inter-afheengighed.

Segoviano et al. skriver i indledningen til deres model, at den gkonomiske intuition bag mo-
dellen er baseret pa en ligeveegtsmodel, som indikerer, at finansiel instabilitet kan opsta gen-
nem systemiske chok eller smitteeffekter efter et idiosynkratisk chok (eller en kombination af
de to). Fortsat skriver de, at bankernes distressatheengighed er ment som en sum af atheen-
gighed, som opstar gennem indirekte og direkte links. Som vi har set i Afsnit 5 er det dog
begraenset til den gkonomiske intuition bag modellen og fortolkningen af distressafheengighed.

For i denne model er der ét input, CDS-spa&end, og herfra bruges CIMDO-metoden til at mo-
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dellere ét output, distressafheengigheden, som benyttes til at kvantificere systemisk risiko. Der
er ikke et tydeligt skel mellem den indirekte kanal(ensartet aktivsider) og den direkte kanal
(interbankmarkedseksponeringer) i modellen. Et eksplicit skel mellem disse to kanaler for fi-
nansiel instabilitet vil hjzelpe os til at inddrage kausalitet og tilféje en ekstra dimension til
problemstillingen.

I afsnit 8 og 9 skal vi derfor undersgge, hvordan nyere forskning arbejder med en eksplicit
inddragelse af den direkte kanal og opdelingen af de to i modelleringen af systemisk risiko i

et banksystem. Forst vil vi i afsnit 7 dog redeggre for en metode, hvormed vi kan allokere en

banks bidrag til systemisk risiko.

7 Allokering af systemisk risikobidrag

Vi har set, hvordan SII-malet forfinede PAO-malet ved at udvide informationen i malet fra
at veere en sandsynlighedskvotient for en binger funktion, for hvorvidt der vil veere en form
for kaskadeeffekt i forbindelse med en finansiel institutions krak til at veere en kvantificering
af en forventet storrelse af en sadan kaskadeeffekt. Men kunne man forestille sig, at der er

en effekt alene i tilstedeveerelsen af en specifik finansiel institution - en effekt som ikke er be-
tinget af at den specifikke bank krakker. I forsgget pa at undga systemiske begivenheder, er
det vigtigt at vide, om der er udsigt til frisk vind, storm eller orkan, hvis en given bank kom-
mer i problemer. Pa laengere sigt, er det dog ligesa vigtigt omend ikke mere vigtigt, at kunne
kortlaegge, om der er - og i sa fald hvilke banker - som skaber forudssetningerne for pludselige
vindstgd.

Vi vil i dette afsnit undersgge muligheden for at kvantificere den del af den systemiske risi-
ko, som ikke skyldes en banks frafald, men som skyldes bankens generelle tilstedeveerelse i det
finansielle system, for derigennem at kunne allokere massen af systemisk risiko til systemets
banker. Dette mal udgar en banks bidrag til systemisk risiko, og vil senere veere vores primae-

re approksimation af systemisk vigtighed.

Lloyd Shapley udviklede i 1953 en metode indenfor spilteori, som vi kan benytte til at kort-
leegge netop dette. Udgangspunktet for metoden er det problem, som opstar nar en koalition
af spillere kollektivt skaber en samlet veerdi, og koalitionens medlemmer skal beslutte, hvor-
dan veerdien skal fordeles mellem disse. Metoden dekomponerer den genererede veerdi over al-
le mulige koalitioner og allokerer gennemsnittet til koalitionens medlemmer i overensstemmel-
se med hver enkeltes bidrag til koalitionen. Den veerdi, som et medlem af koalitionen mod-
tager pa baggrund af dekomponeringen, er saledes medlemmets bidrag til koalitionens skabte

veerdi. Denne kaldes for medlemmets shapleyveerdi.
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Ved at opfatte koalitionen af spillere som et system af finansielle institutioner, og ved at op-
fatte koalitionens skabte vaerdi som den totale systemiske risiko eller system-wide systemisk
risiko i det finansielle system, kan vi ved hjeelp af Shapleys metode dekomponere et mal for
system-wide systemisk risiko, og afggre preecis hvor stor en andel af den totale systemiske
risiko hver finansielle institutions bidrag udggr. Dette gor bl.a. Tarashev, Borio & Tsatsaro-
nis (2010) [25] og Drehmann & Tarashev (2011) [9] og afsnittet er inspireret af deres arbejde.

En fordel ved shapleymetoden er netop fleksibiliteten i malet for system-wide systemisk risi-
ko. Et mal for total systemisk risiko kan veere ethvert méal, som 1) tager det finansielle system
som en portefolje af finansielle institutioner, og 2) som kan udmgntes i ét tal, som deekker al-
le systemets banker, og 3) som kan anvendes pa bade hele eller dele af det finansielle system.
Denne fleksibilitet betyder, at simple risikomodeller, som VaR og ES, kan benyttes som sy-
stemisk risikomal, ligesom et gyldigt mal kan veere andelen af systemets aktiver, der forventes
tabt. Det indbefatter imidlertid ogsa modellerne, som vi har set i afsnit 5 og 6. Fra afsnit 5
vil det vaere oplagt at benytte J.PoD som risikomal, omend ogsa BSI vil kunne benyttes. Fra
afsnit 6 vil jeg foresla at summere SII over alle N banker og benytte gennemsnittet af denne

sum som mal for total systemisk risiko.

Shapleyveerdien besidder en rackke egenskaber. En er fairness-egenskaben, som betyder, at
den marginale risko, som tilfores et system som konsekvens af den samtidige tilstedevzerelse
af to banker, deles ligeligt mellem de to banker. Andre fordelagtige egenskaber, som fglger
implicit af definitionen er, at bankernes shapleyveerdier praecis summerer til den totale syste-
miske risiko (additivitet); at den kombinatoriske ordning af to subsystemer med de samme
banker ikke har betydning for bankernes shapleyveerdi (symmetri); at to banker med samme
marginale bidrag til systemisk risiko tildeles samme shapleyveaerdier (kontinuitet); samt at en

risikofri bank og et tomt subsystem har en shapleyveerdi pa 0.

Udledningen af shapleyveerdien sker over alle kombinationer af ordninger af systemets banker.
I et system med n banker, findes n! forskellige kombinatoriske ordninger af systemet. Lad os
opfatte disse kombinatoriske ordninger som strenge af banker. I udledningen af shapleyveerdi-
en for bank i udelukker vi for hver af de n! ordninger alle banker, som i strengen forekommer
efter den 7’ende bank. Hermed udggr alle banker, som forekom i strengen fgr bank 7 - og bank
1 selv - et subsystem.

At ggre dette resulterer i n! subsystemer af forskellig stgrrelse. Af disse n! er en betragtelig
maengde dog fuldsteendige duplikater af andre subsystemer, mens andre er symmetriske dupli-
kater. Eksempelvis vil alle kombinationer, som startede med bank 7, nu forekomme som fuld-

steendige duplikater af subsystemet kun bestaende af bank . Samtidig vil andre subsystemer
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veere duplikater grundet symmetri-egenskaben, som jf. ovenfor siger, at rackkefglgen af banker
i en subsystemsstreng er uden betydning.

Det folger implicit, at sandsynligheden for at realisere et givet unikt subsystem afhsenger

af sandsynligheden for de underliggende ordninger, hvorfor en duplikatordning gger sand-

synligheden for det associerede unikke system. Det totale antal af symmetrisk unikke sub-
n (n—1)!

systemer er givet ved ) " _, (= cyE

hvor ng er antallet af banker i et givent subsystem.
Lad os desuden benytte fglgende notation: I et system af n banker findes C symmetrisk unik-
ke subsystemer, som indeholder en bank 7. Nar vi i det fglgende skriver om subsystemer anta-
ges det implicit kun at omfatte delmaengden af subsystemer, hvori bank 7 indgar. Hvis andet
menes, angives det eksplicit. Mens antallet af banker i et givent subsystem betegnes ved ng,
betegnes antallet af unikke subsystemer bestaende af n; banker ved ¢(n;). Lader vi endvidere
S angive et bestemt subsystem, da angiver v(S) den maengde systemisk risiko, som genereres i
subsystemet S, mens v(S — {i}) angiver den systemiske risiko, der genereres i systemet v(S),
nar bank i er ekskluderet fra v(S). Funktionen v(-) er en karakteristisk funktion, som afbille-

der S over pa et risikomal.

Da er shapleyveaerdien for en bank 4 givet ved

n

c("s)
Si=- 30 [ L (v(8) - v(s - {@'}))] (7.1)

nnszl C(n5> S=1

Lader vi Ps betegne sandsynligheden for at realisere et system S og definerer denne sandsyn-

(ns—n)!-(n—ns)

lighed som FPs = !, ser vi, at for ng = 1 og ng = n er Ps = 1/n. For ng i midten

n!
af intervallet [1;n] er Ps omvendt minimeret. Dette skyldes, at antallet af unikke subsystemer
omvendt er hgjest i midten af intervallet [1;n], mens det er oplagt, at ¢(ns) = 1 for ng = 1
og ny = n. Alt i alt er sandsynligheden for antallet af banker i et system uniformt fordelt over
Ng.

Dermed ses det, at den del af ligning 7.1 som er udenfor klammerne, blot er et gennemsnit.
Det samme geelder for summationen indenfor klammen. Shapleyveerdien er altsa det gennem-

snitlige systemiske risikobidrag en bank ggr, over alle mulige subsystemer banken kan indga i.

Med Ps defineret ovenfor, kan vi folge Bluhm & Krahnen (2014) [6] og ganske intuitivt om-
skrive ligning 7.1 til ligning 7.2.

C

SVi=> P (U(S) — (S — {i})) (7.2)

S=1
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Ovenfor spgrger jeg, om der kan veere en effekt alene i tilstedeveerelsen af en specifik finansiel
institution. En sadan effekt ma alt andet lige opsta ved, at der er en relation mellem banker-
ne. En relation som ggr, at systemiske tab i forbindelse med en bank ikke kun afhesenger af
den pageeldende bank, men ogsa af hvilke andre banker der er i det pagseldende banksystem.
Det er derfor ngdvendigt at indse, at det ikke er tilstrackkeligt, at opgere systemiske tab og
systemisk risiko for det fulde finansielle system, og derpa dekomponere dette pa et subsy-
stem. At det ikke er tilstraekkeligt skyldes, at halebegivenheder og atheengighedsstrukturer i
haleregionen er forskellige athaengigt af, hvilket system der er i fokus.

For at veere i stand til at fange effekten af en banks tilstedevaerelse i det finansielle system, er
det derfor ngdvendigt, at den karakteristiske funktion v(-) afbilleder risici i overensstemmelse
med halebegivenheder i det enkelte subsystem.

I kontekst med vores model i afsnit 5 vil det kunne opnaes ved at estimere den multivariate
teethed og tilhgrende CIMDO-afheengighedsstruktur for alle S samt alle S — {i}. Ved at be-
nytte disse informationer om system-specifikke risici for de pagaseldende subsystemer, kan en
banks bidrag til systemisk risiko ved blot at indga i banksystemet kvantificeres ved at kombi-

nere den systemiske risiko, som banken genererer i alle subsystemer.

Man kan diskuttere, om det i forbindelse med udregningen af shapleyveerdien er hensigtsmaes-
sigt, at fordelingen af ng er uniform. Sandsynligheden for et mono- eller duopolistisk banksy-
stem er i realiteten markant lavere end de mere fulde banksystemer, hvor n, — n. Man kunne
derfor veegte de kombinatoriske ordninger, saledes at ordninger som forer til stgrre subsyste-
mer tilleegges mere betydning.

Da den uniforme natur er ens for alle banker, samt at shapleyveerdierne ellers i hgj grad vil
atheenge af estimeringen af sadanne sandsynlighedsveaegte, er det dog min vurdering, at den
ligeveegtede tilgang giver et retvisende resultat. Ligeveegtningen har desuden en forstgrrende

effekt, som giver fokus til idiosynkratiske risici og bankens rolle i bilaterale forhold.

Jeg mener derfor, at shapleyveerdien som defineret i ligning 7.2 kan veaere en god metode til at
estimere systemisk risikobidrag, og vi skal se det anvendt i afsnit 8. Som sidebemaerkning kan
det naevnes, at Caceres, Lipinsky & Segoviano (2014)[7] i en IMF landerapport for Schweiz,

benytter en kombination af afsnit 5’s BSMD-framework og derudfra estimerede shapleyveerdi-
er til at vurdere systemisk risiko og finansiel stabilitet i landets finansielle sektor. Dette stgt-

ter op om shapleymetodens anvendelighed i praksis.
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8 Netvaerksmodel med eksponeringer i interbankmarked

Indtil nu har vi lidt groft sagt opfattet systemisk risiko som konsekvensen af et system af frit
flydende finansielle institutioner. Et system, hvor disse finansielle institutioner flyder rundt
lpseligt forsamlet, atheengige af hinanden gennem korrelerede eller ensartede aktiver, men
uden en direkte relation. Vi vil i dette afsnit strukturere systemet, ved at forbinde disse frit-
flydende finansielle institutioner direkte i et netveerk. De finansielle institutioner forbindes i
et netveerk gennem direkte eksponeringer mellem to institutioner, og disse gger markant ban-
kers athaengighed af hinanden. Udvidelsen til et netveerk sker ikke pa bekostning af teorien
om ensartethed og korrelation, som vi ved spiller en betydelig rolle. Snarere uddybes denne
effekt, mens vi tilfgjer endnu et stylized fact i modelleringen; nemlig at lan udstedt og opta-
get imellem finansielle institutioner har skabt en fysisk forbindelse mellem banker, gennem
hvilken tab overfgres og forsteerker andre mindre direkte effekter, hvormed systemisk risiko
forhgjes.

Dette gor vi ved at folge et udvalgt bidrag til de seneste ars hurtigt voksende samling af litte-
ratur, som inddrager dette aspekt ved at benytte netveerksteori til at modellere interbank-
markedet. I dette afsnit vil jeg fremhaeve en model af Aldasoro, Gatti og Faia(2014)[3] og
gennemga mekanismerne i modellen. Senere vil vil drage pa resultater fra denne model, men
vi vil ogsa drage pa resultater fra andre modeller fra litteraturen. Heraf vil nogle have tydeli-
ge ligheder med modellen i dette afsnit, mens andre vil have mekanismer, der beskriver andre
aspekter og teorier for det, vi observerer i virkeligheden. Neaerveerende model indeholder meka-
nismer, som beskriver nogle af de empirisk veldokumenterede effekter fra finanskrisens begyn-
delse, og som virker i et mindre simplificeret setup, end tilfecldet er i stgrstedelen af littera-
turen. Samtidig benytter modellen et simpelt, men alligevel informationsrigt, mal for system-
wide systemisk risiko. Desuden allokeres systemisk risiko til systemets finansielle institutioner
efter shapleymetoden, hvilket giver os mulighed for senere at analysere bankspecifikke drivere

for systemisk risiko.

8.1 Introduktion til modellen

Aldasoro et al. opstiller en model, hvor et banknetveerk af N optimerende, risikoaverse ban-
ker optimerer deres portefgljer under bibetingelse af regulative betingelser, og hvor en banks
adfeerd kan have betydning for systemets stabilitet. I modellen kan bankerne veelge mellem

at investere i ikke-likvide og likvide aktiver. Ikke-likvide aktiver bestar af eksempelvis finan-
sielle instrumenter, der handles i markedet, eller udlan til private og erhverv. Likvide aktiver
bestar af lan i interbankmarket. Enhver bank kan pa ethvert tidspunkt have bade udlan til og

lan fra enhver anden bank i interbankmarkedet.
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De to former for aktiver udggr hver deres kanal for risikooverfgrsel. Risiko overfgres dels af
den indirekte kanal, som skyldes negative eksternaliteter grundet brandsalg af ikke-likvide ak-
tiver og overfgres dels af en direkte kanal, som skyldes misligeholdte forpligtelser i interbank-

markedet.

Negative eksternaliteter gennem brandsalg opstar som en konsekvens af, at bankernes ba-
lancer opggres med marked-to-market metoden. I tilfeelde af et chok til et ikke-likvidt aktiv,
falder veerdien af bankens aktiver, og banken ma sezlge ud af aktivet for at opfylde en raekke
regulative krav. Da bankerne ikke antages at veere pristagere, men prissaettere, grundet sto-
re transaktioner, falder prisen pa ikke-likvide aktiver, nar den ngdstedte bank salger ud. Det
medfgrer, at andre banker i systemet, som investerer i de samme aktiver, kan meerke det pa
balancen, og visse banker kan derfor ligeledes veere ngdsaget til at seelge ud af ikke-likvide ak-

tiver for at leve op til solvenskrav.

Risikooverforsel af den direkte kanal sker i det tilfeelde, at salg af ikke-likvide aktiver ikke er
tilstrackkeligt til at opfylde de regulative krav. I sa fald kan en bank defaulte pa sine inter-
bankforpligteler mod udlanende banker. Enhver eksponering i interbankmarkedet er derfor en

mulig smittekilde og kanal for risikooverfgrsel for banker med udlan.

Den resterende del af naervaerende afsnit folger timingen i modellen og er saledes:

1. Hver bank veelger sin optimale portefglje under bibetingelser
2. Interbankmarkedet cleares ved at den optimale interbankrente fastsaettes.

3. Ud fra optimale eksponeringer i interbankmarkedet matches modparter, hvorved bank-

netvaerk estimeres.

4. Et chok til ikke-likvide aktiver tricker et brandsalg, og ligeveegtsprisen i markedet for
ikke-likvide aktiver fastseettes.

5. Tab fra direkte eksponeringer og prisfald i ikke-likvide aktiver opggres og systemisk risi-

ko mv. opggres.

For vi gar i detaljer med de fem sektioner, vil vi dog fgrst redeggre for, hvordan interbank-

markedet fungerer, samt hvad der karakteriserer det.
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8.2 Interbankmarkedet

Som det fglger af navnet er interbankmarkedet et marked, hvori bankerne laner penge af og
til hinanden.!! Behovet for at handle i interbankmarkedet opstar som fglge af, at banker
skal leve op til likviditetskrav, som dikterer, at banker til alle tider skal holde en bestemt
meengde yderst likvide aktiver. Det skal de for at veere i stand til at imgdekomme pludse-
lige og kraftige stigninger i indskyderes efterspgrgsel af likvide midler, som det kan ske ek-
sempelvis i forbindelse med bank runs. Ved at veere i stand til at forsikre indskydere om,

at enhver bank kan imgdekomme sine forpligtelser til indskydere, undgas det at skabe fi-
nansiel instablitet. Hvis en bank ikke er i stand til at leve op til likviditetskravet, kan ban-
ken, typisk over en kortere periode, lane likvide midler af banker, som i denne periode forud-
ser at have et overskud i likviditetsreserven i forhold til likviditetskravet. Periodens leeng-
de varierer, omend stgrstedelen er meget kortvarige lan med lgbetid pa under en maned.

Et lan anses omvendt for at veere langvarigt, nar lgbetiden er mellem en maned og et ar.

Prisen for at lane likviditet er givet ved interbankrenten, som i Danmark kaldes CIBOR-
renten.'? Denne fixes dagligt af CIBOR-stillende banker, og repracsenterer den rentesats,
hvortil disse banker er villige til at udlane udaekket til en primebank over en given periode.

I fald der lanes til en bank, som ikke anses som en primebank, tilleegges en risikopraemie, som
reflekterer den forudsete kreditrisiko for modparten i lanets periode. En vigtig karakteristika
ved transaktionerne i interbankmarkedet er nemlig, at lanene er udaekkede - der stilles altsa
ingen garanti af laner til udlaner. Der er derfor en betydelig kredit- og likviditetsrisiko for-
bundet ved langivning i interbankmarkedet. Kreditrisiko tenderer til at materialises i lan af

leengere varighed, hvorfor renten er stigende i lanets varighed.

Et velfungerende interbankmarked muligggr altsa, at bankerne kan lane nemt og hurtigt til at
udglatte midlertidige behov for likviditet pa en dag-til-dag basis. Derved er banken ikke pa
samme made underlagt at operere under betingelse af at matche lgbetiden pa private og re-
tailkunders indlan og udlan. Dette minimerer bankens fundingrisici og gger bankens fleksibili-
tet og folgelig effektivitet. Dette kommer dog pa bekostning af, at bankerne forbindes direkte,
hvormed der skabes en kanal for forsteerkende tabs- og risikooverfgrsel. Hvis lanende banker
er ngdsaget til at defaulte pa udasekkede forpligtelser i interbankmarkedet, vil tab viderefores
direkte til forbundne banker. I tider med problemer i de finansielle markeder er der saledes
sandsynlighed for, at finansielle problemer viderefgres og forsteerkes gennem interbankmarke-
det.

1 Afsnittet er skrevet baseret pa Aldasoro et al., BIS (1983)[4], Gabrieli, Salakhova & Vuillemey (2014)
[14], Finansradets hjemmeside [30] og Wikipedia [31].

12CIBOR star for Copenhagen Interbank Offered Rate. LIBOR og Euribor er tilsvarende London hhv. Euro
Interbank Offered Rate.

40



8.3 Bankers optimeringsproblem i modellen

Lad os nu igen vende fokus mod de fem delafsnit i naerveerende model, ved at starte med at

definere en banks optimeringsproblem, hvilket vil have indflydelse pa, hvordan banker agerer.

Bankerne veelger den optimale sammensaetning af aktiver og passiver for at maksimere en
monotont stigende nytte af profit fra deres operationer. En banks aktivside bestar af positio-
ner i kontanter, ¢;, ikke-likvide aktiver, n;, og likvide aktiver, [;, i form af udlan til andre ban-
ker gennem interbankmarkedet. Prisen pa ikke-likvide aktiver, p, reflekterer aktivernes mar-
kedsveerdi. Til at modsvare disse bestar passivsiden af indskud fra kunder, d;, egenkapital, e;
og korte lan, b;, fra andre banker gennem interbankmarkedet.

I overensstemmelse med basal regnskabsteori, har vi dermed at

, hvor [; = Z;\;Z lij og by = Zj\;z bi;-

Nar bankerne veelger deres optimale kapitalstruktur, skal det dog ggres under hensyn til at
bankerne skal leve op til likviditetskrav (LCR) og kapitaldeckningskrav (CRD IV) fra de re-
gulerende myndigheder. Saledes skal fglgende uligheder veere overholdt:

ci > ad; (8.2)

cz+nlp+ll—dz—bl_ €;
wnnip + wil; Wl A,

er; = >y+T (8.3)

Her er «a koefficienten for likviditetskravet, det vil sige den andel af indskud som banken til
enhver tid skal holde som reserve i yderst likvide aktiver, hvilke vi her kalder kontanter, men

som altsa ogsa indbefatter eksempelvis meget sikre - og derfor likvide - statsobligationer.

Egenkapitalratioen, er; er ratioen mellem egenkapital og risikoveegtede aktiver, hvor A; og w
er to vektorer indeholdende henholdsvis aktivfordelingen, A; = (¢;, ny, l;), og risikovaegte,

wi = (We, wp,w;), hvor det er oplagt at w, = 0.

Egenkapitalratioen skal som minimum holdes over en sats ~, og det antages, at banker strae-
ber efter at overopfylde denne med 7 for at signalere til markedet, at banken er robust og for
at veere i stand til at modsta mindre chok uden at skulle szendre kapitalstrukturen for at leve

op til en egenkapitalratio over ~.
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Bankens samlede forventede profit kan gives ved
E[mrota] = E[Profit fra ikke-likvide investeringer + Profit fra udlan - Omkostning fra lan]

Den forventede profit fra investeringer i ikke-likvide aktiver afggres af det afkast, som den

pagaldende bank opnar fra sin portefglje af ikke-likvide aktiver, hvor lang positionen er og

TV
;T

=, saledes at et fald i priser alt

af den generelle prisudvikling. Det antages, at forholdet er
andet lige leder til en stigning i profit fra de ikke-likvide investeringer, hvis afkastet pa por-
tefgljen er positivt. Hvis afkastet pa portefgljen er negativt, vil et prisfald omvendt forhgje
tabet.1?

Profitten fra udlan i interbankmarkedet er givet ved udlansrenten i markedet, men ogsa
modpartens kreditrisiko over lanets lgbetid. Hvis det skal geelde, at den forventede profit for

bank i ved at udlane et belgb, [, udaekket til bank j mod en rente péa r' preecis er I;;7!, mé

o . .. . PD;
den langivende bank krseve en risikopreemie rf =15 JD_TZ udover rentesatsen for at ggre op
J

for risikoen for at bank j defaulter. Da er profitten fra udlan nemlig

E(xl) = (1= PDy)(r" + 2850y = L'

Nar bank 7 optager lan i interbankmarkedet, vil denne opkraeves en risikopraemie pa samme
vilkar, som 1i tilfeeldet, hvor bank ¢ opkraever risikopreemien. Omkostningen fra at lane i
interbankmarkedet er dermed givet ved r?b;, for hvilket det geelder at r? > r!. Denne ulighed
gaelder, fordi risikopraemien alene betales af de lanende banker, som ikke defaulter, og det vil
derfor altid geelde, at hvis der er kreditrisiko tilstede, vil der veere et bid-ask speend mellem

renten pa udlan og lan, som gor at r? > rl.
Samler vi de tre dele af profitfunktionen, far vi altsa at

Elmroa] = B[22 + 1t — birt]

i

Hver bank sgger at maksimere nytten heraf. Bankernes nyttefunktion er af formen U(7) =
ﬁE [7]*7. Nyttefunktionen er dermed kontinuerligt stigende, men marginalt aftagende, sale-

des der herigennem afspejles en grad af risikoaversion.

BDette er i overensstemmelse med obligationsteori, hvori et prisfald leder til hgjere yield.
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En banks maksimeringsproblem kan dermed opsummeres til

Ty

b

i

MAX :U|E + Lt — b

|

UBB :ci+npp+1l;=d;+b;+e¢;
Le; > ad; (8.4)
Cctnptl—di — b
' WP + wil;

L Ci, Ny, l’ubz Z 0

>Y+T

8.4 Clearing i interbankmarkedet

I forste fase, hvor hver bank veelger sin optimale portefolje (c;, n;,l;, b;), veelges l; og b; pa
baggrund af den gaeldende pris for likviditet - renten r'. Men givet denne pris kan der veere
mismatch i den aggregerede eftersporgsel af indlan Zf\il b; = B og det aggregrede udbud

af udlan sz\il l; = L. Derfor skal der fastsaettes en rente, r'*, som skaber ligevaegt, saledes
bankers gnsker om at lane kan mgdes af banker, der gnsker at udlane og dermed cleare inter-
bankmarkedet.

Clearing opnées gennem en iterativ proces: Hvis det aggregerede udbud i forste omgang (k =
0) er mindre end den aggregerede efterspgrgsel (By > Lg), skyldes det, at r{ er for lav og ren-
ten derfor ma stige til v} > r{ . I forste iteration vil renten stige til gennemsnittet af 7} og en

1)
5 <

réJrz
2

gvre greense, T, saledes 1t = > rh. Omvendt, hvis By < Ly méa renten falde til r{ =

l
To-

Nar 7t er fastsat, indhentes bankers optimale valg af ind- og udlan, siledes vi har B; og L;.

Hvis efterspgrgsel, By, fortsat overstiger udbud, L;, fortszettes rentestigningen nu med !} >
-
7} som nedre greense, dvs rh = H;” > rt. Hvis rentestigningen omvendt medfgrte, at udbud

l l
nu overstiger efterspgrgsel fastszettes den nye rente istedet som rl, = Tlgro

[ ! !
, hvor r; > 75 > 1.

Iterationen kerer indtil 7} opfylder, at By, — Lj, <| € | og der eksisterer to vektorer b =
[b1,by---by] ogl = [l1,ls---Iy] , hvor b- I = B* og 1-I = L* | som indeholder hver af de N
bankers optimale interbankpositioner givet ligeveegtsrenten, r'*, som clearer interbankmarke-
det. Det er disse vektorer, der beskriver forbundetheden mellem banker, og som benyttes til

gennem netvaerksteori at estimere et netveerk.
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8.5 Matching og netveerksestimation

Ved at estimere en rackke forskellige interbanknetvaerk og benytte disse estimationer i simula-
tioner af systemiske begivenheder, kan vi analysere varierende netveerkkarakteristikas betyd-
ning for systemisk risiko. Derved vil vi opna mere kvalificeret indsigt i, hvilken rolle forbun-
dethed i interbanknetveerk spiller, samt hvilken finansiel arkitektur, der er mest hensigtsmaes-

sig for finansiel stabilitet.

Estimationen af netveerk kan ggres teoretisk pa baggrund af de enkelte bankers likviditets-
behov, som vi lod betegnes af vektorerne b og 1 eller empirisk pa baggrund af oplysninger i
arsregnskab. Disse indeholder imidlertid kun infomation om volumen af interbankaktivitet

og ikke om fordelingen af udlan og lan i interbanknetveerket. Derfor er selve matchingen af
parter i interbanknetveerket af afggrende betydning for netveerkets karakteristika. For at img-
dekomme dette benytter Aldasoro et al. tre forskellige matchingalgoritmer, som resulterer i
forskellige netveerk, sadan at vi kan analysere effekterne af forskellige netveerkskarakteristika

pa systemisk risiko. De tre algoritmer er:

1. Maximum Entropy: Fordelingen af indlan fra og udlan til alle mulige modparter estime-
res sadan, at fordelingen er sa uniform som muligt. Maximum Entropy antager, at alle
banker sgger at risikodele sa vidt muligt.

Algoritmen giver det taetteste, mest forbundne netveerk.

2. Closest Matching: En algoritme, hvor to banker matches, hvis differencen mellem den
enes efterspgrgsel og den andens udbud af likviditet udggr den mindste veerdi blandt al-
le mulige saet af forbindelser mellem to banker. Der matches iterativt indtil alle banker
har faet opfyldt deres optimale interbankpositioner givet r*.

Algoritmen resulterer i det mindst teette og mindst forbundne netveerk.

3. Random Matching: En matchingalgoritme, hvor to banker ¢ og j udveelges tilfeeldigt og
bank ¢ laner Amin{l;, b;} af bank j.
Ved at justere parameteren A kan enhver grad af forbundethed i netveerket opnaes - dog

begraenset op ad til af Maximum Entropy og ned ad til begraenset af Closest Matching.

Gabrielli, Salakhova & Vuillemey (2014)[14] estimerer ligeledes interbanknetveerk. Deres mo-
del, som vi ser lidt neermere pa i afsnit 9 er imidlertid empirisk funderet pa baggrund af fak-
tisk data fra TARGET2'. P4 basis af disse data konstruerer de en matrix, som bestar af ele-
menter m; ; € [0;1] hvor Zj mi; = 1 og m;; = 0. Elementerne betegner andelen af bank i’s ud-

lan i interbanknetveaerket, som ifplge TARGET2 er lant til bank j.

HMTARGET? er et faelleseuropzeiske betalingssystem til afvikling af store tidskritiske betalinger i euro. Sy-
stemet benyttes af banker og afviklingssystemer i EU-landene til at foretage betalinger til hinanden.
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Disse sandsynligheder benyttes til at estimere 100 forskellige netveerk pr. ar. Estimationen
sker ved sekventielt at afvise eller acceptere om to tilfaeldige banker (i, j) skal forbindes gen-
nem et lan til bank j med en veerdi I/i,j = ul;, hvor u U[0; 1] og L; veerende bank i’s totale
udlén. Dette gentages indtil (L; —>_; L;;) < e for alle 7. Sandsynligheden for at en forbindelse
(1,7) vil accepteres og realiseres i netveerket athsenger positivt af det faktiske laneforhold mel-
lem (7, j) og netvaerkenes specifikke opbygning vil derfor vaere teettere pa virkeligheden end

hvis estimeret gennem generelle matchingalgoritmer som ovenfor.

De netveerk som opnaes gennem estimation vil have forskellige karakteristika. Bade netvaer-
ket i det hele taget, men ogsé karakteristika for de enkelte banker (i netveerksteori bengev-
nes de som noder). Disse karakteristka kan beskrives ved centralitetsmal. Centralitetsméal
er i sig selv nodespecifikke, men nodernes gennemsnitlige centralitetsmal kan benyttes til
at beskrive netveerket som helhed, hvilket vi vil benytte. Generelt kan et netveerk beskri-
ves ved dets taethed, som er andelen af mulige forbindelser mellem banker, der benyttes til
ind- eller udlan. Teetheden er en aggregeret sckvivalent til degree-like centralitet. Degree-

like centralitet beskriver, hvor mange andre noder i netveerket en node er forbundet til.'?

Et andet centralitetsmal er closeness-like centralitet, som beskriver den gennemsnitlige af-
stand mellem en node og de noder, den er forbundet til i netveerket. Saledes siger closeness-
like centralitet noget om hvor teet forbundet noden er pa resten af netveerket, og er et ud-

tryk for sandsynligheden, som en bank har for at videregive distress til en forbundet bank.

Betweenness-like centralitet er taet relateret til closeness-like centralitet, men beskriver, i hvil-
ket omfang transaktioner i interbankmarkedet gar gennem en bank, idet betweenness males
som andelen af de korteste veje mellem alle par af banker i netveerket, som gar via den pa-
gaeldende bank. Distress i en bank, som har hgj betweenness-like centralitet, kan skade stabi-

liteten i interbankmarkedet, idet fordelingen af likviditet da forstyrres.

Et fjerde netveerksmal er forholdet mellem netvaerkets maksimale degree over netvaerkets me-
diandegree. Det bidrager med information om netveerkets skeevhed. En hgj skeevhed er sekvi-
valent med en kerne-periferistruktur, hvori et begreenset antal banker udggr interbankmar-
kedets kerne, hvorfra de formidler likviditet til mange banker, som kun er forbundet med fa

eller ingen andre banker end kernebankerne.

151 vores interbankmodel, hvor en bank kan veere forbundet gennem udlan eller indlan, skelnes mellem ind-
og ud-degree, som beskriver henholdsvis antallet af banker i systemet, som den pagasldende bank tager lan fra
og henholdsvis giver lan til.
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Figur 8.1 viser tre netveerk, som Aldasoro et al. estimerer ud fra de tre forskellige algorit-

mer. Her ses det tydeligt, hvordan de tre netveerk varierer i teethed, closeness og betweenness.

(a) Maximum Entropy (b) Random Matching (c¢) Closest Matching

Figur 8.1: Netveerkestimering under de tre algoritmer giver meget forskellig finansielle arkitekturer. For
storre udgaver af netveerkskort, se appendiks figur 3. Kilde: Aldasoro et al. (2014).

Vi skal senere analysere, hvorvidt et netveerks finansielle arkitektur og de enkelte bankers po-
sitioner i netveerket malt ved centralitetsmal har betydning for systemisk risiko i netveerket,

for potentialet for finansiel smitte og for enkelte bankers bidrag til systemisk risiko.

8.6 Prisfastsaettelse af ikke-likvide Aktiver

I modsaetning til aktivprisen i interbankmarkedet, er der i markedet for ikke-likvide aktiver
ikke som sadan en enkelt pris. Markedet bestar af en bred vifte af forskellige aktiver, men
som en forsimpling, kan vi forestille os prisen pa ikke-likvide aktiver, som en indeksfaktor for
den egentlige pris. Den initiale indeksfaktor - herefter pris - er derfor p, = 1 og denne udggr

den initiale ligevaegt, som markeret i figur 8.2.

Denne pris er geeldende indtil, der pa et tidspunkt forekommer et chok i markedet sa stort,
at det vil tvinge en eller flere banker til at salge ud af ikke-likvide aktiver. En bank vil veere
tvunget til at seelge ud, hvis ligning 8.3 ikke er opfyldt, som beskrevet i afsnit 8.1. Et stort
salg, som hastigt skal gennemfgres, gger udbuddet af ikke-likvide aktiver, som i figuren er

markeret med pil 1, og seenker derved p,,, som markeret med pil 2 i figuren.

Arsagen til at et chok i markedet, kan fremtvinge et salg af ikke-likvide midler, er regnskabs-
metoden marked-to-market, som kraever, at aktivernes veerdi fastseettes og justeres baseret pa
deres markedsveerdi fremfor deres historiske kostpris eller forventede cashflow. Dermed kan

endringer i markedsudsigt sendre aktivernes veerdi, hvorved kapitalratioen mindskes.
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Figur 8.2: Illustration af processen for prisfastseettelse af ikke-likvide aktiver. Her vist for § = 1,5 0g § =
2. Den eksponentielle inverse efterspgrgselsfunktion sikrer en ligeveegt efter et brandsalg.
Kilde: Egen fortolkning og illustration baseret pd Aldasoro et al.(2014) og Bluhm & Krahnen(2014).

Fra ligning 8.3 kan hver bank afggre, hvad bankens optimale position i ikke-likvide aktiver er.
Denne er oplagt aftagende i p, da et gget udbud presser prisen nedad. Bankens gnskede sen-
dring i ikke-likvide aktiver defineres som An;(p) = n; — n;*(p), hvor An;(p) > 0 er sckvivalent
med et udbud og omvendt. Pa et aggregeret niveau giver det os en funktion for det totale ud-
bud, S(p) = >  An;(p). Denne er illustreret som 45-grader linjen i figur 8.2, omend en lineser

afhaengighed er en forsimplende antagelse.

Efter det forste salg seenker prisen, gges udbudet videre. Det sker idet n;*(p) falder jf ligning
8.3, hvorved An,(p) stiger og S(p) stiger. Intuitivt sker det altsa, fordi det forste chok og ef-
terfplgende udbud og prisfald seenker veerdien af andre bankers ikke-likvide aktiver. Dette kan
medfgre, at flere banker ma likvidere ikke-likvide aktiver for at leve op til egenkapitalratioen
i ligning 8.3. Som illustreret med pilene kan dette seette gang i endnu et prisfald, hvorfra en

nedadgaende prisspiral starter. Et brandsalg er i gang!
Et vigtigt aspekt ved et brandsalg, er hvordan den nedadgaende prisspiral stoppes. Pa et be-

stemt tidspunkt vil prisen have faldet nok til, at markedet igen vil komme i ligeveegt, og et

yderligere prisfald vil skabe overskydende efterspgrgsel, hvorved prisen vil begynde at stige.
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Dette imiteres ved en invers efterspgrgselsfunktion af formen p = ¢, hvor 8 > 1 er en sen-
sitivitetskonstant, som styrer hvor kraftigt et fald, der opleves i priserne efterfglgende et salg,
samt hvor leenge et brandsalg varer ved for en ny ligeveegt opnaes. Grafisk sker det gennem
det skraverede udbud-eftersporgselsspeend. Det er dette spasend, der afggr storrelsen pa pris-
faldet. Fordi efterspgrgsel er lavere end udbud, falder markedsprisen pa ikke-likvide aktiver til
en mellemliggende pris, som er mindre end for udbuddet steg, hvilket forringer veerdien af ka-
pitalen i egenkapitalratioen. Jo stgrre veerdi § tager, des bredere er spsendet og des kraftigere
og mere langvarige er prisfaldene. Fgrst nar S = D, opnas der en ligevaegtspris p,* < 1, hvor-

til brandsalget stopper.

8.7 Opgdgrelse af tab

Nar brandsalget i modellen stopper, opggres alle tab, som er blevet talt gennem den indirekte
og den direkte kanal som konsekvens af et chok og den efterfolgende proces. Ved at opggre en
banks tab kan det afggres, hvorvidt banken er i default. En bank opfattes som defaultet, hvis
banken efterfolgende enten ikke har veeret i stand til at opretholde alle forpligtelser i inter-

bankmarkedet, og/eller hvis banken ikke kan leve op til de regulatoriske krav, som myndighe-

derne stiller.

System-wide systemisk risiko kan nu defineres som andelen af systemets totale aktiver, der til-
harer banker i default. Dette mal for systemisk risiko er helt intuitivt og pa linje med mit for-
slag pa side 35 om at bruge et aggregeret SII som et mal for systemisk risiko. Andelen af sy-
stemets totale aktiver, der tilhgrer banker i default er ganske enkelt et aggregeret SII, som er
veegtet 1 forhold til total asset. Dette mal indeholder ligesa meget eller mere information om

graden af en bankkrise end et simpelt aggregeret SII indeholder.

Det er denne andel, som dekomponeres til shapleyvaerdier og allokeres til hver enkelte bank
som deres bidrag til systemisk risiko. Omfanget af en finansiel institutions systemiske risiko-
bidrag kan opfattes som en approksimation af institutionens systemiske vigtighed, idet bidra-
get til system-wide systemisk risiko indikerer de kapitaltab som den pagaldende institution
direkte og indirekte forvolder det finansielle system. Vi vil derfor sidestille en finansiel insti-
tution med en hgj shapleyveerdi med en finansiel institution som er vigtig for finansiel stabi-
litet og for samfundsgkonomien - nemlig en SIFI. Akvivalent vil vi benytte shapleyveerdien

som en kvantificering af graden af systemisk vigtighed.
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9 Funding og likviditetshoarding

Modellen i afsnit 8 beskriver seerligt aspekter ved ensartede aktiver og interbankmarkedets
rolle i spredningen af finansiel smitte. Et aspekt, som modellen ikke eksplicit tager hensyn til,
er fastfrysningen af pengemarkedet. En essentiel del af forveerringen af situationen efter Le-
hman Brothers krak i efteraret 2008 var, at risikoaversion frgs pengemarkederne til, ligesom
det var den forringede mulighed for kortsigtet funding, der var kilde til kraftige nervgse traek-
ninger over det meste af Europa i sidste halvar af 2011. Derfor vil vi i det folgende kort prae-

sentere en del af en model af Gabrieli et al..

Vi redegjorde i afsnit 8.5 for modellens metode for matching af parter i interbanknetveer-
ket, som, grundet fundamentet i TARGET2-data, resulterer i realistiske netveerk. Det essen-
tielle i modellen er dog seerligt opdelingen af lan i lgbetider, hvilket medfgrer, at der ope-
reres med to seperate netvaerk. Saledes er det muligt at definere en solvenssmittekanal og

en likviditetssmittekanal udgjort af interbanklan med lange, henholdsvis korte lgbetider.

Likviditetsnetveerket bestar af interbankforbindelser, som pga. den korte lgbetid kan ophg-
re meget pludseligt, hvilket ggr det muligt for banker at hoarde likviditet nar risikoaversion
stiger, sadan som det skete i 2008 og 2011. Solvenssmittekanalen udggr i modseetning hertil
en stabil funding, som ikke kan stoppes fgr refinansiering. Stabil funding er altsa ikke fglsom
overfor pludselige chok, og en udlanende bank vil ikke opleve tab her, medmindre modparten

er insolvent ved udlgb.

Det er kapitaltab efter markedschok og defaults i det lange pengemarked, der kan gge usik-
kerhed og risikoaversion i markedet og stresse det korte pengemarked. Derved begynder ban-
ker at tvivle pa modparter og deres egen mulighed for funding, hvorfor de agerer forsigt og
hoarder likviditet, hvilket fgrer til, at likviditet bliver knap. Ydermere er det banker med den
mest risikable risikoprofil, der vil opleve et stop i refinansiering, hvilket indirekte gger sol-

venssmitten.

Figur 9.1 viser en bank i’s hoarding adfeerd som en stykvis lineser funktion af det procentu-
elle kapitaltab, som bank 7 har akkumuleret. Saledes er der en tolerancegraense, A%, under
hvilken bank i endnu ikke foler sig ngdsaget til at skifte adfeerd. Fra A% tab pa bankens ka-
pital hoarder banken i mindre omfang og hoarder mere og mere som tab akkumuleres. Hvis
bankens kapitaltab nar B%, intensiveres hoardingen, indtil banken mé defaulte pa sine for-

pligtelser.
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Figur 9.1: Adfeerd for likviditetshoarding. En bank hoarder likviditet progressivt som funktion af akkumule-
ret kapitaltab. Kilde: Gabrieli et al. (2014).

Timingen i modellen er saledes, sadan at et chok pa tveers af markedet samt en eksogen de-
fault af én bank initialiserer en sekventiel proces af solvenssmitte og dernaest likviditetshoar-
ding og -smitte samt eventuelle efterfolgende balger af solvenssmitte som fglge af likviditets-
effekter.

Systemets tab som fglge af markedschok og én bestemt banks default opggres for hvert af
arene 2008-2012 over 500 simulerede chok!S, over 100 estimationer af netveerk, over hver af
systemets 73 banker. Systemets tab males dels som andelen af systemets aktiver der mistes,
og dels som antallet af banker, der efterfglgende vil defaulte. Tabene kan desuden udtrykkes
som gennemsnittet, det 95. percentil eller det maksimale tab over de 500 scenarier for at af-

dazekke halebegivenheder i forskellig grad.

Tabet opggres endeligt dels som fglge af en specifik banks eksogene default, og dels som sum-
men af disse 73 resultater. Ved at opggre tab pa denne made, kan tabsopggrelsen sidestilles

med SII samt malet for systemisk risiko i afsnit 8.

Derved har vi nu mal for maengden af systemisk risiko, som kan allokeres til den enkelte bank

bade betinget af bankens tilstedeveerelse og betinget af den specifikke banks default.

16De 500 chok er ens for alle arene. De er baseret pa de 5% kraftigste chok i aktiemarkedet i arene 2008-
2012.

20



Del I1I

Analyse

Vi vil i Del IIT analysere, hvilke faktorer der har betydning for systemisk risiko. Analysen vil
veere baseret delvist pa modeller og metoder, som vi har beskeeftiget os med gennem afhand-
lingen. En stor del af analysen vil dog yderligere baseres pa resultater fra anden og lignende
litteratur. Disse er udvalgt, sadan at bagvedliggende modeller, mal og generel metode og for-
staelsesramme er taet beslaegtet med litteratur og modeller, som vi har beskeeftiget os med
gennem afhandlingen. Analysen vil veere tredelt. I afsnit 10 fokuserer vi udelukkende pa sy-
stemisk risiko som en aggregeret maengde pa tveers af systemet som helhed, og vi vil fokusere
pa faktorer som geelder overordnet for systemet. Dermed vil vi s& vidt muligt ikke kommen-
tere pa den enkelte banks karakteristika, men analysere disse i afsnit 11, hvor vi fokuserer pa
den enkelte banks systemiske vigtighed. Endelig vil vi i afsnit 12 kort analysere virkningen af
kapitalratioen og krav hertil. Der vil selvsagt kunne veaere et sammenfald af nogle elementer
og effekter. Visse elementer vil derfor ga igen, omend det vil veere overfladisk i ét afsnit og

grundigt i et andet.

10 Determinanter for system-wide systemisk risiko

Overordnet ved vi fra eksempelvis afsnit 5.1, at den samlede maengde af systemisk risiko er
en funktion af systemets bankers fallitsandsynligheder og systemets bankers athengigheds-
strukturer. Derfor forekommer det naturligt at analysere hver af de to komponenter og de
elementer, der indgar deri. Vi ved desuden fra afsnit 4, at moral hazard gger systemisk risiko
og er en trussel for finansiel stabilitet. Jeg vil dog afgraense analysen her til at omfatte fal-

litsandsynlighed og athaengighedsstrukturer.

10.1 Fallitsandsynligheder

Lad os forst fokusere pa fallitsandsynligheder for systemets banker og understrege, at dette
er den absolut vigtigste determinant for systemisk risiko. Vi har ikke fokuseret meget pa fal-
litsandsynligheder, men mestendels beskeeftiget os med at undersgge afhsengighedsaspektet.
Dette er imidlertid ikke proportionelt med de to komponenters betydning. Det er snarere en
konsekvens af fallitsandsynlighedernes abenlyse betydning. Det er oplagt, at hvis der i et sy-
stem af interagerende banker er en hgj gennemsnitlig fallitsandsynlighed, betyder det, at sy-
stemet er mindre modstandsdygtigt overfor initiale chok, savel som udbredelsen af chok, hvil-
ket alt andet lige vil ske efterfolgende, men som varierer i styrke betinget af athsengigheds-

strukturer.
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Puzanova & Diillmann (2012)[21] viser en sammenhang mellem systemisk risiko og gennem-
snitlig aktiv-andel-vaegtet fallitsandsynlighed i perioden 1997-2010 i et portfolio-approach sy-
stem med 66 af verdens stgrste banker. Puzanova et al. definerer systemisk risiko som Expected
Shortfall af systemets totale passiver. Sammenhaengen ses i figur 10.1 og er slaende. De to se-
rier korrelerer naesten perfekt, idet de har p = 0.92. Der er altsa ingen tvivl om, at gennem-
snitlige fallitsandsynligheder for bankerne i systemet er en vigtig determinant for systemisk

risiko.

I figur 10.1 ses det endvidere, at der for gennemsnitlige fallitsandsynligheder under 0.5%
(hgjre akse) er en linesger sammenhaeng mellem en stigning i PD og den resulterende stigning
i ES. Denne sammenheaeng svaekkes imidlertid for hgjere gennemsnitlige fallitsandsynligheder,
hvor en stor stigning i PD ikke pa samme made gger ES. Det ses seerligt omkring 2003 og
2008-09.

30 40
!
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Figur 10.1: Sammenhang mellem Expected Shortfall i procent af systemes passiver (sort serie, venstre akse)
og systemets gennemsnitlige fallitsandsynlighed (gra serie, hgjre akse) Kilde: Puzanova et al. (2012).

Den lineaere sammenhaeng for lave PD’er er i overensstemmelse med den sammenhaeng, som
vi fandt i figur 5.2, hvor vi sa, at mindre stigninger i gennemsnitlig PD har en lineaer effekt
pa systemisk risiko (J.PoD). Vi sa dog imidlertidig ogsé, at der kan veere en kraftigere effekt
pa systemisk risiko ved stgrre stigninger i gennemsnitlig PD. Det er i modsaetning til, hvad
vi ser 1 2003 og 2008 i figur 10.1. Forskellen, tror jeg, skal findes i definitionen pa systemisk
risiko, idet det kan have betydning, om vi ser pa @&endringer i sandsynligheden for Maximum
Loss sadan som J.PoD kvantificerer sytemisk risiko, eller om vi ser pa sendringer i Expected

Shortfall, som det forventede tab ved en usandsynlig, systemisk begivenhed. Punktsandsyn-
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ligheden for Maximum Loss er simpelthen langt mere volatil end veerdien for Expected Short-
fall. Om effekten af PD pa systemisk risiko er konkav, som figur 10.1 viser eller konveks som
figur 5.2 argumenterer for, er ydermere - og i sidste ende - mest et spgrgsmal om, hvor kraf-
tigt systemet er forbundet. Alt andet lige kan vi konkludere, at systemets gennemsnitlige
idiosynkratiske fallitsandsynligheder er en meget signifikant og meget kraftig determinant for

systemisk risiko.

Lad os se en af de mest anerkendte formuleringer for PD fra strukturelle finansielle modeller.

oy (yedo
Her er fallitsandsynligheden givet ved PD; = N (—log (Z ):\(/% 2007

leddet log(}2) er af stor betydning for PD. Dette led fanger en virksomheds gearing. Gearing

). Heraf ses det, at seerligt

er dermed inkorporeret i en banks fallitsandsynlighed. Af samme grund var visse bankers gea-
ringsgrad i fokus tidligt i finanskrisen, og ogsa derfor har vi over de seneste ar set en kraftig

reduktion i gearingsgraden i den finansielle sektor.

For der, som konsekvens af finanskrisen, opstod konsensus blandt regulerende myndigheder
om behovet for en makroprudentiel tilgang til finansiel stabilitet og regulering, var finansiel
regulering hovedsageligt orienteret imod mikroprudentiel regulering. Mikroprudentiel regule-
ring fokuserer seerligt pa at sikre soliditet i den enkelte bank. Regulering fokuserede dermed
kun pa den ene af de to komponenter, fallitsandsynligheder. Med implementeringen af makro-
prudentiel regulering fokuseres der nu ogsa pa den anden komponent, atheengighedsstruktur,

som vi nu vil analysere.

10.2 Afheengighedsstruktur

Den anden komponent er afthengighedsstrukturen i systemet. Denne bestar af en lang reckke
elementer, som vi har fokuseret pa og beskrevet gennem Del II. De to hovedelementer er ens-
artede aktiver og direkte eksponeringer i interbankmarkedet, som hver iseer bestar af flere ele-

menter.

Overordnet kan man sige at muligheden for udbredelsen af chok afhesenger af systemets grad
af homogenitet /heterogenitet i forskellige henseender. Ser vi pa det forste hovedelement, ens-
artede aktiver, kan vi allerede ved navnet udlede, at dette er et spgrgsmal om homogenitet.
Det er bankernes homogenitet, der indirekte forbinder bankerne og ggr dem sarbare overfor
hinanden. Som vi sa i afsnit 3 i tilfeelde 3 og ligeledes i afsnit 8.6, gor disse ensartetheder des-

uden, at en banks risikoprofil kan sendres eksogent, som konsekvens af andre agenters adfserd.
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Tarashev et al. viser, at i et fuldsteendig homogent system, vil systemisk risiko stige, nar ban-
kers eksponeringer til ensartede aktiver stiger. Det er utvetydigt sandt, ligemeget hvordan sy-
stemets karakteristika er. Af samme arsag vil vi i neerveerende afsnit bergre ensartethed over-
fladisk, og forst i afsnit 11 ga mere i dybden med dette element. Som det ses i figur 10.2, er
niveauet og konveksiteten af systemisk risiko dog atheengig af, om der er fa, store banker eller
mange sma. Det skyldes diversificering i systemet, da idiosynkratiske fallitsandsynligheders
betydning stiger, som antallet af banker i systemet falder. Den vigtigste indsigt, vi kan tage
med fra figuren er, at som bankernes eksponering til ensartede aktiver stiger, mindskes diffe-
rencen mellem systemisk risiko i systemerne afhaengig af, om systemerne bestar af 4, 10 eller
50 homogene banker.

Det vil sige, at jo flere banker, der er i et system, des hgjere marginal betydning far ekspone-
ringen til ensartethed, nar denne bliver forholdsvist hgj. Det er en vigtig indsigt, at i et kom-
plekst og mangefacetteret finansielt system gges systemisk risiko pludselig meget hurtigt, hvis
agenter udviser herding behaviour. Det var blandt andet det, vi sa i forbindelse med aktiver

med relation til ejendomme.

= 4 banks 05
== 10 banks
=== 50 banks 0.4 Figur 10.2: Systemisk risiko
- som funktion af korrelation i
aktiver i homogene banksyste-
0.3 mer. Banksystemerne varierer i
koncentration. Fgrste aksen er
0.2 aktivkorrelationen, mens anden
aksen er systemisk risiko.
Kilde: Tarashev et al. (2010).
0.1
| 0.0
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Niveauforskellene i systemisk risiko, som ses i figur 10.2 ved lavere veerdier for korrelation,
rejser yderligere et spgrgsmal om koncentrationen i et system. Hvor mange banker bgr der
veere i et system, og hvor mange banker bgr en vis andel af systemet udggres af? Til at for-
soge at svare pa dette, kan vi betragte tabel 10.3, som viser en opggrelse af marginalt syste-
misk risikobidrag for et system, hvori den ene halvdel af systemets aktiver ejes af fire identi-
ske store banker, og den anden halvdel ejes af 62 identiske sma banker. Tabellen viser, at den
halvdel, som udggres af fire store banker bidrager med langt mere systemisk risiko end den
mindre koncentrerede del af systemet og peger i retning af, at en hgj koncentration kan veere

uhensigtsmaessigt.
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p=1% p=05% p=01%

P1, P2 Number of banks Expected shortfall
12%. 42% 1y = 62 18.23 12.46 1.84
ng = 4 32.69 26.42 14.78
n — 66 50.92 38,80 19.61

Figur 10.3: Systemisk risikobidrag fra to grupper af banker. Hver gruppe udggr halvdelen af systemets akti-
ver. Korrelation og fallitsandsynligheder er ens for alle 66 banker. Systemisk risikobidrag er udregnet ved ES
for tre forskellige veerdier af fallitsandsynligheder. Store banker bidrager med overnormalt meget systemisk
risiko. Kilde: Puzanova et al. (2012).

Ogsa Krause & Gisante (2012)[17] kaster lys pa sporgsmalet om, hvorvidt et heterogent
banksystem sikrer eller skader finansiel stabilitet. Deres modelsetup minder om modellen i
afsnit 8, omend der ikke tages hgjde for brandsalg. Modellen fokuserer dermed pa smitte
gennem interbankmarkedet. Krause et al. simulerer 120.000 forskellige netvaerk bestaende af
N banker med N € [13;1000] af en individuel stgrrelse givet af totale aktiver, TA

€ [100; 100.000.000.000], hvis interbank-engagament antages at veere proportionalt med deres
stgrrelse. Fordelingen af de N bankers stgrrelse folger en potens funktion, y = b - 2 | sadan
at eksponenten « € [1.5;5] afgor graden af heterogenitet i banksystemet. Det betyder, at

a = 1.5 resulterer i en meget tung hale &ekvivalent med et meget heterogent banksystem,

mens « = 5 genererer et forholdsvist homogent system.

Figur 10.4 viser de dekummulerede fordelingsfunktioner af Krause et al.’s simuleringer for
fem forskellige intervaller af .. Repraesentative illustrationer af netveerk med disse a-veerdier
findes i appendiks figur 3. Fra figur 10.4 ses det, at meget heterogene systemer (fordelinger
med en lav a-veerdi) konsekvent resulterer i en hgjere andel af systemets banker, som vil fal-
de, end for forholdsvist homogene systemer (hgje veerdier af «). I et forholdsvist homogent
system vil en bankkrise i 99. percentil saledes betyde, at 8-9 procent af systemets banker
krakker, mens det tal for de mest heterogene banksystemer er 50%. Fra figurens boks ser vi
dog samtidig, at der i de mest heterogene systemer er en langt mindre sandsynlighed for at
en banks default overhovedet vil spredes i systemet, end det er tilfseldet i mere homogene sy-
stemer. Deraf kan vi udlede, at der er et trade-off mellem kriseresiliens og -omfang. Homoge-
nitet i et banksystem ggr systemet skrgbeligt for at smitte opstar initialt. Omvendt ggr ho-
mogeniteten, at overfgrte tab er relativt begraensede i volumen og derfor hurtigere vil absor-
beres, hvorfor smitten nemmere stoppes og ikke resulterer i en ligesa omfattende bankkrise,
som tilfeeldet er for heterogene systemer, nar forst smitte opstar. Pa grund af dette trade-off
er der ikke umiddelbart et oplagt bedste valg, men det skal understreges, at med gget hetero-

genitet er konsekvenserne meget alvorlige, nar en krise bryder ud.
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Figur 10.4: Grafen viser fordelingen af andele af systemets banker der falder, hvis smitte opstar. Fordelin-
gen er afhengig af systemets heterogenitet givet ved eksponenten . Boksen viser sandsynlighed for smitte
afhaengig af systemets heterogenitet. Kilde: Krause et al. (2012).

Ser vi igen pa de tre elementer stgrrelse, ensartethed og interbankengagement, kan vi indled-
ningsvist drage pa resultater fra Bluhm & Krahnen (2014)[6]. De bruger i deres artikel den
samme underlaeggende model som Aldasoro et al. Bluhm et al. benytter dog ikke matching-
algoritmer til at estimere netvaerk, men laver en mere stiliseret metode med 64 varierende
netvaerk bestaende af tre banker med varierende karakteristika. Pa trods af, at metoden er
mere stiliseret, og resultater derfra derfor i hgjere omfang er atheengige af antagelser, kan en
analyse af systemisk risiko i disse netveerk bidrage med viden om betydningen af elementer
i afheengighedsstruktur for systemisk risiko. @vre del af figur 10.5 viser et netveerks syste-
miske risikoniveau, mens nedre del, som vi fokuserer pa, beskriver om et netveerks indika-
tor for ensartethed, storrelse og forbundethed er seerligt lav, normal eller seerligt hgjt. Ens-
artethed beskrives ved standardafvigelsen i de tre bankers beholdning af ikke-likvide akti-
ver. Det er saledes ikke et direkte mal for ensartethed sadan som p, men beskriver potenti-
alet for et brandsalg. Stgrrelse beskrives ved standardafvigelsen i de tre bankers totale akti-
ver. Ensartethed og starrelse er altsa beskrevet ved graden af heterogenitet i systemet. Ak-

tivitet 1 interbankmarkedet beskrives ved den nominelle vaerdi af 1an mellem de tre banker.

Figur 10.5 indikerer, at det ikke giver anledning til h@jere systemisk risiko, at der er stor he-

terogenitet i bankernes stgrrelse, idet ingen af de 32 systemer med hgjeste systemisk risiko er
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Figur 10.5: Sammenheaeng mellem systemisk risiko og netveerkskarakteristka. (dvre halvdel viser veerdien for
systemisk risiko i de 64 netvaerk sorteret fra laveste til hgjeste. Panelet i nedre halvdel indeholder informa-
tion om systemets karakteristika, og angiver om en karakteristikum er szerlig lav (+ / rgd), normal( ) eller
seerlig hopj (- / gron). Dette afggres ud fra om systemets veerdi for det pageeldende element ligger én stan-
dardafvigelse under den gennemsnitlige veerdi over alle 64 systemer, inden for en standardafvigelse eller en
standardafvigelse over den gennemsnitlige veerdi. Andenaksen er i intervallet 0.86-1. Hvert tick repraesenterer
dermed en stigning pa 0.02. Kilde: Bluhm et al. (2014).

saerligt heterogene med hensyn til stegrrelse. Modsat er otte af disse faktisk saerligt homogene,
mens seks af systemerne med forholdsvis lav systemisk risiko er kendetegnet ved at veere seer-
ligt heterogene. Dermed peger det i retning af, at en heterogen banksektor, nar det kommer

til storrelse, er en god ting for finansiel stabilitet.

Med hensyn til ensartethed i ikke-likvide aktiver er resultatet lidt mere blandet. De fem mindst
risikofyldte systemer har et seerligt lavt potentiale for brandsalg, men det har ogsa de to mest
risikofyldte. Dog har en raekke af de andre 25% mest risikofyldte systemer en hgj heterogeni-
tet i bankers ikke-likvide aktiver, hvorfor der er en tendens til, at systemer, hvori nogle ban-
ker i seerlig grad skaber potentiale for brandsalg, har en hgjere systemisk risiko.

Potentialet for brandsalg afgeres desuden af fglsomheden overfor brandsalg - denne blev i af-
snit 8.6 afgjort af faktoren §. Bluhm et al. ,viser at effekten af denne pa systemisk risiko er
udeblivende for tilpas lave veerdier for prisfglsomhed, men at nar fgrst g er i et niveau, hvor
brandsalg vil ske, skal der kun ske meget sma @endringer i prisfolsomheden for systemisk risi-
ko gges markant som folge af det ggede skel mellem udbud og efterspargsel. Som neevnt vil vi

bergre aspekter ved ikke-likvide aktiver i flere detaljer i afsnit 11.

Det mest udtalte resultat fra figur 10.5 er uden tvivl, hvilken rolle interbankmarkedet spil-
ler. Vi ser, at samtlige af de 20 netveerk med hgjeste veerdier af systemisk risiko er betegnet
af at have seerlig hgj aktivitet i interbankmarkedet, og interbankmarkedet har altsa en signi-
fikant betydning for systemisk risiko ifslge Bluhm et al.. Det skal dog bemseerkes, at niveauet
for systemisk risiko er ekstremt hgjt, hvilket skyldes antagelser om meget hgje initiale chok.
Dette er sandsynligvis gjort for at understrege smitteeffekterne, men sker dog pa bekost-

ning af resultaternes troveerdighed - ogsa begrundet ved det noget stiliserede netveerkssetup.
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For at undersgge om interbankmarkedet virkelig er af sa stor betydning for systemisk risiko,
kan vi vende os mod Drehmann & Tarashev (2011)[9]. De simulerer fraveer og eksistens af et
interbankmarked ved at erstatte en nulmatrice (intet interbanknetveerk) med et interbanknet-
veerk estimeret ved Maximum Entropy-metoden. Eksistensen af et interbankmarked resulterer
i en 30% stigning i systemisk risiko (méalt ved ES) fra 3,2 til 4,3.

En sammenligning af eksistens og fraveer er dog noget grovkornet. Vi bgr derfor hellere disku-
tere interbankmarkedets opbygning. Maximum Entropy er det teettest mulige netveerk, og er
nappe helt realistisk og belyser ikke effekten af graden af teethed.

Allen & Gale (2000) skriver!”, at i et netveerk, som har en cirkelstruktur, vil alle banker i
netvaerket krakke som respons pa et krak. De viser, at ved at gge teetheden mindskes risikoen
for at ét krak vil medfgre flere krak. Det sker fordi hgjere teethed fungerer som risikodeling
og diversificering, som ggr enkelte forbindelser mindre volumigse. De slutter heraf, at nar an-
tallet af forbindelser gar mod (N — 1)! vil summen af individuelle risici og systemisk risiko
veere minimeret. Effekten af hgjere taethed er dog naeppe monoton aftagende, sadan som de
fandt. For hvor et chok ved hgjere teethed sjeeldnere vil veere af en volume som ggr, at den
pageeldende forbindelse alene forskylder et krak hos modparten, vil der i stedet udbredes eks-
ponentielt flere chok. Er et chok kraftigt nok, vil det dermed sendes gennem stgrre dele af
netvaerket og have en forstaerkende effekt. Der er saledes igen et trade-off mellem diversifice-

ring af individuelle risici og amplificering af systemisk risiko.

Drehmann et al. erstatter ligeledes nulmatricen med en matrix med en netvaerksstruktur sva-
rende til Closest Matching. Dette giver anledning til en stigning i ES til 4.37, hvilket betyder,
at en arkitektur betegnet af volumigse links og lav teethed medfgrer en hgjere systemisk ri-
siko.'® Dette resultat er i overensstemmelse med resultater fra Aldasoro et al., som beretter,
at det er netveerket estimeret ved Closest Matching, som udviser den hgjeste systemiske risi-
ko.' De viser dog, at netveerk under Maximum Entropy resulterer i naestmest systemisk risi-
ko, mens Random Match-algoritmen resulterer i det laveste gennemsnitlige systemiske risiko-
niveau, hvorfor der ikke er et fuldsteendigt linesert forhold mellem teethed og systemisk risiko.
Flertydigheden skyldes de modsatrettede effekter om risikodeling som argumenteret oven-

for. Til dels. Det skyldes nemlig ogsa, at teethed ikke beskriver netvaerkets topologi til fulde.

Gabrieli et al. noterer sig, at forskellene i systemisk risiko gennem arene 2008-2012 kan for-

1"Tfglge Aldasoro et al. (2014) p.5.

8Drehmann et al. beretter ikke hvorvidt 4,37 er signifikant hgjere end 4,3, hvilket kunne ggres med en t-
test, hvis man har de underliggende resultater. Jeg antager, at det ville have veeret anfgrt, hvis det ikke havde
veeret en signifikant forskel.

9Estimeret gennemsnit over 1000 chok- og netveerkssimulationer.
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klares med tre faktorer. De to fgrste faktorer er kapitaldeekning og likviditetbeholdning, som
vi vil bergre i afsnit 12%°. Den tredje faktor er sendringer i netveerkskarakteristika - heriblandt

teethed - men ogsa andre netveerksmal.

For vi ser pa sendringen i et udvalg af mal fra 2008 til 2012, lad os da kort redeggre for syste-
misk risiko i de to ar for at kunne holde de to op mod hinanden. Disse kan ses illustreret og
forklaret mere detaljeret i appendiks figur 2. Systemisk risiko var markant hgjere i 2008 end
i 2012. Det laveste kapitaltab, der er simuleret for 2008, er saledes hgjere end mediankapital-
tabet 1 2012, mens knap 30% af simulationerne for 2008 fgrer til kapitaltab i et omfang, som
kun ses tilsvarende i1 2% af simulationerne i 2012. Derudover er antallet af netveerk, hvor lik-
viditetshoarding spillede en betydelig rolle, langt stgrre i 2008 end i 2012 og samtidig baerer
effekten af likviditetshoarding i mange tilfaelde en markant stgrre andel af det samlede kapi-

taltab 1 2008 end 1 2012.

Taethed Closeness Max/Median degree
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12% a —_— 3
10%
3 o 6
8% - o
2 4
6%
o—
4% _ 1 2
2% 0 0
2008 2012 2008 2012 2008 2012
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Figur 10.6: Der sker ganske store sendringer fra ar 2008 til ar 2012 i taethed, closeness og kerne-
periferistrukturen for det kort- og langfristede interbankmarked. Kilde: Egen illustration baseret pd tal
fra Gabrieli et al. (2014).

Figur 10.6 viser minimum-, median- og maksimumvzerdi for de tre centralitetsmal som er sig-
nifikante: Netveerkets teethed, netveerkets closeness og malet for netveerkets grad af kerne-
periferistruktur. Figuren viser veerdier for malene for henholdsvis 2008 og 2012 over de sam-
me 100 netveerkestimationer som figur 2 er baseret pa. Malene er vist for bade long-term og
short-term netvaerkene, og det ses at der eksisterer arkitektoniske forskelle fra det ene net-
veerk til det andet, og at de @endres over tid. Jeg mener derfor, at det er en vigtig differenti-
ering fra andre modeller, at Gabrieli et al. laver denne opdeling af solvens- og likviditetska-
nalerne, samt synligggrelsen af variation over tid, og at dette kan hjeelpe med at belyse sam-

menhaengen mellem systemisk risiko og netveerksstruktur.

20Genkald fra afsnit 9 at systemisk risiko udledes som tab efter solvens- og likviditetssmitte.
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Der sker en stor reducering i taetheden af de to interbankmarkeder fra 2008 til 2012. Sale-
des gaelder det for bade long- og short-term netveerk, at medianveerdien i 2012 er lavere end
minimumveerdien fra 2008. Szerligt opsigtsvaekkende er det, at likviditetssmitten var enormt
hgj i 2008 i forhold til 2012, og at teetheden i short-term netveaerket er sendret i et omfang, sa
det netveerk med hgjeste teethed i 2012 har en lavere teethed end det mindst teette netveerk i
2008.

Andringen i closeness er omvendt - her er det en markant stigning. Saledes bliver der i gen-
nemsnit lzengere mellem en bank og resten af systemet, hvilket altsa betyder, at smitte alt
andet lige har svaerere ved at brede sig ud i hele systemet og generelt vil vaere mindre tilbgje-

lig til at ramme store dele af systemet.

Forholdet mellem netveerkets hgjeste degree og netveerkets median degree beskriver graden
af kerne-periferistruktur i netveaerket og fanger tilnsermelsesvist de samme aspekter som -
veerdien 1 Krause et al. jf. appendiks figur 3. Max/Median degree er steget, hvilket bety-
der at begge netveerk har udviklet sig mod at vaere mere skeevt og koncentreret i en kerne-
periferistruktur i takt med at systemisk risiko er mindsket over arene.

Effekten af dette er tvetydig. Pa den ene side, nar formidlingen af likviditet i hgjere grad
skifter mod en centralisering hos en raekke kernebanker, vil closeness kunne falde og give op-
hav til mulig smitte i stort omfang under specifikke omsteendigheder. En fuldkommen perfekt
kerne-periferi struktur vil eksempelvis have closeness lig 2, hvis N-1 banker er forbundet til
én bank. Taetheden i dette netveerk vil ligeledes veere meget lav.2!

Pa den anden side vil en mere afbalanceret kerne-periferistruktur kunne nedbringe teethed
og samtidig dge closeness ved at tilgangen af interbankforpligtelser kun kan na en bank i pe-

riferien ved at skulle igennem en af flere kernebanker og mellemliggende forgreningsbanker.

For at forsta den tvetydige effekt af netveerkets struktur bedre kan vi folge et andet resulatet
fra Krause et al.. De estimerer en logit-regression for sandsynligheden for at smitte vil opsta
(resiliens) og en OLS-regression for andelen af banker, der vil krakke, hvis smitte begynder
at spredes (omfang). De komplette resultater er vist i appendiks figur 4. Regressionerne er
baseret pa seks faktorer, som er sammensat af en reekke variable, hvilke er udvalgt gennem
principal komponent analyse. De underliggende variable for faktorerne er vist i figur 5 i ap-

pendiks, ligesom de mest relevante variable er defineret kort.

21Ge eksempelvis netveerk for 1.5 < a < 2 i figur 3 som har meget lav closeness modsat netvaerk for 3.5 <
a < 5.
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Resiliensregressionen viser, at den vigtigste faktor er stgrrelsen af banken, som krakker ini-
tialt. Derneest er den anden vigtigste faktor topologi, og tredje vigtigste faktor er tiering.
Topologi-faktoren bestar af syv variable og beskriver graden af forbundethed i interbankmar-
kedet, herunder degree-centralitet, clustering og et mal, der beskriver om noder med hgj de-
gree er forbundet med andre noder med hgj degree. Tiering-faktoren bestar af tre variable:
Antal banker, log(betweenness) og log(shortest path). Tiering beskriver siledes strukturen i
forhold til skeevhed eller kerne-periferistruktur.

Regressionen viser, at jo mere et netvaerk er forbundet og mindre tiered, jo mere resilient er
netvaerket mod smitte. Det skyldes, at initiale tab i et forbundet netvaerk absorberes mere
smertefrit, og at de i et mindre tiered netveerk spredes bredere og derfor ikke akkumuleres i

en eventuel kerne, hvorfra stgrre chok propageres ud til mindre banker.

Regressionen for omfang udpeger ogsa de to faktorer, tiering og topologi, som vigtige - end-
da de to vigtigste. Det interessante er imidlertid, at de to faktorer nu virker med omuwvendt
fortegn - et mere tiered og mindre forbundet netveerk, mindsker en krises omfang. Begrundel-
sen herfor er, at store kernebanker er relativt hgjt forbundet. De kan i stort omfang absor-
bere tab fra hinanden, som i et mindre tiered netveerk ikke ville kunne absorberes af mindre
banker. Tab fra perifere banker kan ligeledes absorberes af kernebanker, hvor andre perifere
banker med mindre sandsynlighed kan absorbere disse. Den omvendte effekt af forbundet-
hed pa omfang skyldes akkumuleringen af tab fra mange modparter. Nar fgrst videreforte tab
overstiger absorberingskapaciteten, vil tab spredes langt nemmere i et hgjt forbundet netveerk

end 1 et mindre forbundet netveerk.

Generelt er der tvetydige resultater i litteraturen i spgrgsmalet om, hvorvidt finansiel arkitek-
tur har en direkte effekt pa systemisk risiko. Flere kilder peger dog mod netveerkets struktur
og karakteristika som en vigtig del af forklaringen pa systemisk risiko og som et muligt objekt
for arbejdet med at sikre et resilient system og mindske system-wide systemisk risiko. Der er
flere resultater, der tyder pa, at teethed ikke er et tilstraekkeligt mal til at beskrive finansiel
arkitektur, hvorfor problematikken om systemisk risiko er mere kompliceret end forsimplede
Too Big To Fail og Too Interconnected To Fail paradigmer. Tvetydigheden i litteraturen skyl-
des muligvis, at finansiel arkitektur kan have modsatrettede effekter pa systemisk risiko. Et
skaevt eller heterogent system kan i hgj grad modsta den initiale udbredelse af finansiel smit-
te og materialiseringen af systemisk risiko. Omvendt vil en sadan struktur, nar strukturens
fordelagtige absorberingsgrad overskrides, medfgre mere ekstreme kapitaltab, stgrre finansiel

instabilitet og storre konsekvenser for samfundsgkonomien.
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11 Determinanter for systemisk vigtighed

I afsnit 10 har vi nu analyseret, hvilke faktorer og elementer, der driver system-wide syste-
misk risiko. Gennem Del IT og i seerdeleshed afsnit 7 har vi redegjort for, hvordan vi teore-
tisk og praktisk kan kvantificere den enkelte finansielle institutions bidrag til systemisk risiko.
Ved at antage at en institutions systemiske risikobidrag kan approksimere institutionens sy-
stemiske vigtighed, vil vi opna indsigt og viden om forhold, der er seerligt vigtige i problem-
stillingen om SIFI'er. 22 I dette afsnit vil vi analysere effekterne af den enkelte institutions
karakteristika pa institutionens systemiske risikobidrag malt ved shapleyveerdien eller lignen-
de simulationsmetoder. Vi vil analysere de faktorer, som gennem de foregaende afsnit har
vist sig at have en mulig betydning for en finansiel institutions systemiske vigtighed. Dis-

se faktorer er institutionens stgrrelse, institutionens eksponeringer til feelles aktiver og fgl-

gelig involvering i brandsalg samt institutionens aktivitet og placering i interbankmarkedet.

Problematikken omkring regulering af det finansielle system som en enhed og opmarksomhe-
den pa vidtraekkende konsekvenser af enkelte bankers konkurs har traditionelt fokuseret pa
stgrrelse, og forst inden for nyere tid er andre faktorer for alvor blevet inkluderet i betragt-
ningen af systemisk risiko. Saledes var budskabet i afsnit 3, at stgrrelse ikke ngdvendigvis kan

approksimere systemisk vigtighed.

Zhou analyserer i sin artikel, hvorledes der er en empirisk sammenhaeng mellem stgrrelse og
SII. Analysen viser, at hverken gennemsnitlig stgrrelse over perioden 1987-2009 eller storrel-
se 1 et enkeltstaende ar i perioden har en Pearson korrelation med SI1 signifikant forskellig
fra 0. Heller ikke kombinationen af stgrrelse i hvert af periodens ar har en signifikant Pearson
korrelation med STI i hvert af periodens ar. Zhou finder dog to signifikante sammenhaenge
mellem stgrrelse og SII. En er Spearman korrelation, som alene udtrykker korrelation mel-
lem ordningen af stgrrelse og ordningen af SII over hele perioden. Den anden signifikante
sammenhaeng findes ved at foretage Pearsons t-test pa perioden 1994-'99. Accept af testen i
denne periode og forkastelse af testen i perioden 2000-'09 giver empirisk bevis for, at der var
en afggrende sammenhaeng tidligere. Imidlerid betyder det ogsa, at der ikke har veeret samme
tendens i 10 ar derpa, og at stgrrelse ikke til fulde forklarer systemisk vigtighed. Det er der-
med ikke sagt, at stgrrelse er uden forklaringsgrad. Det er blot sagt, at det er vigtigt at ana-

lysere andre faktorer.

Puzanova et al. analyserer ligeledes forholdet mellem stgrrelse og systemisk vigtighed. Hvor

Zhou alene undersgger i et tveersnit, undersgger Puzanova et al. bade forholdet i et tveersnit

22Ge side 48 for antagelse om approksimation mellem systemisk risikobidrag og systemisk vigtighed.
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samt i en tidsserie. I tveersnitsanalysen finder Puzanova et al. en overbevisende Spearman
korrelation mellem de 86 bankers relative stgrrelse og relative systemiske risikobidrag for hver
méaned i perioden 1997-2010 med en median forklaringsgrad pa 90% (mellem 79% og 94%).
Det skal dog bemszerkes, at Puzanova et al. ikke - som efterlyst ovenfor - medtager andre for-
klarende elementer i tveersnitsanalysen. Dér hvor Puzanova et al. bidrager til forstaelsen, er

i tidsserieanalysens skaerende kontrast til den overveeldende korrelation i tveersnitsanalysen. I
spogrgsmalet om, hvorvidt udviklingen i en banks systemiske vigtighed korrelerer med udvik-
lingen i bankens stgrrelse, er svaret nemlig mindre oplagt. For hver femte bank er Spearman’s
korrelation insignifikant, mens der kun for fem af de 86 banker kan siges at veere et linegert
forhold mellem udviklingen i stgrrelse og udviklingen i systemisk vigtighed. Tveertimod er sy-
stemisk vigtighed i et tidsperspektiv primeert athasengig af udviklingen i bankens fallitsand-
synlighed. At der lader til at veere en stor forskel i sammenhaengen af systemisk risiko og
stgrrelse, afheengigt af om det ses i tveersnit eller tidsserie, kan have betydning for identifice-

ring og overvagning af SIFT’er.

SIFI-tiltagene handler i hgj grad om at forhindre et frafald, som potentielt kan lamme store
dele af det finansielle system. Krause et al. laver en analyse, som er meget relevant for dette.
Ved eksogent at lade banker af forskelllige stgrrelser krakke initialt over 10.000 netvaerk, kan
betydningen af den initialt-krakkende banks stgrrelse afdackkes. Figur 11.1 illustrerer simula-
tionsresultaterne for netveerkenes stgrste og andenstgrste bank, samt for mindre banker i 2.,
6. og 9. decil. Herfra ses det, at storrelsen pa den fgrste bank, der defaulter, spiller en afgg-
rende rolle for en krise. Ligesom figur 10.4 er der i figur 11.1 information om bade kriseresili-
ens og -omfang for hver gruppe. Laeg meerke til den store forskel i kriseomfang for en default
i den stgrste bank (gregnne serie) til anden stgrste bank (rgde serie) og igen til de relativt ens
udfald for banker i 2.,6. og 9., decil. Det samme gaelder ikke for resiliens, hvor en default i

en af de to sterste banker har en meget hgj (79%, hhv. 72%) sandsynlighed for at spredes.
Forskellen pa netveerkets storste, andenstgrste og 2. decil giver anledning til at formode, at
systemisk vigtighed gges mere end proportionelt med stgrrelse. Ganske oplagt giver det altsa
rigtig god mening at forsgge at forhindre et frafald af de allerstgrste banker. Men vi ma ikke
glemme at laegge meerke til, at banker i bade 6. og 9. decil sagtens kan udlgse en bankkrise. 1
ud af 100 gange en bank i 9. decil frafalder, vil det have et omfang pa 10% af systemets ban-
ker, mens mindst én anden bank vil frafalde 1 ud af 10 gange. Dette understreger, at storrelse
er af stor betydning, men ikke kan sta for sig selv, hvorfor vi ma inkludere flere aspekter end

stgrrelse for at analysere systemisk vigtighed.
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Figur 11.1: Graf og boks viser henholdsvis kriscomfang og -resiliens atheengig af stgrrelsen pa den initialt
faldende bank. Konsekvenserne er som forventet store for stgrste bank. Men samtidig er konsekvenser af
mindre bankers frafald ikke negligerbare. Kilde: Krause et al. (2012).

Aldasoro et al. rapporterer plots og tabeller, som viser shapleyveerdierne allokeret til mo-
dellens banker og deres optimale veerdier for en raekke balancetal. Figur 11.2 viser shapley-
vaerdiers sammenhaeng mellem et udvalg af disse. I figur 11.2a ses sammenhaengen mellem
totale aktiver (storrelse) og systemisk vigtighed. Sammenhangen ligger generelt pa en fin
voksende linje for de fleste banker. Dog er der tre banker, som skiller sig vaesentligt ud fra
meengden. Her er det ikke mindre banker, som er relativt systemiske, men modsat relativt
store banker, som ikke er systemisk vigtige.?> Dette understgtter pointen om, at stgrrelse
kan veere en proxy for bankers systemiske vigtighed, men at der er tilfeelde, som ligger ba-
de under og over trenden, som kreever, at andre aspekter inddrages. Figur 11.2b viser sam-
menhseng mellem bankers position i ikke-likvide aktiver og shapleyveerdi. Aldasoro et al.
finder, at de banker, som yder det storste systemiske risikobidrag og dermed er mest syste-
misk vigtige, er de banker som investerer i ikke-likvide aktiver, og at jo mere involveret heri
en bank er, des mere gges systemiske vigtighed. Grunden til at investeringer i ikke-likvide
aktiver gger systemisk vigtighed, skal findes i effekten af brandsalg. Jo hgjere andel af en

banks aktiver, der udggres af ikke-likvide aktiver, des mere fglsom er banken pa chok i ak-

23Uden disse tre outliere, som alle er banker, der ikke laner i interbankmarkedet, forklarer totale aktiver
90% af variationen i shapleyveaerdier, hvorom fittet har en forklaringsgrad p& knap 31%, nar disse forholdsvist
store banker inkluderes.
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tivpriser, og folgelig ma en bank salge forholdsvist mere i et brandsalg for at realisere tab og
sikre kapital for at overholde reguleringskrav. En bank som har en stor andel af ikke-likvide
aktiver vil ifbm. et brandsalg endvidere have stgrre effekt pa udhulningen af aktivpriserne,

hvormed andre banker som fplge deraf vil opleve stgrre tab pa deres ikke-likvide aktiver.

Der er en oplagt sammenhaeng mellem stgrrelse og ikke-likvide aktiver, idet totale aktiver ud-
gores af kontanter, ikke-likvide aktiver og udlan i interbankmarkedet jf. 8.3, hvorfor det kan
mistaenkes, at det blot er effekten af storrelse, der driver sammenhaengen. Det skal dog be-
meaerkes, at regressionen med ikke-likvide aktiver har en stgrre forklaringsgrad og koefficient
end regressionen med totale aktiver, hvorfor effekten ikke kan skyldes multikollinaritet, om-

end der ikke er renset for dette.
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Figur 11.2: Sammenhaeng mellem shapleyveerdi og udvalgte balanceposter. Kilde: Egen illustration baseret
pé data fra Aldasoro et al. (2014).

Effekten af et brandsalg og dermed effekten af en banks position i ikke-likvide aktiver pa sy-
stemisk vigtighed afhsenger som naevnt tidligere af fglsomhedskoefficienten, 5 som i vid ud-
streekning dannes ud fra korrelationen i bankernes eksponering til ensartede aktiver. Puza-
nova et al. belyser effekten af sendringer i denne pa en banks systemiske vigtighed. Det gores
under stiliserede forhold i et banksystem, hvori 66 banker alle har en given fallitsandsynlig og
alle med undtagelse af én bank, Bank 1, har en aktivkorrelation pa 1/0.42. Dermed bidrager
de til ethvert niveau for fallitsandsynlighed med lige dele systemisk risiko. Ved at lade Bank
1’s aktivkorrelation varirere og betragte forskellige grader af fallitsandsynligheder ses det i
figur 11.3, hvordan ensartede aktiver har effekt pa en banks systemiske vigtighed.

Systemisk vigtighed er som forventet stigende i aktivkorrelation, men det ses, at systemets
soliditet - den uniforme fallitsandsynlighed - har en meget afggrende betydning for, om den
enkelte banks systemiske vigtighed er (strengt) konveks eller (strengt) konkav. Det betyder
desuden, at i kriseperioder, hvor systemets soliditet falder, forsteerker selv en relativt lav ak-

tivkorrelation bankens systemiske vigtighed.
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Figur 11.3: Effekten af korrelation ved forskellige grader af systemsoliditet. Kilde: Puzanova et al. (2012).

Figur 11.2c¢ viser ssmmenhaengen mellem shapleyveerdi og lantagning i interbankmarkedet.
Helt som forventet gger en banks lantagning i interbankmarkedet bankens systemiske vigtig-
hed. Forklaringen pa dette er forholdsvis lige til, nemlig at jo mere en bank laner i interbank-
markedet, des stgrre tab vil banken forvolde pa systemet i tilfeelde af, at banken efter et chok
ikke kan imgdekomme dens forpligtelser over for langivende banker. Det er dog bade lanta-
gere og langivere, som gger deres systemiske vigtighed ved et laneforhold. Teoretisk skyldes
det shapleyveerdiens fairness-egenskab. Ogsa intuitivt giver det mening, at bade lantager og
langiver gger deres systemiske vigtighed; For mens det er lantager, der umiddelbart forarsager
et tab ved at defaulte pa en interbankforpligtelse, er det langiver, som kan forskylde, at tabet
propageres videre ud i systemet, hvis denne ikke kan opretholde solvens eller likviditet nok
efter et lidt tab. Det understattes af, at Gabrieli et al. i en regression for en banks systemisk-

hed finder en positiv koefficient for interbankseksponering til en seerligt gaeldsat modpart.

Gabrieli et al. analyserer videre en banks position i interbankmarkedet. De finder, at seerligt
en banks closeness er en vigtig determinant for systemisk vigtighed. Jo kortere afstanden i
netveerket er til alle andre modparter, des hgjere en andel af banker vil frafalde, eller sckviva-
lent hgjere en andel af samlet systemkapital vil tabes, efter et chok fra den pagseldende bank.
Omvendt finder Aldasoro et al. ikke belaeg for, at closeness har en sammenhseng med syste-
misk risiko baseret pa en rangering af shapleyveerdi og rangering af closeness. De finder til-
gengzld en sammenhaeng mellem betweenness og shapleyveerdi, som er robust over de tre
netveerksalgoritmer. De finder ogsa en mere varierende sammenhaeng med in-degree, som dog
er udtalt under netveerket estimeret ved Random Matching-algoritmen. De omtalte resultater
kan ses illustrereret i appendiks’ figur 6. Ingen af disse sammenhaenge er dog af afggrende for-

klaring i sig selv.
Generelt er resultater, der forsgger at definere et enkelt netveerksmals effekt pa systemisk risi-

ko, bade tvetydige og modsigende og ikke af hgj statistisk eller gkonomisk signifikans. Dog er

det veerd at bemeaerke, at det var faktorer, som samlede netveerksvariable - heraf mange mal
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knyttet til den individuelle bank - som Krause et al. jf p. 61 fandt veerende af stor betydning

for kriseresiliens og -omfang.

I mangel pa anden handfast, utvetydig og endegyldig dokumentation for netveaerkstrukturers
betydning for en banks systemiske vigtighed vil jeg referere til figur 11.4. Denne viser antallet
af netveerk ud af 100 netveerksestimationer, hvori simuleringer resulterer i, at en bank iden-
tificeres som systemisk. Hvis en banks placering i interbankmarkedet og interbankmarkedets
generelle struktur ikke har betydning for en banks systemiskhed, ville man forvente, at simu-

leringerne ville resultere i, at enhver bank enten altid er systemisk eller aldrig er systemisk.

1001~
s ® e
@ i ® .
°
80 i
[
® @
)
o ) o e
2 * ®s
S 60| P P
z [ B, @ @ o
2 ) @
5 ®Go ] ! - o® @ 90
2 - hd it o %o fole} :
E (5} o : o}
2 40— & c & %o 2 e B
B T <) &
[=2e] o Gy g o
& o0 o So
2 o & o L
o o o o]
= o o o &
[ Ln
20— &£ e Qa0 &
2 @ s @ oc;@
s og @ Qo0 -
52y . o5 e B
00'(@ 6:?6%) 3 OQQOO o ah £ 848
of B#e8 e o i e
| | |
2008 2009 2010 2011 2012
Years

Figur 11.4: For hver bank ses for hvert ar antallet af netvaerksimuleringer, hvori en banks initiale frafald
resulterer i systemtab over den 85. percentil i fordelingen af systemtab. Kilde: Gabrieli et al. (2014).

Fordelingen i figur 11.4 stemmer ikke overens hermed, idet der er forholdsvis mange tilfaelde
af banker, som er systemiske i 20-60 netveerk. Dette insinuerer, at bankens position i inter-

bankmarkedet har en reel betydning for en banks systemiske vigtighed.

12 Kapitalkrav

Helt fundementalt er egenkapitalen ejernes veerdi af en virksomhed. Egenkapitalen er residu-
alen mellem virksomhedens aktiver og kreditorers tilgodehavende, og en virksomhed er regn-
skabsmeaessigt konkurs, nar aktiverne ikke kan daekke kreditorers krav, hvormed egenkapitalen
er nul. For at undga at kreditorer og stgrre indskydere mister deres tilgodehavender, er finan-

sielle virksomheder underlagt regulering, som kraever, at en kapitalratio altid overholdes, sale-
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des egenkapitalen ikke rammer nul. Den vigtigste egenskab for kapitalen, der medregnes i ka-

pitalratioen, er, at den virker som en tabsabsorberende pude.

Gennem de tre Basel-akkorder har kapitalratioen veeret defineret forskelligt. Under Basel 1
blev det indfgrt, at 8% af en banks aktiver skulle holdes i reserver. Med Basel II blev der
endvidere indfgrt risikoveegte for forskellige aktivklasser, sadan at reservens stgrrelse var i
overensstemmelse med risikoen forbundet med aktiverne. Med introduceringen af Basel 111
pgedes krav til kvaliteten af den kapital, som medtages i kapitalratioen. Saledes skal kapitalen
udggres af 6%-point kernekapital (Tierl) mod tidligere 4%-point, og heraf 4,5%-point egent-
lig kernekapital, som er fuldt ud absorberende, mod tidligere 2%-point. Udover kapitalratioen
pa 8% af risikovaegtede aktiver indfgres med CRD4 en kapitalbevaringsbuffer, som gger den
egentlige kapitalratio til 10,5%. Disse ekstra 2,5%-point skal desuden besté af egentlig kerne-
kapital. Endvidere indfases en modcyklisk kapitalbuffer gradvist mod 2,5% i 2019. Denne skal
ikke altid veere opfyldt, men kan aktiveres i perioder med overnormal udlansvaekst. I tillaeg
hertil skal banker leve op til et individuelt tilleeg i solvensbehov, som daekker andre risici end
de foromtalte kapitalkrav (et sakaldt sgjle-II krav). For de storste danske banker udggr det

t24

ca. 2%-point**. Dermed vil det minimale kapitalkrav med et fuldt indfaset modcyklisk kapi-

talkrav og s@jle-II krav veere i omegnen af 14-15%.2°

Systemic Risk

Cap. Req. 025

Figur 12.1: Systemisk risiko i 64 banksystemer som funktion af kapitalkrav. Kilde: Bluhm et al. (2014).

Gabrieli et al. finder som tidligere naevnt, at den vigtigste variabel for en banks skrgbelighed
og systemiske vigtighed er bankens egen kapitalratio. Bluhm et al. viser, som det ses i figur
12.1, at eendringer i kravet til den minimale kapitalratio har en stor effekt pa systemisk risiko
og som fglge af additivitets-egenskaben dermed ogsa pa bankers systemiske vigtighed. Syste-
misk risiko er pa sit hgjeste for kapitalratioer under ca. 7-8%, hvorfra en forggelse i kapital-
ratioen mindsker systemisk risiko i alle netveerk - nogle stejlere end andre. Ved ca. 15% er sy-
stemisk risiko helt vaek i nogle netveerk, mens den i de resterende flader ud i et meget lavt ni-

veau.

24Fremgar af SIFI-aftalen s. 1.
Z5Baseret pa SIFI-rapporten (2013) [27] og SIFI-aftalen (2013) [10].
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Aldasoro et al. rapporterer et lignende resultat, nemlig at forggelser i kapitalkravet nedbrin-
ger systemisk risiko meerkbart ved kapitalkrav op til 14%, hvorefter effekten flader ud. Resul-
tatet er vist i appendiks figur 7. Mekanismerne bag disse resultater er som fglger:

Ved at gge kapitalratioen fremtvinges en lavere gearing. Det ses fra ligning 8.3, at kapital-
ratioen kan gges ved at nedbringe geeld i form af indskud eller interbanklan eller ved at gge
egenkapital. Da indskud er bankens levebrgd, vil det veere oplagt at nedbringe gaeld i inter-
bankmarkedet. Konsekvensen ved det er lavere efterspgrgsel heri, som presser renterne ned
(se figurl2.2a) og derved sanker profitabiliteten ved interbankudlan. Som det ses i figur 12.2b
gger rentefaldet forst interbankaktivitet med hensyn til antallet af engagerede banker over do-
meenet 8-12%. Dette falder dog drastisk igen over kapitalratioer mellem 12-16%. Teethed ses

i figur 12.2c. Denne sendres ikke markant ved kapitalkrav under 12%, men aftager for hgjere

veerdier for alle matchingalgoritmer.
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Figur 12.2: Effekten pa interbankmarkedet af en forggelse i minimumskrav til kapitalratio. Se appendiks’
figur 8, 9 og 10 for stgrre eksemplarer af de tre figurer. Kilde: Aldasoro et al. (2014)

Regulering gennem kapitalratio seenker altsa systemisk risiko ved at muligheder og omfang
for tabs-og risikooverfgrsel gennem interbankmarkedet mindskes. Den formindskende effekt pa
interbankmarkedet er et effektivitetstab, idet bankernes fleksibilitet i deres funding jf. afsnit
8.2 begraenses. Reguleringen er saledes et trade-off mellem stabilitet og effektivitet. Aldasoro
et al. viser imidlertid, at effektivitetstabet ved regulering gennem kapitalkrav er mindre end
effektivitetstabet ved regulering gennem likviditetskrav. Det skyldes, at regulering gennem
likviditetskrav virker gennem en begreensning i ikke-likvide aktiver sckvivalent med en be-
greensning af formidling af kapital til aktiviteter i samfundet. Aldasoro et al. finder, at regule-
ring af kapitalratioen har en meget begraenset effekt pa positioner i ikke-likvide aktiver, hvor-
for effektivitetstabet er mindre for regulering gennem kapitalkrav. Det betyder dog samtidig,
at smitteeffekter som konsekvens af brandsalg og ensartede aktiver, er usendret ved brug af

kapitalkrav, og at der ma tages andre veerktgjer i brug her.
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Del IV

Regulering 1 Danmark

I 2008 skyllede den finansielle krise for alvor ind over Danmark. For at beskytte gkonomien,
spgte man at sikre finansiel stabilitet gennem en rackke bankpakker og regulative tiltag. Vi vil
her redeggre for disse og sammenligne reguleringen i Danmark med de indsigter, vi har gjort

os gennem afhandlingen.

13 De danske bankpakker

I oktober 2008 vedtog Folketinget den forste bankpakke, i en raekke af seks, populeert kendt
som Bankpakken.?® Bankpakken oprettedes den statslige afviklingsenhed Finansiel Stabilitet
A/S. Finansiel Stabilitet skulle overtage kontrollen med ngdlidte pengeinstitutter og afvikle
aktiver og passiver uden at foranledige markedsuro. Hovedindholdet i Bankpakken var dog en
sikkerhedsstillelse, som sikrede alle simple kreditorer deres tilgodehavender i danske pengein-

stitutter for at deemme op for bank runs og en fastfrysning af likviditet.

okt 2008
wp2000 DBankpakken

Staten stiller fuld sikkerhed for alle tilgodehavender i danske pengeinstitutter, som overstiger et aggregeret tab pi 35 mia. kr.

Finansiel Stabilitet A/S oprettes.
feb 2009 3
a0 Kreditpakken

Kreditinstitutter far mulighed for at sege og modtage statslig kapitalindskud.

Penge- og kreditinstitutter kan sgge om 3-arig individuelle statsgarantier for specifikke udstedelser, for at skabe mere likviditet.
okt 2010 -
w2 Exitpakken
Efter Bank- og Kreditpakkens opher skal Exitpakken opretholde driftsmaessig stabilitet ifbm afvikling af nedlidte institutter.
Introduktion af medgiftsordning gennem udvidelse af Exitpakken i juni 2011.

sep 2011

Konsolideringspakken

Uldvidelse af medgiftsordning skal skabe stgrre incitament til at overtage dele af eller hele ngdlidende institutter.

NIu]ighed for udstedelse af nve statgarantier ved fusioner og overtagelser, samt for forlengelse af eksisterende individuelle

=22 Udviklingspakken

Etabliering af Eksport Kredit Fonden, VaekstFonden og Landbrugets FinansieringsBank til formal at skabe

finansieringsmuligheder for sma og mellemstore virksomheder.

Figur 13.1: Oversigt over bankpakkernes hovedindhold. Kilde: Egen illustration baseret pa omtalte kilder.

Udleegningen i medierne af denne statslige intervention fremstillede interventionen som en

gratis forsikring fra skatteydere til glubske banker, hvor al risiko og tab deekkedes af staten

26 Afsnittet er baseret pa Retsinformation [32], Finansradet [38] og Finansiel Stabilitet [33],[34],[35],[36] og

[37].
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- dermed en intervention, som i hgj grad danner moral hazard jf. afsnit 4. Imidlertid var vir-
keligheden ikke neer sa kulgrt, som medierne gengav den. Lov om finansiel stabilitet garante-
rede, at staten ville deckke alle tab for alle indskydere og pa interbanklan, som oversteg ag-
gregerede tab over samlet set 35 mia. kroner. I praksis skete det, ved at ngdlidte banker blev
overtaget af Finansiel Stabilitet, som overtog bankens forpligtelser og sikrede, at bankens vi-
tale funktioner kunne opretholdes. Saledes blev alle indskydere og kreditorer, hvis tilgode-
havender ikke kunne opnas gennem frasalg af aktiver, alligevel dackket med tabsabsorbering
af Finansiel Stabilitet. De fgrste 35 mia. kroner, som Finansiel Stabilitet ville kunne have i
omkostninger for at daekke tab, bestod af midler fra Det Private Beredskab - fgrst 10 mia.

i kaution, dernaest 15 mia. gennem forsikringspraemier, som var fordelt efter Garantifonden
for Indskydere og Investorers forholdstal pa medlemmer af Det Private Beredskab, som er en
sammenslutning af danske banker, samt yderligere 10 mia. i ekstra kaution. Kun hvis det-

te ikke var tilstrackkeligt til at finansiere Finansiel Stabilitets aktiviteter, ville statens garanti
tage effekt.

Da loven ophgrte to ar senere, blev den samlede udgift for Finansiel Stabilitets tabsdackning
opgjort til 12 mia. kr. Saledes tog statsgarantien aldrig effekt, hvorfor det ikke var skatteyde-
re, men bankerne i Det Private Beredskab, som betalte interventionen, som sikrede finansiel
stabilitet.

At Bankpakken ikke blev opfattet som et gratis subsidie til banksektoren, ses ogsa pa ud-
viklingen i danske bankaktier i dagene efter offentligggrelsen af loven. Nielsen (2012)[20] viser
med hgj statistisk signifikans, at effekten af Bankpakken over perioden 6.- 10. oktober 2008
pa danske bankaktier, var et summet abnormafkast pa -4,3%. Dermed nedjusterede markedet
efter offentligggrelsen af lovens preecise indhold sin vurdering af veerdien af Bankpakken for

bankerne. Markedet mente ikke, at bankerne fik mere end de betalte for.

Med Exitpakken og Konsolideringspakken blev det introduceret, at Garantifonden og Finan-
siel Stabilitet kunne give en medgift til et sundt pengeinstitut, som indvilger i at overtage

et ngdlidt pengeinstitut. Medgiften kunne dog maksimalt have samme veerdi, som Finansiel
Stabilitet ville have af omkostninger i forbindelse med afvikling af banken. En anden mulig-
hed var, at de mest levedygtige aktiver fra en ngdstedt bank overtages af en sund bank, mens

Finansiel Stabilitet afvikler de ikke-levedygtige aktiver med en medgift fra Garantifonden.

13.1 Sammenligning med vores opnaede indsigter

Bankpakken opfyldte afsnit 4’s resultat 1) at minimere forventet verdi af en bailout, idet al
veerdi reelt var indpriset i de 35 mia. Staten bar stadig risiko, men taget tabsteersklen og det

realiserede tab samt markedets daveerende skrgbelighed i betragtning ma det siges, at ha-
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ve vaeret en yderst udpraeget halerisiko. Dette scenarie ville sandsynligvis veere et scenarie,
hvor den danske banksektor naeppe havde veeret lige sa let genoprettelig og dermed betydet
et langvarigt tab i produktion. Det kan dog diskuteres, om det netop var effekten af interven-
tionen, der gjorde, at tabet var forholdsvist begraenset i forhold til teersklen. Uden statsga-
rantien og en forenet sektor kan man forestille sig, at kreditorer netop ville have lavet et run
pa bankerne, og markederne dermed kunne fryse til med langt storre tab til folge. Med an-
dre ord var betalingen pa 12 mia. kr. én ting, og effekten af garantien en helt anden. Derfor
er det muligt, at der alt andet lige har veeret et indirekte subsidie, hvoraf bankerne har nydt

godt af at besidde en vital opgave for samfundet.

I kraft af Exitpakken og Konsolideringspakken opfyldte interventionspolitiken ligeledes re-
sultat 2) at gore det mere profitabelt at overtage ngdstedte konkurenters aktiver. Umiddel-
bart er det kun i tilfeeldet med direkte medgift, at der er et direkte subsidie til overtagende
banker. Dog er der i det andet tilfeelde et indirekte subsidie, som skyldes de sunde bankers
forhandslingsposition overfor Finansiel Stabilitet. Bankerne ved, at Finansiel Stabilitet gn-
sker at afvikle disse aktiver snarest og seerligt, at de gnsker, at eksisterende banker overta-
ger aktiverne for at undga dgdveegtstab, hvorved aktiverne kan anskaffes til attraktive priser.
Medgiftsordningen var fornuftig med henblik pa at undga moral hazard, men den hgjere kon-
centration, som konsolideringspakken tilskyndede, kan have veaeret skadelig for systemisk risi-
ko. Antallet af banker faldt i den efterfslgende periode drastisk grundet fusioner.?” Vi fandt i
afsnit 10 et resultat fra Puzanova et al., som viste, at gget koncentration leder til gget syste-
misk risiko samt et resultat fra Krause et al., som viste, at omfanget af en krise gges ved en
mere heterogen sektor. Dermed kan konsolideringspakken muligvis have stimuleret negative
effekter.

Preemien betaltes af Det Private Beredskab, hvis medlemmer bidrager efter forholdstal jf.
ovenfor. Disse forholdstal er fortrolige, men dog formoder jeg, at ogsa resultat 3) at gge skel-
let mellem premier for at investere henholdsvis korreleret og ukorreleret er delvist opfyldt.
Som minimum ihvertfald et skel efter institutioners storrelse jf. p.16 da eksistensen af for-

holdstal taler imod en uniform fordeling.

Pa baggrund heraf ma det konkluderes, at bankpakkerne ikke i seerlig grad dannede grundlag
for moral hazard, men faktisk opfyldte resultaterne fra afsnit 4.1.4 i deres forsgg pa at gen-
danne finansiel stabilitet og begraense systemisk risiko. Skgnt netop det var hensigten med
bankpakkerne at begraense systemisk risiko, fremgar der i bankpakkerne imidlertid ikke noget

sted noget, der direkte fokuserede pa systemisk risiko og skelnede mellem bankers systemisk-

27Se appendiks figur 11.
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hed. Det blev fgrst introduceret ved den sjette bankpakke - nemlig SIFI-aftalen, som vi nu vil

fokusere pa.

14 SIFI’er 1 Danmark

For at understgtte finansiel stabilitet og mindske risikoen for fremtidige finansielle kriser i
Danmark nedsatte den danske erhvervs- og veekstminister primo 2012 et SIFI-udvalg til at
radgive om identificering, krav og krisehandtering af systemisk vigtige banker i Danmark.
Udvalget afleverede SIFI-rapporten i marts 2013, hvis indhold - med mindre s&ndringer - blev
gjort til politisk aftale i oktober samme ar og senere vedtaget ved lov.

I afsnit 14.1 og 14.2 redeggres for tiltagene, og i afsnit 14.3 sammenligner vi disse tiltag med

indsigter gjort gennem afhandlingen.?

14.1 Identifikation

I Danmark identificerer Finanstilsynet en bank som SIFI, hvis blot ét af tre kriterier er op-
fyldt af en bank. De tre kriterier bestar af to stgrrelseskriterier, og et kriterium for substitu-
erbarhed. De to storrelseskriterier relaterer sig til dels et instituts balance - et mal for hvor
stort et institut er totalt set - og dels til indlan - en indikator for omfanget af skadesvirknin-
ger pa samfundsgkonomien gennem tab til indskydere. Kriteriet for substituerbarhed er base-

ret pa institutternes udlan.

Et institut opfylder disse kriterier for identifikation som SIFI, hvis:

e Instituttets balance overstiger en veerdi svarende til 6,5% af BNP
e Instituttets indlan udger mere end 5% af sektorens samlede indlan

e Instituttets udlan udger mere end 5% af sektorens samlede udlan.

Identifikation sker arligt, og en bank skal identificeres som systemisk i to pa hinanden fglgen-
de ar for at udpeges som SIFI, mens en eksisterende SIFI skal identificeres som ikke-systemisk
i tre pa hinanden fglgende ar, for at blive frataget titlen.

Identifikation pa baggrund af disse tre kriterier kan imidlertid tilsidessettes. Ved en kvalitativ
vurdering kan banker, der ikke identificeres som systemisk vigtige, saledes alligevel udpeges
som SIFI, mens banker, der identificeres som systemisk vigtige baseret pa de tre kriterier, kan

undlades at blive udpeget som SIFI.?

28 Afsnit 14.1 og 14.2 er baseret pa SIFI-aftalen og SIFI-rapporten.
Det fremgar af udvalgets rapport. Det fremgar ikke eksplicit af SIFI-aftalen af 10. oktober 2013, hvorvidt
dette bevaredes i loven.
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14.2 Seerlige krav til SIFI’er

En bank, der identificeres som en SIFI, underlaegges en rackke seerligt strenge krav for at img-
dekomme og deemme op for dens seerlige betydning for sektoren og for samfundsgkonomien.
Eksempelvis medfgrer en positiv identifikation, at banken bliver underlagt et mere frekvent
og grundigt tilsyn af Finanstilsynet, strengere krav til selskabsledelse, udarbejdelse af afvik-
lingsplaner, begraensninger pa udbetaling af bonus, udbytte og rentebetalinger samt tidligere
afvikling (10,125% fremfor 8%). Desuden stilles skeerpede krav til likviditet; mens Liquidity
Coverage Ratio-kravet (LCR) er under gradvis indfasning mod 2018 for alle banker som fglge
af CRD4, skal SIFTer fuldt ud opfylde dette allerede nu. *°

Endelig er den vigtigste konsekvens, at SIF’er paleegges strengere kapitalkrav, idet der til-
leegges et sakaldt SIFI-kapitalkrav til de eksisterende kapitalkrav. Den ekstra SIFI-kapital
skal opfyldes med egentlig kernekapital og er fastsat progressivt og relativt hgj for at fjerne

bankers incitament til at vokse sig stgrre.

Systemiskhed Systemiskhed
i i .e SIFl-kapitalkrav Institut s em.ls 3
(Kategori) (Institut)
DLR Kredit 1,9
Kat il <5 1,0% !
g ’ Sydbank 3,2
Jyske Bank 5,4
Kategori 2 [ '5-15] 1,5% YRiean '
Nordea Bank Danmark 16,9
Kat i3 15-25 2,0% . . !
e [ [ ’ Nykredit Realkredit 19,7
Kategori 4 [25-35[ 2,5%
Danske Bank 37,4
Kategori 5 >35 3,0% FRCESEEEN !

Figur 14.1: Kategorier for systemiskhed baseret pa gennemsnit af indikatorer for balance, indlan og udlan
afgor den enkelte banks SIFI-kapitalkrav. Kilde: Egen illustration baseret pd Finanstilsynet(2014).

Kapitalkravene er progressive, idet der differentieres mellem SIFT’er pa baggrund af disses
systemiske vigtighed. Systemisk vigtighed udregnes som et simpelt gennemsnit over de tre
indikatorer - balance, indlan og udlan - som naevnt ovenfor. Dog erstattes balanceindikato-

ren af balance som procent af sektorens balance fremfor procent af BNP. Det mindste SIFI-
kapitalkrav er fastsat til 1%, mens det maksimale er fastsat til 3% (dog med mulig forhgjelse
hvis en bank far en systemiskhed over 40%). I figur 14.1 ses den aktuelle oversigt over Finan-
stilsynets udpegning af SIFT’er og deres systemiskhed som rapporteret i Finanstilsynet(2014)[11].
Heraf fremgar det, hvilke banker der er udpeget samt deres systemiskhed baseret pa de tre

indikatorer og det ekstra SIFI-kapitalkrav, som de fglgeligt skal opfylde.

30LCR-kravet skal sikre, at et institut altid har en beholdning af likvide aktiver, der er tilstraekkelig til at
deekke pengestrgmme i et 30-dages stress-scenario, hvor kort funding er sveert tilgeengeligt.

74



14.3 Sammenligning med vores opnaede indsigter

Sammenligner vi de vigtigste elementer i SIFI-lovgivningen som redegjort ovenfor med de
overvejelser, metoder og resultater, som vi har gjort os og beskeeftiget os med igennem af-
handlingen, er seerligt én ting slaende: enkeltheden. Identifikation og systemiskhed er baseret

pa tre simple og lettilgeengelige mal.

Et instituts udlansandel er en indikator for systemisk vigtighed, fordi en krakket banks ud-
lan er sveere for andre banker at overtage. Det skyldes, at en udvidelse af en banks udlans-
portefglje kraever en udvidelse af kapital for at opretholde regulative kapitalkrav. Den la-
vere substituerbarhed kan medfgre en nedgang i sektorens udlan, hvilket begraenser finan-
sieringen af gkonomisk veaekst. En hgj udlansandel er derfor et potentielt effektivitetstab.
Indlansindikatoren bestar af indlan fra husholdninger og virksomheder, men ogsa indlan fra
andre banker. En SIFT med et hgjt indlan kan saledes pafgre umiddelbare tab til samfunds-
gkonomien gennem saerligt tab til sma og mellemstore virksomheder, men kan ogsa overfgre
smitte til kreditorer i interbankmarkedet, hvorved smitteeffekter kan opsta. Indikatoren er
dog domineret af det umiddelbare tab til samfundet, fremfor interbankrelationer. Indikato-
rerne for indlan har vi ikke gennem afhandlingen identificeret som afggrende. Indikatoren for
udlan er sammenfaldende med ikke-likvide aktiver som vi i afsnit 8 sa kan have betydning.
Balance er den mest oplagte og traditionelle indikator for systemisk vigtighed, da denne ap-
proksimerer instituttets storrelse, kompleksitet og potentielle vanskeligheder. Udvalget anbe-
falede et identifikationskriterium pa 10% af BNP som led i "...en tilgang, hvor grenserne for
wdentifikation som SIFI pa de forskellige indikatorer scettes relativt lavt. Dette skal igen ses

i lyset af et forsigtighedsprincip."|27]:(p.43). At graeensen i loven endvidere er nedjusteret til
6,5% vidner om serligt fokus pa sterrelse i identifikationen. Med udpegningen af SIFT’er pr.
2014 identificeres samtlige udpegede institutter da ogsa som SIFI alene baseret pa balancein-

dikatoren.3!

Alle kilder, vi har lagt til grund for analysen, bekraefter da ogsa, at sterrelse er en vigtig
proxy for systemisk vigtighed. Eksempelvis finder bade Zhou og Puzanova et al. en Spearman
korrelation mellem stgrrelse og systemiskhed - det samme ggr sig geeldende for Finanstilsy-
nets udpegning, hvor rangeringen i systemiskhed fglger rangeringen i balance. Krause et al.
fandt at sterrelsen pa den forste faldende bank er af afggrende betydning, og vi bemeaerkede
at systemisk vigtighed gges mere end proportionelt. Dette imgdekommer SIFI-lovgivningen
ved den progressive udformning af SIFI-kapital, som samtidig med at den polstrer stgrre ban-

ker fyldigere, kan have en deempende effekt pa bankernes stgrrelse.

31Se appendiks figur 12.
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Pa trods af betydningen af stgrrelse har et vigtigt budskab i samtlige kilder i hovedtrak dog
veeret, at andre faktorer spiller ind, og at identifikation baseret udelukkende pa storrelse kan
lede til bade over- og underidentifikation. Grundlaeggende er disse andre faktorer, der kan
tilknyttes den individuelle bank, et udtryk for bankens forbundethed. Af de tre kriterier og
faktorer folger det implicit, at SIFI-pakken ikke tilleegger effekt til disse andre faktorer. Vi
har ellers set, at faktorer vedrgrende aktivkorrelation og bankers aktivitet og position i inter-
bankmarkedet kan have en betydelig effekt pa systemisk risiko og systemisk vigtighed. Helt
elementaert skyldes denne forskel mellem SIFI-lovgivningen og vores indsigter, at smitte og
tab, som ikke er umiddelbare, ikke tilleegges betydning i SIFI-lovgivningen pa samme made
som de bliver det i litteraturen. Vi har i nogen grad fokuseret pa smitteeffekter og vores mal
er i vid udstrackning baseret pa kaskadeeffekter. I SIFI-lovgivningen naevnes ikke farer for dis-
se effekter. Her forstas faren ved systemisk risiko alene som den @jeblikkelige konsekvens for

husholdninger, virksomheder og samfundsgkonomien generelt.

Det primeere veerktgj til regulering af SIFIer er forhgjede kapitalkrav. Vi har i afsnit 12 set
resultater fra bl.a. Bluhm et al. og Aldasoro et al. som entydigt viser, at systemisk risiko
mindskes ved at heeve kapitalkrav til op mod 15%. Aldasoro et al. viste endvidere, at regu-
lering gennem kapitalkrav er en effektiv metode til regulering med et begraenset trade-off
mellem stabilitet og effektivitet. Netveerksmodellerne har endelig illustreret kapitalkravets
tabsabsorberede effekt i forbindelse med direkte forbindelser. En hgjere kapitalratio formind-
sker saledes sandsynlighed for et initialt krak og krak som konsekvens af smitteeffekter pa be-
kostning af et umiddelbart effektivitetstab.

En kort kommentar skal desuden knyttes til SIFI-frameworkets effekt pa moral hazard. Trods
introduktionen af et regelsaet og guidelines for afvikling, er forventningen om hjeelp til en SI-
FI ikke forsvundet. En tydelig signalering af regulerende myndigheders forventede adfeerd,

er dog en vigtig del af opgaven at ssenke forventet veerdi af bailout, hvorfor SIFI-frameworket

generelt er positivt ifht. moral hazard-problemet.
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Del V

Konklusion

Systemisk risiko opbygges og bindes i det finansielle system som et produkt af finansielle in-
stitutioners interaktion og indbyrdes athaengighed, og en materialisering heraf kan have bety-
delig konsekvenser for samfundsgkonomien. Faenomenet er ganske nyt og betyder i modsaet-
ning til Too Big To Fail, at finansiel stabilitet ikke kun trues af enkelte store institutioners
krak. Saledes ser vi i afsnit 3, at mindre banker under visse forhold kan veere mere systemisk
vigtige end store banker, samt at en banks risikoprofil kan athsenge af andre bankers adfserd

som fglge af forbundethed gennem korrelation i aktiver.

Fordi andre faktorer end storrelse kan have betydning for systemisk vigtighed, undersgger
vi i Del II forskellige metoder for maling af systemisk risiko og systemisk vigtighed. I afsnit
5 gor vi os overvejelser omkring indbyrdes athsengighed, og vi praesenterer et udvalg af mal
for system-wide systemisk risiko og et simpelt mal for systemisk risiko, som beskriver ka-
skadeeffekt ifbm. en specifik banks frafald. Dette forfines i afsnit 6. I afsnit 7 praesenteres
shapleyveaerdien, hvormed systemisk risiko kan dekomponeres og til hver af systemets ban-
ker allokere det gennemsnitlige bidrag til systemisk risiko, som en bank ggr over alle mulige
subsystemer. Det systemiske risikobidrag approksimerer dermed en banks systemiske vigtig-
hed. T afsnit 8 introducerer vi netveerksteori. Med denne kan det finansielle system modelleres
i et netveerk, hvor banker er direkte forbundet gennem interbanklan, hvorigennem tab kan
spredes. Hermed er banker forbundet bade indirekte og direkte. I afsnit 9 udvides netveer-

ket til at skelne mellem korte og lange lan, hvormed effekter af en likviditetsfeelde medtages.

I Del III analyseres determinanter for system-wide systemisk risiko (afsnit 10) og systemisk
vigtighed (afsnit 11) med udgangspunkt i foregaende modeller og resultater fra lignende mo-
deller. Vi finder, at system-wide systemisk risiko ikke alene athaenger af bankers fallitsand-
synligheder, men ogsa i hgj grad af systemets athaengighedsstruktur. Denne udggres af bl.a.
aktivkorrelation, antallet af banker, koncentrationen i systemet, bankernes homogenitet samt
strukturen i interbankmarkedet. I afsnit 11 finder vi, at stgrrelse er en god proxy for syste-
misk vigtighed, men at andre faktorer unsegteligt ogsa har indflydelse - herunder aktivkorre-
lation, aktivitet i interbankmarkedet samt placering i interbankmarkedet. I afsnit 12 finder vi
belaeg for kapitalratioens formindskende effekt pa systemisk risiko, som dog lader til at flade
ud ved kapitalkrav hgjere end 15%.

I Del 1V redeggres for den danske interventionspolitik og regulering gennem finanskrisen, og
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i afsnit 13 holdes bankpakkernes hovedindhold op imod resultater fra afsnit 4, som udstik-
ker retningslinjer for at begraense moral hazard. Vi finder, at bankpakkerne generelt fulgte
disse resultater. I afsnit 14 redeggres endeligt for det danske SIFI-framework. I en sammen-
ligning med vores indsigt gennem afhandlingen, finder vi, at trods SIFI-frameworket generelt
er velbegrundet, er der flere aspekter, der kan forbedres. Dette geelder blandt andet en ekspli-
cit inddragelse af forbundethed (direkte og indirekte) samt en hensyntagen til smitteeffekter

frem for blot umiddelbare tab til gkonomien.

I dag er SIFI-frameworks efterhanden blevet udviklet og implementeret pa nationalt plan i
flere lande og er klar til snarlig implementering pa globalt plan. Disse markerer en milepeel i
den finansielle historie. Givet vores indsigt gennem afhandlingen er vi i stand til at bedgm-
me disse fgrste skridt i foranstaltningen mod systemisk risiko og systemisk vigtige banker.

I de nyetablerede nationale SIFI-frameworks er der ved identifikation og kvantificering af
systemisk vigtighed i hgj grad fokus pa det umiddelbare tab, som fglger et frafald af en sy-
stemisk vigtig bank. Et sadan frafald og det umiddelbare tab, som skyldes eksempelvis tab
til indskydere, kompleks afvikling og nedgang i udlan, kan da ogsa have ”...(%i) the potenti-
al to have serious negative consequences for the real economy” sadan som anden del af FSB,
IMF og BIS’ definitionen pa systemisk risiko lyder jf. [13]. Men der mangler et aspekt i SIFI-
frameworkets opfattelse af systemisk risiko og maske et af de mest afggrende af feenomenets
aspekter. Definitionen starter nemlig med "A risk of disruption to financial services that is
(1) caused by an impairment of all or parts of the financial system..."|13]:(p.2). Det folger
heraf, at et framework rettet mod systemisk risiko beor indbefatte effekter af interaktion i det
finansielle system og indbyrdes afhsengighed.

Den eksisterende SIFI-regulering er ikke lykkedes med at inkludere disse effekter, og spgrgs-
malet er, om udeladelsen af dette og fokusset pa det umiddelbare tab adskiller SIFI-frameworket
fra blot at veere en regulering af store banker. Vi har eksempelvis set, at balanceindikatoren
havde veeret tilstraekkelig i en dansk kontekst, idet den leverer samme identifikation som de
tre indikatorer. Efterlader dette os blot med en slags Too Big To Fail 2.07

Det gor det til dels. Dette skyldes i vid udstraekning, at ligesa intuitivt som feenomenet ’'sy-
stemisk risiko” og ’SIFI” umiddelbart er, ligesa komplekst og ikke-trivielt bliver det i forsgget
pa at specificere faenomenet og ggre det operationelt. Et forsgg herpa er i hgj grad atheengigt
af fortolkning, teori, modellering og det finansielle miljg. Der er nu rettet massiv opmeaerksom-
hed mod feenomenet, men vi mangler grundleggende en afklaring for, hvad det reelt indebae-
rer at sikre det finansielle system mod sig selv, for en sikring kan implementeres pa en vellyk-
ket made. I afthandlingen har vi undersggt og afdeekket en raekke aspekter, som man skal ar-
bejde henimod at inkludere i en kommende og lgbende videreudvikling af rammerne for regu-

lering af SIFIer og sikring af finansiel stabilitet.
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Som vi har set gennem afhandlingen er mulighederne for forbedringer flere. Den mest patraen-
gende forbedring relaterer sig til approksimationen af direkte og indirekte forbundethed ved
bankernes storrelse. Netvaerksmodeller og topologien heri har bidraget med en dybere for-
staelse for betydningen af de direkte forbindelser, som kan knytte bankerne teet sammen og
fungere som en kanal for amplificering af finansiel instabilitet. Vi fandt ikke fuldkommen en-
tydige resultater for ssmmenhaengen mellem en banks position i interbankmarkedet og dens
systemiske vigtighed, men fandt belaeg for at aktivitet heri generelt gger systemisk vigtighed.
SIFI-udvalget skriver i sin argumentation, at en approksimation mellem stgrrelse og aktivi-
tet i interbankmarkedet kan retfeerdigggres, omend der ikke foreligger handfast dokumen-
tation herfor. Pa trods af dette mener jeg pa baggrund af athandlingen, at SIFI-framework
med fordel kan udvides til eksplicit at indrage bankernes direkte forbindelser. Pa samme ma-

de mener jeg endvidere, at et mal for aktivkorrelation bgr inddrages i den videre udvikling.

Indtil man opnar en bedre forstaelse for faenomenet og er kommet en lang vej i arbejdet med
at operationalisere elementer som eksempelvis aktivkorrelation, forbundethed i interbank-
markedet og kausalitet som et generelt led i en mere sofistikeret regulering af systemisk risi-
ko og -vigtighed, mener jeg dog alt andet lige, at det er acceptabelt at vaere tilbageholdende
med drastiske tiltag, sadan som man har veeret det i udformningen af det nyetablerede og

forholdsvis primitive SIFI-framework, da drastiske tiltag kan have uforudsete konsekvenser.

Det regulatoriske veerktoj, der primeert benyttes til at nedbringe den systemiske risiko if-

bm. SIFT’er, er forhgjede kapitalkrav. Vi har set, at hgjere kapitalkrav virker, men at der alt
andet lige er en graense for deres effektivitet. Medregnes alle de forskellige kapitalkrav, som
bankerne inden leenge skal leve op til, skal de stgrste have en minimal kapitalratio pa 18,5%,
hvortil en overdsekning som regel tilleegges. Den stigende maengde af kapitalkrav er samme
medicin mod forskellige symptomer, idet kapitalkravene udggr proxyer for en ngdvendig regu-
lering, som man ikke har veerktgjerne til at gennemfgre. Faren ved en overbelastning af kapi-
talkrav er, at man kan presse bankerne til pa en uhensigtsmaessig made at forsgge at opfylde
de hgje kapitalkrav pa en omkostningseffektiv made. Konsekvensen af dette kan veere for-

mindsket gennemsigtighed og gget kompleksitet og risici.

Overordnet er SIFI-frameworkene et skridt i den rigtige retning. Dog er det spaede fgrste

skridt, som skal udvikles. I denne videre udvikling bgr man inkludere aspekter og effekter af-
daekket i afhandlingen for pa den bedst mulige made fremadrettet at sikre finansiel stabilitet
og mindske de negative konsekvenser, som den finansielle sektor kan have pa samfundsgkono-

mien.
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CIMDO-metoden

Dette er en mere detaljeret gennemgang af CIMDO-metoden og CIMDO-copulaen, som be-
nyttes i afsnit 5 til at estimere den multivariate teethed for bankstabilitet samt at udtrackke

atheengighedsstrukturen herfra.

Ved CIMDO-metoden udledes den endelige multivariate teethed for bankstabilitet, p, ved at
opdatere en forudgaende teethed, ¢, med information gennem en raeckke betingelser. Teetheden
g er initialt en parametriseret teethed, som er modelleret til at passe til vores distressmodel,
men som ikke passer seerligt godt med de marginale fordelinger, der er optaget gennem CDS-
spaendene. Nar ¢ opdateres med ny information om CDS-spaendene for at na frem til p, gores
dette under en raekke seerlige betingelser. Disse sikrer, at p er den teethed, som minder mest

om ¢, og som samtidig er konsistent med de empiriske idiosynkratiske distresssandsynligheder

Matematisk er det givet ved at minimere funktionen

Llp,q] = [//p(:r,y) Inp(z,y) dedy — //p(fc,y) Ing(z,y) dwdy]

4 [Al[ / / P, 4) X3 00) dizdy — PoDZ] + | / / P, Y)Xet ey dady — PoDY)| (1)

+ {u[//p(x,y) drdy — 1]}

, som naturligt kan deles op i tre dele.

Ligning .1 er forsimplet til at gaelde for tilfeeldet med et system af to banker. Bank X og
Bank Y har henholdsvis afkast x og y. p(z,y) er den endelige multivariate teethed for bank-
systemet med de to banker X og Y, og ¢(z,y) er den forudgaende teethed for banksystemet.
Det ses dermed, at den forste del af ligning .1 minimerer forskellen mellem den endelige taet-
hed og den forudgaende taethed.

X[z2,00) 08 X[zt 00) €T Indikatorfunktioner, som indikerer, om et realiseret afkast er indenfor
intervallet [z%, 00) og dermed er i Bank X eller Y’s distressregion. PoDj er Bank i’s distres-
ssandsynlighed til tid ¢ som estimeret fra informationen i CDS-spaend. Dermed minimerer den
anden del af ligning .1 forskellen mellem de marginale fordelinger i den endelige teethed og de
empiriske distresssandsynligheder, som er optaget gennem CDS-spaend fra markedet. \; og Ay

lader vi std i det uvisse lidt endnu.

Den tredje og sidste del af ligning .1 er en probality additivity constraint, som sikrer, at det
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fulde integrale af teetheden er 1, og at den endelige teethed dermed er en valid teethed.
Endelig, er \; og Ay og u lagrangemultiplikatore. Lagrangemultiplikatorerne®? bruges som en
made at garantere, at betingelserne overholdes. Fra de veerdier, som lagrangemultiplikatorer-
ne tager fra ligning .1, estimeres lgsningen til den endelige taethed ved3?

ple,y) = (@, y) exp (= [1+ i+ (MiXegoo) + (RoXiago0))])
Saledes opnas en multivariat tacthed for bankstabilitet, som ikke antager normalitet. Leaeg
meerke til at ikke blot antages der ikke normalitet, men faktisk ggres der ingen antagelser
overhovedet omkring fordelingen af x og y. Problemet med indbyrdes athengighed mellem
halesandsynligheder er dermed overkommet, givet det lgses gennem et korrekt valg af copula.
Taetheden er ogsa tidsvarierende, idet den opdateres hver gang ny information bliver tilgaen-
geligt i markedet. Det geelder altsa, at ¢(x,y) = pi—1(z,y) for ¢ > 0. Hver gang taetheden
opdateres, bliver den det under betingelse af, at alle marginale fordelinger skal veere magen
til de empiriske, og derfra udferes en udglattende optimering af den forudgaende teethed for
at tilpasse den forudgaende taethed til den nye information, hvorved den endelige multivariate

teethed, p, opnas.

CIMDO-copulaen
Med en robust multivariat teethed er der kun tilbage at benytte CIMDO-copulaen til at de-

komponere de to seet af information: i) marginale fordelinger og ii) afhengighedsstruktur.

CIMDO-copulaen er en ikke-lineser funktion af lagrangemultiplikatorerne fra ligning .1 af for-
men )
—(1+4
CUE (). Fy(0) = e P (2
Jalz,y)e i dy [q(e,y)em G da

Fordi copulaen er en funktion af disse, sendres copulaen, hver gang lagrangemultiplikatorerne

eendres. lagrangemultiplikatorerne sendres, hver gang teetheden opdateres, som folge af en op-
datering af de marginale distresssandsynligeheder. Dermed opdateres atheengighedsstrukturen
imellem systemets banker, hver gang at marginale fordelinger opdateres. Dermed er bade teet-

hed og afhsengighedsstruktur tidsvariante.

Det kan endda vises, at det seerligt er i halerne, at CIMDO-copulaen er robust. Dermed er
serligt atheengighedsstrukturer i distresssituationer, som er det mest interessante for os, godt
estimeret ved CIMDO-modellen.

327 tilfzelde af et banksystem med N banker vil der veere N+1 lagrangemultiplikatore, hvoraf N af dem er
A-lagranger til de N differencer mellem distressregionener og PoDs
330gsa her er antallet af A\-lagranger lig N

82



Figur 1: Estimerede mal for systemisk vigtighed.

Oversigten viser Zhous full sample estimering af de tre mal: SII, PAO og VL.

SII er det forventede antal frafald givet en specifik banks frafald.

PAO er sandsynligheden for, at mindst en anden bank i systemet vil frafalde, givet at en specifik
bank frafalder.

VI er sandsynligheden for, at en specifik bank frafalder, givet at mindst en af systemets banker fra-
falder.

Kilde: Zhou (2010).

Banks SIT PAO VI

BancorpSouth 6.72 59.44% 6.73%
Bank of America 10.84 04.44% 10.28%
Bank of Hawaii 10.44 84.44% 9.30%
BB&T 10.88 86.11% 9.46%
Central Pacific 8.68 65.00% T-31%
Citigroup 10.59 90.56% 9.90%
City National 9.30 76.11% 8.46%
Community Bank 6.53 59.44% 6.73%
Comerica 12.02 92.78% 10.12%
Cullen /Frost Bankers 8.05 73.89% 8.23%
First Horizon National 10.84 83.33% 9.19%
FNB 7.41 57.78% 6.55%
JP Morgan 0.76 86.67% 9.52%
KeyCorp 12.44 93.33% 10.18%
M&T Bank 11.10 86.67% 9.52%
Marshall & Ilsley 11.92 93.89% 10.23%
Old National Bancorp 0.36 T7.78% 8.63%
PNC 10.73 86.11% 9.46%
Regions Financial 11.91 90.56% 9.90%
Sterling 8.60 65.56% T.37%
Suntrust Banks 151 92.78% 10.12%
Synovus Financial 10.11 83.89% 9.24%
TCF Financial 10.57 81.11% R.96%
US Bancorp 10.32 78.89% 8.74%
Valley National Bancorp 7.82 65.00% 7.31%
Webster Financial 0.87 82.22% 9.07%
Wells Fargo 11.25 90.00% 9.85%
Wilmington Trust 10.91 83.33% 9.19%
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Figur 2: Systemisk risiko i 2008 og 2012.

Graferne viser fordelingen af det maksimale tab i hvert af de 100 netveerk for henholdsvis ar 2008 og
2012. Det ses tydeligt, at systemisk risiko var markant hgjere i 2008 end i 2012. Eksempelvis ser vi,
at over 50% af netveerkene i 2012 udmyntes i et kapitaltab lavere end det laveste kapitaltab blandt
alle 100 netveerk i 2008. Ligeledes fgrer knap 30% af netveerkene i 2008 til kapitaltab over 20% af
total kapital, mens det kun er tilfeeldet i to tilfeelde 1 2012.

Samtidig viser figuren effekten af likviditetssmitte som fglge af likviditetshoarding og fastfrysning af
det korte pengemarked, idet bla markgrer er kapitaltab for likviditetseffekter, mens grgnne markg-
rer er kapitaltab efter likviditetseffekter. Saledes vil bla markgrer optreede i tilfeelde af en effekt af
likviditetshoarding. Antallet af netveerk, hvor likviditetshoarding spillede en betydelig rolle, er langt
stgrre i 2008 end i 2012, og samtidig baerer effekten af likviditetshoarding i mange tilfeelde en mar-
kant stgrre andel af det samlede kapitaltab i 2008 end i 2012.

Kilde: Gabrieli et al. (2014).
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Figur 3: Netvaerksestimationer med forskellige vaerdier for a og N.

Netveerk i gverste raekke er estimeret med lav «, svarende til hgj grad af heterogenitet. Som vi bevee-
ger os nedad, gges a. Netveerk i sgjlen leengst mod venstre er alle repraesentative for et mindre bank-
system (13 < N < 50), midterste netveerk for et banksystem af mellem stgrrelse (50 < N < 200), og
netveerk til hgjre er repraesentative for store banksystemer bestéaende af (200 < N < 1000) banker.
Kilde: Krause et al. (2012).

d30<a<35

e)35<ax<s
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Figur 4: Logit - og OLS regression.

Viser hvilke faktorer der er statisk signifikante i regression for henholdsvis sandsynligheden for, at

smitte vil opsta og henholdsvis andelen af systemets banker, der krakker, hvis smitte opstar. Af figu-

ren fremgar ogsa faktorernes koefficienter.
Kilde: Krause et al. (2012).

Table 4
Logit and OLS regressions for the existence and extent of systemic risk.

Prob{CONTAGION) FRACTION FAILING
Estimates Sensitivity Estimates Sensitivity

CONSTANT —1.0055*** 0.7035% 0.0173*** 0.0076*
(—129.11) (81.49)

TOPOLOGY —0.1392** 0.0665 0.0047+** 0.0110
(—28.79) (40.44)

TIERING 0.0393** 0.0169 —0.0056*** 0.0116
(8.77) (—54.94)

BALANCE SHEET —0.0810** 0.0157 —0.0006*** 0.0006
(—13.49) (—4.07)

LOAN STRUCTURE —0.0036 0.0005 00133~ 0.0096
(—0.65) (90.67)

RECOVERY —-0.0121* 0.0044 —0.0001 0.0002
(-1.71) (-0.62)

TRIGGER —1.2180** 0.4209 —0.0052*** 0.0091
(—146.23) (-27.36)

Sample size 119,988 38,280

R? 0.16

This table shows the estimates of a logit regression on the probability of a banking system exhibiting contagion (Prob(CONTAGION)) and an OLS regression
on the fraction of banks failing in those cases we observe contagion (FRACTION FAILING). We show the estimates of these regressions, with numbers in
parentheses denoting the t-values, as well as a sensitivity measure. This measure uses the difference between the 25% and 75% quantile of the factor value
(the number associated with CONSTANT and exhibiting a# is the value of the median for each factor for comparison).

Estimates with ***** * denote statistical significance of the estimate at the 1%, 5%, and 10% level, respectively.
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Figur 5: Principalkomponentsanalyse.
Viser hvilke variable, der indgar i de seks faktorer.
Kilde: Krause et al. (2012).

Rotated factor loadings from a principal components analysis.

TOPOLOGY TIERING BALANCE SHEET LOAN STRUCTURE RECOVERY TRIGGER
log(SIZE) 0.2718 —0.0021 0.1736 0.0904 0.0113 0.0000
CORRELATION —0.2987 0.0140 —0.0658 —0.1302 0.0026 0.0000
DISTRIBUTION —0.4755 —0.0731 —0.0284 0.2246 0.0028 0.0000
NUMBEBER BANKS -0.1122 0.4952 0.0979 0.0679 0.0363 0.0000
RECOVERY 0.0018 —0.0051 00018 —0.0001 —0.9975 0.0000
log(HERF BANKS) 0.4467 -0.1519 0.0376 -0.1162 —0.0074 0.0000
EQUITY 0.0543 —0.0144 0.4966 —-02010 0.0340 0.0000
RESERVES 0.0930 —0.0263 -04377 —0.2425 0.0301 0.0000
LOANS TAKEN —0.0604 0.0196 0.4851 02107 -0.0139 0.0000
LOANS GIVEN —0.1363 0.0338 —0.4757 0.2503 —0.0031 0.0000
NUMBER TAKEN 0.3090 0.1123 —0.0464 0.1651 —0.0061 0.0000
NUMBER GIVEN 0.3104 01114 —0.0493 0.1645 —0.0070 0.0000
CLUSTERING 0.3757 —0.1007 —-0.1877 0.0332 0.0167 0.0000
HERF TAKEN 0.0049 0.0057 0.0795 0.3936 —0.0055 0.0000
HERF GIVEN 0.0907 0.0149 —0.0607 0.3802 0.0065 0.0000
DEGREE NEIGHEBOR 0.0121 0.0120 -0.0110 0.4427 0.0033 0.0000
log(BETWEENNESS) 0.1273 0.6005 —0.0260 —0.0407 —0.0072 0.0000
log{SHORTEST PATH) 0.0001 0.5662 —0.0575 —0.0812 —0.0257 0.0000
log(EV CENTRALITY) 0.0853 —0.0828 0.0089 0.3752 0.0042 0.0000
TRIGGER 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000
Eigenvalue 85511 25423 2.1001 1.3265 1.0008 1.0000
Factor mean 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Factor standard deviation 22925 1.5836 1.6363 1.9504 1.0009 1.0000
Factor skewness 1.6430 -0.7036 33043 49452 0.0080 —0.0009
Factor kurtosis 5.55090 3.5858 23.1426 349859 1.8001 1.7832
Minimal factor value —2.8963 -7.9874 —7.7025 —5.6100 -1.9239 —1.5932
25% quantile of factor —1.5825 -0.9279 -0.7269 -0.7328 —0.8747 —0.8600
Factor median —0.7433 0.1948 —0.3547 —0.4071 —0.0003 0.0000
75% quantile of factor 0.7533 1.1404 0.2056 —0.0155 0.8660 0.8690
Maximal factor value 12.4992 3.5801 18.2751 223342 1.8884 1.5932

This table shows the rotated factor loadings from conducting a principal components analysis using the varimax-criterion as described in the main text.
The numbers in bold are those factor loadings that are highest for each of the variables considered. The heading of the columns provide the name given to
each factor resulting from the analysis of those highest factor loadings.

Faktoren Topologi bestar af 7 variable:
e log(Size)
e Correlation: Maler i hvilket omfang at noder, som har hgj degree, er forbundet med andre no-
der, som har hgj degree.
e Distribution: Angiver potensfunktionens eksponent, «, og dermed graden af homogenitet i sy-
stemet med hensyn til bankstgrrelse og det proportionale interbank-engagement.
e log(Herf Banks): Et normaliseret Herfindahl indeks for systemets banker. Indekset maler volu-
men i interbankmarkedet.
e Number Taken: Akvivalent med in-degree.
e Number Given: Kkvivalent med out-degree.
e Clustering: Graden hvoraf en bank er placeret i en lukket forgrening i netveerket.
Faktoren Tiering bestar af 3 variable:
e Number of Banks
e log(betweenness)

o log(shortest Path): Ekvivalent med log(closeness).
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Figur 6: Sammenhaxng mellem centralitet og shapleyvaerdi.

Figuren viser en regression af rangordningen af centralitetsmalene in-degree, betweenness og close-

ness mod shapleyveerdier. Bade shapleyvaerdier og centralitetsmal varierer over de tre matchingalgo-

ritmer: Maximum Entropy, Closest Matching og Random Matching.

Generelt er der tegn pé en positiv effekt pa en banks shapleyvaerdi ved at have hgj in-degree og be-

tweenness. Der er ingen sammenhaeng mellem shapleyveerdi og closeness.

Kilde: Egen illustration baseret pa data fra Aldasoro et al. (2014).
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Figur 7: Systemisk risiko afhaengig af minimum kapitalkrav.

Figuren viser gennemsnitlig systemisk risiko samt gvre og nedre konfidensgraenser for netveerk, som
er estimeret ved de tre forskellige netveerksalgoritmer. RAS er sekvivalent med Maximum Entropy.
Kilde: Aldasoro et al. (2014).
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Figur 8: Ligevaegtsrenten i interbankmarkedet athsengig af minimum kapitalkrav.
Kapitalkrav regulerer interbankmarkedet ved at mindske efterspgrgslen pa interbanklan. Derved
presser en hgjere minimumskapitalratio renten ned.

Kilde: Aldasoro et al. (2014).
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Figur 9: Agerende banker i interbankmarkedet athsengig af minimum kapitalkrav.
Kapitalkrav regulerer interbankmarkedet i et omfang, sa bade efterspgrgsel og udbud falder. Antallet
af banker der agerer i interbankmarkedet falder drastisk fra 12% til 16% kapitalratio.

Kilde: Aldasoro et al. (2014).

20 T T T T

T
Lenders
18 Borrowers i
Both

Antal agerende banker
=
b
1

1 1
8.02 004 008 008 01 012 014 016 018 02 022
Kapitalratio

Figur 10: Taethed i interbankmarkedet afhaengig af minimum kapitalkrav.

Ligesom antallet af banker, der agerer i interbankmarkedet, falder drastisk for minimumskapitalkrav
fra 12% til 16%, falder ogsa teetheden ganske markant.

Kilde: Aldasoro et al. (2014).
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Figur 11: Udvikling i antal banker i Danmark.

Antallet af banker falder seerligt meget i 2012 grundet fusioner og ophgr. Konsolideringspakken trad-

te i kraft september 2011. Over hele perioden er sektoren steget i koncentration.
sektorens samlede balance firedoblet fra 1994 til 2013.34
Kilde: SIFI-udvalgets rapport (2013).

I samme periode er

Figur 5: Udvikling i antallet af pengeinstitutter i Danmark, 1990-2012
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Anm.: FS er en forkortelse for Finansiel Stabilitet A/S. Data for 2012 er opgjort ultimo 2012. Data er ekskl. udenlandske penge-

institutters filialer i Danmark og ekskl. faargske pengeinstitutter.
Kilde: Finanstilsynet

34http ://www.finansraadet.dk/Tal--Fakta/Pages/statistik-og-tal/pengeinstitutter,-filialer-og-ansatte.aspx
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Figur 12: Veerdier for indikatorer til identifikation.

Veerdier sat med fed skrifttype indikerer, at instituttet udpeges som SIFI baseret pa den pagaeldende
indikator. Det ses, at samtlige institutter alene baseret pa balanceindikatoren ville udpeges som SIFI.
Dette havde ikke veeret tilfeeldet, hvis graenseveerdien for denne indikator var fastsat til 10%, som an-
befalet af SIFI-udvalget. Da ville DLR Kredit slet ikke veere identificeret pa baggrund af indikatorer,
mens Sydbank ville veere det grundet 5,4% af sektorens indlan.

Kilde: Finanstilsynet; Udpegning af systemisk vigtige finansielle institutter (SIFI), 24. juni 2014.

Instituttets udlan i

Instituttets indlan i
Danmark i pct. af S
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Instituttets balance i danske penge- og A —
pct. af BNP realkreditinstitutters peng v
e ters samlede indlan i
> 6,3 pct. samlede udlan i
Danmark
Danmark e
> 5,0 pct. B
2013 2012 2013 2012 2013 2012
Danske Bank A/S 160,2 177,9 30,4 30,6 35,9 359
Nykredit Realkredit 763 785 327 32,0 46 39
A/S
Nordea Bank
Danmark A/S 44,8 46,6 16,0 16,1 22,0 22,7
Jyske Bank A/S 14,1 14,1 3.4 3,0 8,9 8,2
Sydbank A/S 8,0 84 1.8 1.9 54 5,1
DLR Kredit A/S 7,9 8,2 35 3,6 0,0 0,0
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