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SUMMARY

This thesis investigates the impact of the banking sector risk on the sovereign credit risk, by studying the

coherence in empirical data before, under and after the financial crisis.

Following the financial crisis, sovereign credit risk for developed economies was for the first time coming
into the limelight. Giving the complexity of these developed economies, a broader and more diversified
approach to determine the sovereign credit risk is needed. Because the crisis started in the banking sector,
a study of the banking sectot's impact on the sovereign risk is considered being a good starting point, in

order to explore the coherence of risk between state and banking sector.

This is done by analyzing empirical data, collected for 18 countries in a 10 years period, from early 2004
to end-2013. The data is categorized into government related variables, banking sector related variables
and macroeconomic related variables. To elucidate state and bank risk, the credit default swap is used.
By setting up multiple panel regression models, respectively for the state and the banking sector, the

significant variables for explaining the state risk and banking risk is found.

Through this regression two state variables and one bank variable is found significant in explaining
respectively state risk and bank risk. The two state variables are stat’ long-term external liabilities, as
percentage of GDP, and stat’ interest expenditure to revenue. The one bank variable is banks’ liabilities

to the domestic central bank, as percentage of GDP.

In the final regression model the three variables are combined into one model, in order to explain the
influence of state variables and bank variables on the sovereign credit risk. The results from this
regression finds that bank’ liabilities to the domestic central bank is significant in explaining sovereign
credit risk, as well as banking sector risk. This then means that stability in the banking sector is a
fundamental factor in determining the sovereign credit risk. The model estimates that on average the

banking sector undetrlies for 30% of the sovereign credit risk.

Furthermore, in the aftermath of the financial crisis, my results suggest that the size of the relationship
between state and banks is shrinking. As a consequence, the influence of the banking sector on the

sovereign credit risk is reduced. The previous observed level of 30% is dropping to 17%.

I conclude that when determining the sovereign debt credit risk, the banking sector's fundamental
stability should be included. Because, even after having taken into account the period after the financial

crisis’ top, the banking sector is an essential component in determining the sovereign credit risk.
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INTRODUKTION

Den dag i dag er banker og staten til at betragte som to nedvendige og uadskillelige komponenter i lande
med udviklede okonomier. Det betyder at de to er athengige af hinanden, og i en situation hvor bankerne,
pa grund af for eksempelvis en storre finanskrise, ikke kan overleve pa egen hind, er staten nedsaget til
at understotte og sikre bankernes overlevelse, for at sikre landets okonomiske stabilitet. Tilfzldet er, at
der pa verdensplan har vaeret en sa omfattende finanskrise, at staterne i nasten samtlige lande har varet
nodsaget til at understotte deres banker, for at undga kollaps. At staten har skulle understotte
banksektoren, har i flere lande tynget statsfinanserne si voldsomt, at staterne selv har oplevet stigende

risiko.

Statens understottelse af bankerne er ikke den eneste drsag til foregelsen af statsgeldskreditrisiko, under
og efter finanskrisen. Reinhart & Rogoff (2009) finder at en krise i banksektoren ofte resulterer 1 en

recession, og recessionen pavirker statens kreditrisiko yderligere, og er med til at drive statsgalden i vejret.

Finanskrisen og den efterfolgende globale okonomiske afmatning, har medfert en kraftig forverring af
de offentlige finanser pa tvars af udviklede okonomier. Mellem slutningen af 2009 og begyndelsen af
2011 gav store underskud pa statsfinanserne anledning til en hurtig stigning i landenes gazld. I euro-zonen
steg underskuddet pa statsfinanserne gennemsnitlig fra 1% til 8%, af BNP, og bruttogzld i andel at BNP
steg fra 73% til 97%. At flere stater oplevede sa markant nedgang i deres okonomiske styrke, pavirkede

deres kreditrisiko.

Figur 1 — Stats credit default swap pramien
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Gennemsnitlig CDS-praemie

Ouwenstednde statens credit default swap pramie er gennemsnittet af 16 ndviklede okonomiernes credit defanlt swap pramie.

Statens kreditrisiko kan afleses 1 markedsprisen for credit default swaps, Figur 1. Der ses en tydelig

forogelse af statsrisikoen, som resultat af den gkonomiske afmatning. Markedet for credit default swap



for udviklede okonomier, var naste ikke eksisterende fa ar for finanskrisen (Hammer, Kogan & Lejeune

2011), men blev markbart oget, efter investorerne tilpassede deres opfattelse af statsrisiko.

Pa grund af krisen er det blevet relevant at estimere statsrisikoen for udviklede okonomier. Traditionelt
er statsrisikoen undersogt via statsfinansiellevariable og makrookonomiskevatiable', hvor iser
bruttogalden er blevet en indikator for staternes kreditrisiko (Kallestrup 2012). Eftersom risikoen nu skal
estimeres for udviklede okonomier har dette oget kompleksiteten. Risikoen kan ikke lengere udelukkende

forklares af variabler som statens bruttogzld, i andel af BNP.

Statskreditrisiko for udviklede ekonomier blev oprindelig relevant pa grund af krisen i banksektoren. Det
er derfor nartliggende at undersoge hvorledes banksektoren pavirker statens kreditrisiko. Undersogelse
1 denne opgave underbygges yderligere af, at sammenfletning mellem stat og banksektoren under krisen
er blevet mere omfattende. Sammenfletningen kan ses som udviklingen i engagementstorrelsen®, mellem
stat og bankesektoren, Figur 2. Sterrelsen af hvad banksektoren skylder til centralbanken er femdobbelt

under krisen.

Figur 2 — Banksektors engagement med staten som % af BNP
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Gennemsnittet er udregnet pa baggrund af banksektorens forpligtigelser og fordringer til staten og centralbanken i 18 udyiklede
okononiier.

! Statsrisiko har tidligere hovedsagelig vaeret benyttet ved udviklingslande, da udviklede skonomier blev betragte
som sikre.
2 Storrelsen pa udestaende gzld og tilgodehavende mellem stat og bank.



Forventeligt er det, at der eksisterer et sammenhang mellem statsrisikoen og banksektorrisikoen. Flere
bankpakker til understottelse af banksektoren og udpegning af banker der er ’systemisk vigtige finansielle
institutioner’ (SIFI)’, er tegn p4 denne sammenfletningen.

I Figur 3 ses sammenhangen mellem statsrisikoen og bankrisikoen, via credit default swap. For Danmark
er forholdet mellem statens risiko og banksektorrisikoen, en-til-to. Danske banker betragtes som vaerende
dobbelt si risikable at investere 1 end den danske stat. For Spanien er forholdet tttere pa en-til-en. Det
observeres via Figur 3 at der eksisterer et sammenhang, mellem statens risiko og banksektoren.

Tilsvarende observationer gores for flere lande.

Figur 3 — Statens credit default swap og banksektorens credit default swap
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Uvagtet gennemsnit af 5-drige CDS pa indenlandske banker

Hyvilke faktorer der ligger til grund for denne sammenhazng, og hvorledes banksektorens risiko pavirker
statens  kreditrisiko, vil blive belyst i denne opgave, med udgangspunkt i1 nedenstiende

problemformulering.

5 Berg, SIF1, Finansanalytikerforeningen. Ex ogsa at betragte som “too-big-to-fail”.



Problemformulering

Jeg vil i denne opgave belyse nedenstiende problemstilling:

Undersoge sammenhangen mellem et lands banksektor og dets statsgeldskreditrisiko.

Flere eksisterende studier ser pa sammenhangen for og under krisen, men ingen har endnu set pa,
hvorledes det forholder sig efter den finansielle krise. Den empiriske del af undersogelsen baseres pa
handelsdata fra Bloomberg og statsgaldsdata fra IMF og Verdensbanken med udgangspunkt i samme
metodik som beskrevet i Kallestrup (2012): "The Dynamics of Bank and Sovereign Credit Risk’.

Sammenhaengen mellem banksektoren og statsgeldskreditrisikoen underseoges ved at identificere
signifikante nogletal for banksektoren og staten. Hvorefter det undersoges om disse signifikante nogletal
fra bade stat og bank, samlet udger et fundamentet hvorpa statskreditrisikoen er athengig. Med andre

ord undersoges det om og hvorledes banksektorens stabilitet forklarer statsrisikoen.

Ferri, Liu & Stiglitz (1999) beskriver statsgzldskreditrisikoen som omdrejningspunkt for alle andre
risikovurderinger i landet. Endvidere betragter Eliasson (2002), Durbin and Ng (2005) og Mora (20006)
statsgeldskreditrisikoen som loftet for alle andre institutioners risiko, der er lokaliseret 1 landet. Derfor

beskrives den omvendt sammenhang, statens pavirkning af banksektorens risiko, i mindre omfang.

Metoden hvorpa jeg undersoger forholdet efter finanskrisen, skal forstas som en undersogelse af, om de

sammenhang der er fundet mellem stats- og bankkreditrisiko under finanskrisen stadig er geeldende 1 det

omfang det empireske datagrund udvides med nyeste tilgaengelig observationer.

Rationalet er, at hvis statskreditrisikoen er afledt af banknegletal, har banksektoren en indvirkning pa
statsrisikoen og derfor ma der vere sammenhzang. I min analysen vil det ogsa blive klart hvilke nogletal

der udger sammenhzngen.



Metode
Opgaven er bygget op pa folgende made:

Baggrunden for hvorfor min problemformulering

er relevant og hvad der ligger til grundlag for

problemets  oprindelse, blev presenteret i

indledningen. Herefter blev problemstillingen \ Indledning /

redegjort for og yderligere forklaring tilknyttet, i
\Problemformulering/

problem-formuleringsafsnittet.

Test til sikring af regressionsanalysernes efficiens,

Med udgangspunkt i problemet er valg af relevante Dataarbeide
n@gletal undersejgt. Herefter er omfattende Indhentning, redegorelse, tilretning, opstilling, mm.
dataindhentning og databearbejdelse foretaget. ¢ {
. | e T 1
De indhentede nogletal, der udger datagrundlaget, I Datagrundlag I
inddeles i stat-, bank- og markedsvariable. |! I
_ : Lande |
Hvorefter de beskrives og der redegores for den |, I
|
forventede indvirkning péd risikoen. Endvidere : I
|
f formeting af . . '
redegores der for eventuel transformering a I Statsvariable Bankvariable I
variablene. : I
|
Ydermere beskrives variablerne summarisk og der : I
|
opstilles korrelationsmatricer. I I
: Markedsvariable :
|
|
' |

forklares ogsa.

______ \ 2. 2
Regressionsmodeller  til  at undersoge om ||
) o I Stat model 1 Bank model 1
statsvatiablene  forklarer  statstisikoen  og |,
bankvariablene forklare bankrisikoen udfores. : Stat model TI Bank model TI
|
Flere modeller med forskellige senarier opstilles, til I
sikring af robuste variable. : Stat model x Bank model x

De robuste og signifikante variable kombineres i
Samlet model

en samlet model, der undersoger sammenhangen

mellem et lands statsgzldskreditrisiko og landets W
banksektort.




DATA

Datagrundlaget bestar af 18 lande. De udvalgte lande tilhorer alle IMF’s liste over avanceret skonomier#
og falder under High-income OECD members’ grupperingen udarbejdet af Verdensbanken. Disse lande ma
betragtes som vaerende udviklede skonomier med velfungerende finansielt marked, offentlige finanser
og banksektor. Dermed gores en analyse mulig, da den nedvindige data er tilgaengelig, men ogsa fordi,

data ma betragtes som varende af brugbar kvalitet og oprigtiched. Landene er som folger:

- Amerikas Forenede Stater - Grakenland - Portugal
- Australien - Holland - Schweiz
- Belgien - Irland - Spanien
- Danmark - Island - Sverige

- England - Italien - Tyskland
- Frankrig - Japan - Ostrig

Det skal tilfojes at det er samme lande, med undtagelse af Sydkorea som er medtaget 1 Kallestrup (2012).
Derved bliver en sammenligning af resultaterne mulig. Opgaven afgranses ogsa heraf, til kun at teste
problemstillingen pa udviklede ekonomier. Der opnas derfor ikke i denne opgave direkte afklaring af,

om den generelle problemstilling ogsa gor sig galdende i lande med mindre udviklede skonomier.

Tidsperioden gar fra 1. kvartal 2004 til 4. kvartal 2013. Observationerne er per kvartal. Kvartalsmzassige
observationer er valgt da det er det korteste tidspaend hvor tilstrackkeligt datamateriale er tilgengeligt. Har
der kun vezret drlig data tilgengelig er de mellemliggende kvartaler blevet interpoleret. Samtlige
observationer er oprindeligt forsogt indhentet fra 4. kvartal 2000 til 2. kvartal 2014, men det har dog ikke
veret muligt at finde tilstrackkelige observationer 1 start- og slut perioden, til at en evt. regression ville

vere brugbar.

4 International Monetary Fund, World Economic Ontlook Database.
>The World Bank, Country and Lending Groups.
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Variable

Dataene er inddelt i tre kategorier; stat, bank og marked. Nedenstiende Tabel 1 lister alle variable der
benyttes i modellen. De er sorteret efter variablens kode og der er tilfojet en kort beskrivelse (etiket).
Kategoriseeringen af variablene er sket efter hvorvidt variablen bidrager til estimering af stat- eller
bankrisikoen, endvidere er de kategoriseret efter om stat eller bank har direkte muligheder for at
kontrollere variablen. Variable der indeholder information der bidrager til forklaringsgraden, men som

stat eller bank ikke kan kontrollere, typisk makroskonomiske faktorer, er kategoriseret under marked.
Efter Tabel 1 folger forst gennemgang af de afhengige variable. Herefter folger gennemgang af de

forklarende variable; beskrivelse, karakteristika, kilde, transformering, forventet indvirkning pa risikoen

og redegorelse for valg af variablene.

11



Kode

Tabel 1 - Samtlige variable

Etiket
Stat

S_BENCH

S CDS
S_DEBT_GDP*
S_EXP _GDP*
S_GEXT L.
S_GEXT_S§

S_IR REV”
S_MOXT_L
S_MOXT_S
S_NLEND_GDP*
S_REV_GDP*
S_SUR_DIFF

S SYAVG_SUR_DIFF*

Stat CDS benchmark (Norges CDS-pramie)

Den 5-arige stats CDS

Statens bruttogzld, % af BNP

Statens udgifter, % af BNP

Statens langfristede eksterne forpligtelser, % af BNP
Statens kortfristede eksterne forpligtelser, % af BNP
Statens renteudgifter som % af indtegter

Centralbank langfristede eksterne forpligtelser, % af BNP
Centralbank kortfristede eksterne forpligtelser, % af BNP
Statens nettoforpligtigelser, % af BNP

Statens indtxgter, % af BNP

Statens over-/underskud, % af BNP

Stats forventede overskud/underskud, % af BNP (5 ars gennemsnit)

Bank
B_BENCH | Bankers CDS benchmark (The Markit iTraxx Senior Financials Index)
B_BEXT' I. | Bankers langfristede eksterne forpligtelser, % af BNP
B_BEXT S | Bankers kortfristede eksterne forpligtelser, % af BNP
B_CAP | Bankers aktier og andre kapitalandele (uvagtet), % af totale aktiver
B_CB_A | Bankers fordringer til centralbank, % af BNP
B_CB_L | Bankers forpligtelser til centralbank, % af BNP
B _CDS  Uvaxgtet gennemsnit af 5-drige CDS pa indenlandske banker
B_CG_A | Bankers fordringer pa staten, % af BNP
B_CG_L | Bankers forpligtelser til staten, % af BNP
B_CREDIT | Bankers fordringer pa andre sektorer 1 landet, % af BNP
B_DEP | Bankers deposita, % af BNP
B_EXT A | Bankers fordringer pa ikke-bosiddende, % af BNP
B_GDP | Bankers konsoliderede aktiver, % af BNP
Marked
M_CA* | Betalingsbalance, % af BNP
M_HOUSE_REAL | Real ejendomsprisindeks
M_NEER | Effektiv valutakursindeks. Nominel
M_NIIP | Netto international investeringsposition, % af BNP
M_REAIL,_GDP | Real BNP (szsonkorrigeret)
M _SHARE | Nationale aktiekursindeks
M_UEMP* | Arbejdsleshed (sasonkorrigeret)

Stjerne (*) ved variablens kode viser at denne er interpoleret. De to afbangige CDS variable er markeret med fed.



Credit Default Swap

Credit Default Swap (CDS) er en bilateral forhandlet kontrakt, hvor keberen (A) 1 Figur 4 onsker at
erhverve sig beskyttelse imod en misligholdelse af et aktiv (C)°, inden for en specificeret tidsperiode, for
et aftalt belob. Szlgeren (B) modtager, i bytte for den patagede risiko, periodiske faste betalinger fra
koberen. Betalingerne forsatter igennem hele tidsperioden, medmindre der sker misligholdelse af det
underliggende aktiv. Misligholdelse kan efter ISDA’s Master Agreement sidestilles med konkurs,
manglende betaling og restrukturering. De konkrete tilfxlde og niveau af misligholdelsen specificeres i
kontrakten (Wagner 2008). Sker der misligholdelse, og aktivet ikke lengere besidder samme verdi, kan
koberen kreve kompensation fra szlgeren. Kompensationen afregnes typisk som forskellen mellem
aktives palydende vardi og dets markedsvaerdi pa tidspunktet for kreditbegivenheden (Wagner 2008,
Duffie 1999). En CDS kan betragtes som en forsikring, hvor den forsikrede part (koberen) betaler en
forsikringspramie i bytte for dackning imod et eventuelt tab. I det tilfxlde et tab opstar, skal sxlgeren af

CDS’en kompensere koberen.
Figur 4 — CDS opbygning & cash-flow
= ingen misligholdelse
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En CDS er designet som en swap, ved indgielse er vardi nul. Der udveksles derfor ikke penge’. De

fremtidige premier, kobers (A) betalinger til salger (B) er udregnet saledes at verdien udger nul 1 det

6 C: kaldet reference aktiv eller det underliggende aktiv.
7 Ses bort fra salger-margin og transaktionsomkostninger.
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aftalen indgds. Forsikringspraemien er oftest kaldt spreadet, men er modstridigt med ordet, ikke citeret vis-
a-vis et risikofri benchmark (Wagner 2008). Derfor er betegnelsen spread undladt ved beskrivelsen af CDS
variablene, og i stedet bruges 1 denne opgave ordet; preemie, afledt af brugen i forsikringsterminologien.
CDS-pramien oplyses i basispoint (bp) og viser hvad beskyttelseskoberen (A) skal betale i drlige pramie
af det forsikret nominelle beleb. Typisk betales der per kvartal (Duffie 1999). F.eks. enskede man 1 2.
kvartal 2014 og 5 ar frem at kebe beskyttelse imod at Danske Bank misligholdte deres forpligtigelser,
skulle man betale 73,479 bp. Beskytte for vaerdi af DKI 10 mio. skulle man betale 73.479 DKK om aret.
Skulle der sd inden for en 5 érig periode ske misligholdelse af Danske Bank ville man modtage 10 mio.

DKXK minus daverende markedsvardi.

CDS’er var for krisen 1 2007 et ekstremt populart derivative, der oplevede en stigning pa over 800% fra
2005 og til toppunktet i 2007%. Efterfolgende har der varet en nedadgiende tendens i den udestiende

volumen.

Figur 5 — Nominel udestiende volumen, over-the-counter (OTC) derivative
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Kilde: Bank for International Settlemts

Tendensen skyldes hovedsagligt brugen af CDS portefoljekomprimering (trade tear-up), som kan
betragtes som oprydning i markedet. Komprimeringen sker ved at afvikle eksisterende kontrakter der
udligner hinanden, og erstatte dem med et mindre antal nye kontrakter med markant mindre nominel
volumen, men stadig med samme risikoprofil og cash-flow”’. Via komprimering er den udestiende

nominelle volumen nedbragt med USD 70,8 billioner fra 2008 til 2012. Det store fald i 2008 skyldes at

8 Noget af vaeksten kan dog tenkes at skyldespekulationer op til finanskrisen.
9 ISDA, CDS Markedetplace: Portfolio Compression.
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der blev komprimeret for USD 32,2 billioner i dette ar alene'. Efter komptrimeringen har haft sit indtog,
giver den klassiske nominelle udestaiende volumen ikke samme klare billede af aktiviteten og brugen af
CDS’er. Ved at kigge pa markedets risk transaction activity’’, som miler handelsvolumen og antal i en
tidsperiode, ses en stigning i antal handler og volumen. CDS markedet er stadig meget likvidt og med hoj
aktivitet (895.000 handler mellem feb.-juli 2013'%). Den heje aktivitet gor at markedet indarbejder

information hurtigt og endringer 1 pramien sker derfor i realtid.

Der er vist en robust sammenhang mellem CDS-pramien og risikoen for misligholdelse af forpligtigelser
(Longstaff, Mithal & Neis 2005). Faktorer som likviditet og skat pavirker ikke praemien i et omfang hvor
det ma betragtes som signifikant. Det blev klar under finanskrisen at modpartrisikoen" var en vasentlig
faktor. Tiltag som portefoljeckomprimering, automatisering af handel og afregning samt indforsel af
central clearing house har nedbragt modpartrisikoen (Chung, Duyn 2008). Modpartrisikoen er fundet til
at udgore en meget lille del af CDS-praemien (Arora, Gandhi & Longstaff 2012).

Der er ikke nogle begransninger pa brugen af CDS til andre formal end at hedge mod det underliggende
aktiv, og derfor kan den benyttes til hedging af mange andre aktiver (Falzon 2013 ). CDSer  er
endvidere ogséd udsat for spekulationer (Falzon 2013), men taget i betragtning af markedets storrelse og
ovenstaende artikler ma begge forhold betragtes som ikke vasentlige non-risiko faktorer med lille eller

ingen indvirkning pa pramien.

CDS’er benytter sig af objektive markedsdata til fastszttelsen af preemien og alti alt ma en hojere pramie
skyldes en storre risiko for misligholdelse. Andringer 1 preemien vil ikke vare afledt af non-risiko faktorer
1 vaesentlig omfang. CDS’er ma betragtes som varende en god maleenhed for staternes og bankernes

risiko.

Yderligere mal for risiko er undersegt ved at kigge pa 'Risiko via obligationer’ pa side 20 og ’Risiko via
rating’ pa side 20. Samlet set er disse ogsd udmarkede mal for risikoen, men jeg finder dog CDS-preemien
til bedst at belyse problemstillingen i min opgave og benytter derfor den i mine modeller som den

afhengige variabel.

10 ISDA 2013

WIDTCC, Depository Trust & Clearing Corporation: Markedet Risk Transaction Activity.

12ISDA 2013, ISDA CDS Markedet Summary: Markedet Risk Transaction Activity.

13 Risikoen for at beskyttelsesselgeren (B) ikke kan betale ved misligholdelse pa det underliggende aktiv (C)
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Den 5-drige stats CDS

CDS-premien for staterne er hentet via Bloomberg terminalen. Jeg har valgt den 5-arige eftersom det
typisk er den lobetid med storst likviditet (Falzon 2013). Det er midt-markeds prisen, opgjort ved

kvartalets udgang. Tabel 2 viser variablens summariske statistik.

Tabel 2 — Summarisk statistik over den 5-arig stats CDS

Land mean min max median sd N
Australien 359 20 130,9 349 340 40
Belgien 69,3 22 316,2 415 84,5 40
Danmark 341 1,0 143,6 232 40,5 40
De Forenede Stater 234 1,0 67,4 27,1 20,8 40
England 376 1,5 1214 31,0 36,4 40
Frankrig 50,5 1,8 2223 26,8 59,4 40
Grakenland 2.0299 40 254228 126,4 4.8249 40
Holland 352 1,1 1219 30,6 36,8 40
Irland 1940 2,0 769,3 126,2 2413 40
Isiand 220,3 3,0 976,8 179,3 241,8 40
Lzalien 1359 5,7 503,2 75,9 150,6 40
Japan 455 22 146,5 413 421 40
Portugal 2504 42  1.109,6 59,2 3338 40
Schweiz 47,8 284 1277 40,3 224 20
Spanien 138,1 2,6 531,2 73,8 154,7 40
Swverige 242 1,6 104,7 16,9 26,3 40
Tyskland 28,8 3,0 112,2 22.5 29,7 40
Ostrig 51,1 21 190,4 33,3 57,8 40
Total 1959 1,0 25.422.8 339 1.2348 700
Total (ekskl. Graekenland) 847 1,0 1,109,6 33,4 151,7 660

Forklaring: mean=gennemsnit, sd=standardafvigelse, N=observationer.

Vard at bemarke 1 Tabel 2 er Grakenlands store afvigelse pa nasten alle parametre. Nar Grakenland
ckskluderes fra totalen har det ligeledes en stor effekt, og Graekenland ma derfor betragtes som en outlier,
hvorfor det er relevant ogs at kere modellen uden Grzkenland™.

I Tabel 2 ses det at der mangler 20 observationer for Schweiz. CDS data var for Schweiz forst tilgengelig

primo 2009. For analysen betyder dette at Schweiz forst medtages efter ar 2009.

14 Grzekenlands store afvigelser skyldes, den tvangsindlesningen Grakenland foretog af udestiende obligationer,
primo 2012. Endvidere skyldes det ogsi at International Swaps and Derivatives Association erkleret
tvangsindlesningen for en kreditevent. Dermed blev de graeske CDS’er udlost. Borsen, Grekenland er en kreditevent.
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Samlet kan det ses at medianen er markant mindre end gennemsnittet. Der findes altsa flere observationer
med en vardi der er lavere end gennemsnittet, hvor gennemsnittet bliver hivet op af ferre men storre

observationet.

En ekstra dimension er blevet tilfojet stats CDS-pramien, eftersom jeg, med udgangspunkt i Kallestrup
(2012) har valgt at benytte en benchmark variabel til at udregne en dynamisk CDS-preemie. Dette er valgt
eftersom mine variable, og herunder markedsvariablene til belysning af de makroskonomiske forhold, er
landespecifikke og derfor ikke tager hojde for globale trends, niveauer og udvikling. Longstaff et al. (2007)
fremlagde at CDS-premien hovedsagelig er drevet af globale faktorer. Ved at fratrakke benchmark
variablen fjernes nogle af de generelle globale effekter som landet, uafthzngigt af de landespecifikke

variable, ville blive pavirket af.

Norges stat besidder aktiver for NOK 7.276.809 milliarder (ultimo 2013) og forpligtigelser for NOK
1.075.110 milliarder, hvilket giver nettoforpligtigelser pa -6.201.699". Nettoforpligtigeler som andel af
BNP er pa over -200%. Det ma udledes at der ved investering i norske statsobligationer ikke eksisterer
risiko for misligholdelse. Norge besidder tilstraekkelige ressourcer til at kunne godtgere alle udestiende

forpligtigeler, gange seks. Derfor benyttes Norges CDS-praemie som benchmark variabel.

Den nye dynamiske variabel er den uathengige statsvariabel i min analyse. Den udregnes som S_CDS

minus S_BENCH, og vil blive presenteret som S_CDS-S_BENCH.

Uvagtet gennemsnit af 5-drige CDS pa indenlandske banker

CDS-premien er hentet fra Bloomberg terminalen. Variablen er udregnet som et ikke-vaegtet gennemsnit
af hvert lands banker. De benyttede banker er listet 1 Tabel 19 1 Appendix, og som det heraf fremgar er
CDS gennemsnittet udregnet pa baggrund af to banker for hvert land, med undtagelse af Danmark.
Udvzlgelsen er forst og fremmest sket ud fra tilgeengelige data, dernast er bankerne udvalgt efter storrelse
opgjort ved aktiver'®. Forsog p4 at tilfoje flere banker til udregningen af den gennemsnitlig CDS variabel
er foretaget, men pa grund af begrenset data har det ikke varet muligt. Enten har CDS data for banken
ikke vaeret tilgeengelig eller ogsa har tidsserien manglet mange observationer. Der er derfor valgt to banker

per land, for at vare konsistent i analysen.

15 Statistics Norway (SSB), General government, financial assets and liabilities.
16 BankScope, Information on worldwide banking and financial markedets.
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Et svagt robusttjek til kontrol af forskel ved brug af fem banker frem for to, er gjort ved at sammenligne
den gennemsnitlige CDS for USA, udregnet pa baggrund af to banker, med en udvidet gennemsnitlig
CDS, udregnet pa baggrund af fem banker.

Figur 6 — USA gennemsnitlige bank CDS-pramie sammenligning
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Af Figur 6 ses det, at de to CDS-preemie gennemsnit udregnet pa henholdsvis to og fem amerikanske
banker folger hinanden meget tat, og udviser samme tendenser, som den hojre korrelation pa 0,93 ogsa
understotter. Det kan derfor godt forsvares, at benytte gennemsnittet udregnet pa to fremfor 5 banker,
da denne besidder tilsvarende stor forklaringsgrad. Denne sammenhang forventes at vere geldende for

samtlige lande, og derfor benyttes data pa to fremfor fem banker i regressionsanalysen.
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Tabel 3 — Summarisk statistik over den gennemsnitlig 5-arig bank CDS

Land mean min max median sd N
Australien 77,4 5,5 220,5 86,3 59,9 40
Belgien 190.,5 7,3 659,8 164,7 189,1 40
Danmark 85,0 42 285,4 69,8 82,5 40
De Forenede Stater 93,4 12,3 2997 95,9 77,3 40
England 109,4 5,0 2920 115,1 91,8 40
Franfkrig 89,9 6,1 2780 82,7 81,9 40
Grakenland 518,9 6,1 2.130,7 1472 634,8 40
Holland 72,9 4.3 176,3 73,5 60,1 40
Irland 350,4 5,0 1.279,5 2333 391,1 40
Island 225,6 5,0 1.340,3 50,7 3954 16
Ltalien 139,3 8,5 508,5 82,6 151,2 40
Japan 65,6 6,4 182,5 63,8 48,3 40
Portugal 296,4 4.5 1.408,7 86,1 389,5 40
Schweiz 83,3 7.4 2173 88,2 66,3 40
Spanien 135,0 8,4 435,5 92,0 131,8 40
Swerige 73,4 43 194,3 76,8 57,7 40
Tyskland 89,7 10,0 240,3 96,6 69,2 40
Ostrig 1220 7,5 4291 138,9 107,1 40
Total 1542 42  2130,7 87,8 255,0 696

Forklaring: mean=gennemsnit, sd=standardafvigelse, N=observationer.

Tilsvarende for bankernes CDS-premie er at medianen er mindre end gennemsnittet, hvilket betyder at
der er mange observationer derligger under gennemsnittet. Graekenland er stadig hoj, men ikke lige sa
markant som pa stats CDS’en.

Det kan ogsa ses, at der kun er 16 observationen for de islandske banker. Dette skyldes, at der efter
sammenbruddet 1 2008 af den islandske banksektor ikke er handlet CDS’er pa islandske banker. Flere
banker blev overtaget af staten, andre undergik rekonstruktion og var ikke lengere listet pa nogle borser.
Det bevirker ogsa at mange af variablene falder drastisk i 2008 og en sammenligning med andre lande

ikke kan foretages. Island ma betragtes som en outlier og modellen kores derfor uden Island.

Ligesom for stats CDS, benyttes der et benchmark for at eliminere globale effekter vaek fra CDS-pramien.
Til benchmark for banksektoren benyttes iTraxx Senior Financial Index, som bestar af CDS-premien fra
25 lige vegtede finansielle institutioner fra Europa og inkluderer banksektorer fra bl.a. Schweiz, Tyskland,

Spanien, Frankrig, England, Italien og Portugal.

Den nye dynamiske variabel er den uathaengige bankvariabel 1 min analyse. Den udregnes som B_CDS

minus B_BENCH, og vil blive prasenteret som B_CDS-B_BENCH.
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Risiko via obligationer

En anden made at opgore risiko pa for stater og banker er via obligationsrenter. Det er forskellen mellem
den risikofyldte obligation og en risikofri obligation der udtrykker risikoen. Dette spand udtrykker
markedets forventning til misligholdelse af udstederen af den risikofyldte obligation. Des hojere pris
udstederen skal betale for at lane penge (hojere rente) des storre usikkerhed er der om tilbagebetaling af
pengene (Falzon 2013).

Renten bestir ydermere ogsa af komponenter der er non-risikofaktorer'”:

Ligning 1 — Rente (r) komponenter
7"obligation = rrisikofri + 7"forventet inflation

+ rmisligeholdelses sandsynlighedstilleg + rlikviditetstillaeg + rlﬂbetidstillaeg

Forhen blev renterne pa stats obligationer betragtet som risikofrie, dog har finanskrisen vist at dette ikke
er tilfeldet. Derfor vil en risikofri rente vaere svear at finde, og ovenstdende risikomal vil miste noget af
sin forklaringsgrad (Kallestrup 2012). Endvidere isolerer obligationsrenten ikke risikoen for
misligholdelse fra de andre komponenter listet i Ligning 1. Ved statsgzld (eller bankgzld) udstedet i lokal

valuta tages der ikke hojde for valutarisikoen der er sammenhangende hermed (Falzon 2013).

Risiko via rating
En lettere forstaelig og af medierne oftere benyttede metode er rating via ratingbureauer, ogsa kaldet
external credit assessment institutions (ECAI). De tre storste rating bureauer er Standard & Poor’s (S&P),
Moody og Fitch (Alessi, Wolverson & Sergie 2013). ECA’erne udarbejder bl.a. rating pa stater og banker,
som udmenter sig (alt efter bureau) i tre bogstaver; f.eks. AAA, BB, A+, mf. EBA (european banking
authority) udsteder standardiseret retningslinjer for disse ratings udarbejdet af ECIA’erne.
Bureauerne implanterer retningslinjerne forskelligt, men opgorer deres ration efter mange af de samme
parametre:

¢ Makrogkonomiske faktorer og forventninger hertil

* Statens/bankens struktur og evne til at absorbere chok

* Historisk drift og budget

* Balance herunder gzldssatning og holdbarheden af denne mv.

17 Investopedia, The Five Components Of Interest Rates.
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Der kan opsta flere dataproblemer ved brug af rating via external credit assessment institution: 1) Parametrene
males kvantitativt, hvor det er muligt, ellers kvalitative. Der opstar derfor subjektive vurderinger ved
rating pd kvalitetsomrdder som; tiltro til landets regering eller bankens bestyrelsen/direktion samt ved
stresstest scenarier (Falzon 2013). 2) Modellen for rating giver ogsa interessekonflikter. F.eks. har en
udsteder af obligationer brug for en rating skal udstederen selv betale en ECAI for denne service.
Interessekonflikter opstar eftersom udstederen ensker god rating, saledes at denne bliver attraktiv og
derved let kan skaffe kapital og betale mindre i renter. Derfor kan ECAI’en have interesse i at rate bedre
end virkeligheden berettiger til, pga. onsket om at tilfredsstille kunden/udstederen og bibeholde
indtjeningen (Alessi, Wolverson & Sergie 2013, Hammer, Kogan & Lejeune 2011). Tilfzldet hvor
Nykredits rating bliv sat ned af Moody’s i 2012"* og Nykredit pA samme tid opsagde deres aftale med
Moody’s", kan ligge til vidne om dette sammenhzng. 3) Ratings er ogsi blevet beskyldt for at vaere en
selvopfyldende profeti, eftersom markedet reagerer efter den givende rating®, samt de i visse henseender
bidrager til forvarring af risikoen ved at stemple stater med darlig rating”'. 4) Hovedarsagen til at rating
ikke er brugt som en uafhzngige variabel er, at ratingerne ikke bliver opdateret rettidigt og regelmaessigt

(Falzon 2013).

Statsvariabler

Udvzlgelsen af de athengige variable for statsrisikoen er sket pa grundlag af deres evne til at estimere
landets kreditvardighed. Med udgangspunkt i variablene benyttet 1 Kallestrup (2012) har jeg udvalgt de i
Tabel 1 listede statsvariabler. Til sikring af forklaringsgraden og objektivitet har jeg fundet yderligere
litteratur til at understotte beslutningen om de valgte variable. Nedefor vil jeg gennemgd variablene og

forklare den forventede virkning pa CDS-premien samt arsagen hertil.

Staten defineres som helheden af det offentlige system, med undtagelse af centralbanken. Staten er
konsolideret af centrale, statslige og lokale offentlige finanser, sociale kasser og fonde samt non-profit

institutioner kontrolleret og finansieret af den offentlige sektor™.

Langt storstedelen af statsvariablene er blevet deflateret med den nominelle BNP, for at fjerne

tidstendenser samt standardiseret, saledes at datagrundlaget er lettere forstiligt og at en deskriptiv

18 Berlinske Business Finans 2012, Moody's giver dansk realkredit kniven.
19 Nykredit 2012, Nykredit has terminated its contract with Moody's.

20 Alessi, Wolverson & Sergie, The Credit Rating Controversy

2 The Economist, Ratings agencies: Credit where credit’s due.

22 OECD Glossary, The OECD Glossary of Statistical Terms.
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sammenligning er mulig. Hvis variablen fra databasen er hentet ned i absolutte lobende/faste tal i
EUR/USD eller national valuta er tilsvarende BNP fra samme database brugt. Hvis jeg efterfolgende har
skullet regne med dataserierne, er det for sa vidt muligt ogsa forsegt at matche resultatet med andre

kilder/databaser for at sikre rigtigheden.

Balanceposter
Klassiske benyttede negletal sisom statens forpligtigelser som andel af BNP samt betalingsbalance som
andel af BNP medtages som variable. Forpligtigelserne er delt op i brutto, netto og eksterne. De eksterne

er delt yderligere op i lang og kort.

* Bruttogzld (S_DEBT_GDP) som andel af BNP er et godt mal for hvor gzldstynget et land er. Det
forventes at statsrisikoen oges ved storre galdssztning. Den Europziske Centralbank retningslinjer for
EU medlemslandene er, at bruttogzlden som andel af BNP ikke m4 oversige 60%>, for at sikre stabilitet
og en velfungerende okonomi. Det er derfor forventeligt, at ved en hojere gaeldssatning stiger risikoen
for misligholdelse og derved CDS-praemien. Nettogzld (S_ZNLEND_GDP) er ogsia medtaget, da denne
tager hojde for at staten evt. ogsa besidder storre fordringer som nedbringer det samlet udestdende.
Brutto- og nettogzld er hentet fra OECD statistiske database, hvor de er givet i % af BNP per ar, og de

er derfor interpoleret for kvartalerne imellem.

* Eksterne forpligtigelser (S_GEXT_S/L) som andel af BNP giver ydetligere information om landets
gzxldssztning™. Ligesom ved bruttogzld pivirkes landes negativ ved hojere gzldssztning, men den
cksterne faktor bidrager yderligere til risikoen, enten direkte pga. udenlandske investorer sxlger ud, eller
indirekte som folge af behovet for at stotte overforgaldet indenlandske linetagere (Afonso, Gomes &
Rother 2007). Opdelingen mellem kort og lang giver muligheden for at se om antagelsen om at lande der
hovedsagelig finansierer sig via kort gzld har sterre risiko for misligholdelse pga. de typisk hojere
omkostningerne ved at finansiere langt for svage okonomier og det refinansieringsbehov der konstant
skal tilgodeses (Kallestrup 2012). Den eksterne gzld er hentet fra Verdensbankens Quarterly External
Debt Statistics (QEDS) database i absolutte vardi, hvor efter de er blevet divideret med det nationale

BNP* i USD, for at fi det som andel af BNP.

23 Buropean Central Bank, ECB: Fiscal policies.
24 Eksternforpligtigelser defineres som penge lint af udenlandske lingivere, inkl. kommercielle banker, regeringer

eller internationale finansielle institutionet.
25 OECD 2014, OECD S'tatistics.
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* For at inddrage centralbanken (S_MOXT_S/L) er denne taget med som selvstendig variabel opdelt i
kortfristede og langfristede eksterne forpligtigelser. Jeg kan derved undersoges om den typiske korte
finansiering nationalbanken henter i marked pavirker statens risiko, eftersom staten i sidste instans stir
som sikkerhed for 1an udstedet af centralbanken® mi der forventes et ssmmenhang. Hvor der ikke er
brug for den specifikke opdeling mellem stat og centralbank kunne der argumenteres for at disse variable
blev lagt sammen. Eftersom de af centralbanken udstedte lin ma antages at vare sikret via staten. Data

er hentet fra Verdensbankens Quarterly External Debt Statistics (QEDS) database.

Resultatposter

Til at belyse statens evne til at servicere dens eksisterende og fremtidige forpligtigelser bruges

resultatposter fra de offentlige finanser.

e Statens indtegter og udgifter som andel af BNP (S_EXP_GDP & S_REV_GDP) og den afledte
variabel heraf; statsoverskud eller underskud som andel af BNP (S_SUR_DIFF). Et overskud pa de
offentlige finanser burde minimere landets risiko, eftersom det genererede overskud viser en solid
okonomi med mulighed for betaling af renter og tilbagebetaling af statens forpligtigelser. Investorerne
foler sig derved sikre pa at fa deres investering retur, og krever ikke hojere risiko preemie. De tre variable
ma betragtes som besiddende noget af den samme forklaringsinformation, men indtegter og udgifter
som andel af BNP gor det muligt at undersoge statens storrelse i samfundet” og om dette har indflydelse
pa risikoen for misligholdelse. Indtegter og udgifter som andel af BNP er hentet fra OECD statistiske
database®. Stats over-/underskud-variablen er konstrueret ud fra data hentet fra International Financial
Statistics som er en database under International Monetary Fund (IMF) og adgangspunktet var igennem
Thomson Reuters Datastream, da den ellers ikke var tilgaengelig. Indtagter og udgifter for staten er hentet
i to separate variable i lobende priser, og er opgjort pi kvartalbasis. De er derfor adderet til drsniveau®
for at kunne udregne hvor meget de udger af BNP. De er fratrukket hinanden for at finde statens arlige

overskud eller underskud. Over- eller underskuddet er derefter divideret med BNP i lobende priser.

26 Opdelingen mellem stat og centralbank er per demokratiets definition klart opdelt, ved markeds fastsxttelse af
risiko er denne opdeling mere utydelig og forventelig ikke eksisterende.

27 Statistics Sweden 2006, The size of the public sector - Public Finances in Sweden 2006

28 Japan er som den eneste blevet interpoleret, eftersom kun drlige observationer var tilgeengelige.

2 Ar = kvt, + kvt,_q + kvte_, + kvt,_g
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* Da det er sandsynligt at den nutidige risiko for misligholdelse heenger sammen med forventninger til
fremtiden, har jeg konstrueret en 5 ars fremtidsanskuende stats overskud eller underskud som andel af
BNP variablen (S_5YAVG_SUR_DIFF)”, ud fra International Monetary Fund’s World Economic
Outlook (WEQO) Database®. Variablen viser det interpoleret gennemsnitlige over eller underskud af
landets indeverende ar plus de 4 nastkommende, som andel af det gennemsnitlige BNP. Normalt
benyttes en 3-irig periode”, men eftersom der analyseres pa baggrund af den 5-irige CDS-premie er
tilsvarende valgt. Jeg mener at den 5-arige stats over-/underskud ma betragtes som et godt nogletal, da
det er en katalysator for om gzlden vil sige eller falde og de deraf afledte effekter bliver positive eller
negative. Variablens ulempe er at det er et forekast og derfor indgir der subjektive vurderinger i
fastsattelsen. Det kan diskuteres om en vagtning af drene burde foretages, typisk foretages ved at vaegte
arene tet pa /=0 hojere og arene lengere fremme lavere. Af arsager som usikkerhed om fremtiden, og
storre usikkerhed des lengere ens forekast lober, samt den tattere fremtidens storre vigtighed. Disse to
grunde holder en del af forklaringen pa hvorfor en vaegtning kunne overvejs. Det er dog ikke valgt,
eftersom CDS’erne lober 1 5 ar, og selvom det senere viser sig at det ikke var en korrekt prognose, var

det stadig de samme informationer der var tilgengelige ved prisfast af CDS-pramien.

* Renteudgifter som andel af offentlige indtegter (S_IR_REV) er en typisk anvendt variabel til estimering
af risikoen. Hvilket giver god mening eftersom det forklarer, hvor stor chance der er for, at en stat kan
servicere dets lobende rentebetalinger. Rentebetalinger som stiger ved mere gzld og omvendt. Data er
hentet fra International Financial Statistics (IMF), igennem Thomson Reuters Datastream. Den er
udregnet som renteudgifters andel af de samlet statsindtegter. Ligesom med indtagter og udgifter

variablene er den udregnet pa arsniveau™.

Opsummering og alternative variable

Ovenstaende variable er foreslaet af og brugt i flere analyser af landerisiko og af rating bureauerne til
risiko fastsattelse: Bennell et al. (2000), Fitch (2014), Hammer, Kogan & Lejeune (2011), Moody’s
Investor Service (2008), Standard & Poor’s (2011), Falzon (2013), Bolton, Jeanne (2011), Uhlig (2013),
Afonso, Gomes & Rother (2007), Kallestrup (2012). I (Hammer, Kogan & Lejeune 2011) liste flere

artikler til understottelse af de valgte variabel. Overblik over kildereferencer og bruge databaser kan findes

WEO_Country(REV)¢y1,. 4 — WEO_Country(EXP)t11, 4

30 S _5YAVG_SUR_DIFF = WEO Country GoP)rry

31 Rapporten indeholder makrookonomiske data og IMF’s estimering af deres fremtidige vaerdier pa lande niveau.
32 Fitch 2014, Fitch sovereign rating methodology.

33 Se note 29
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i Tabel 20 1 Appendix. Summarisk beskrivende statistik for samtlige statsvariabler kan findes 1 Tabel 4 pa
side 30.

Flere statsvariabler kunne vare inddraget. 1) Der kunne for eksempel til belysning af et land eksponering
over for renten og refinansieringsbehov, to faktorer som burde pavirker et lands risiko, vaere inddraget
variable som indeholder information om andel af galden med fastrente kontra variabelrente og generelle
lobetid™ p4 udestiende gzld. Det viser sig i Kallestrup (2012) regressionsanalyse, at de dog ikke er
signifikante. 2) Endvidere kunne inddragelsen af gzld 1 udenlandskvaluta vere med til belysning endnu
en risikofaktor, landets eksponering over for refinansieringsrisikoen og valutakursen®. Valutakursen som
typisk vil depreciere ved en egkonomi i vanskeligheder og derved forege gxlden nir den omregnet til
national valuta. Et parameter som er selvforsterkende og er med til at forklare et lands risiko. Kallestrup
(2012) finder gaeld 1 udenlandsvaluta til at vaere signifikant for et lands risiko. 3) Det kunne ogsa overvejes
at inddrage flere politiske variable som en kategori til belysning af statsrisikoen (Hammer, Kogan &

Lejeune 2011).

Datas tilgaengelighed og mulighed for at finde denne inden for et rimeligt tidsrum har ydermere sat visse
begransningerne for hvor mange og hvilke variable jeg har medtaget. Endvidere er det forsegt at finde,
variable der afdzkker forskellige aspekter af risikoen. Derfor ville yderligere antal variable ikke

noedvendigvis bidrage til forklaringsgraden.

Bankvariabler

Banker besidder en vasentlig rolle i et lands samfund og ekonomi. De har forbindelse til de fleste sektorer
bide private og erhverv, hvor de er involverede via forretningsunderstottelse ved finansielle behov.
Innovation, deregulering og globalisering har medvirket til at banksektoren er blevet mere kompleks
gennem tiden og potentiel set mere risikofyldt (Sahajwala 2000). Derfor er behovet for modeller til
risikoafklaring endnu mere neodvendige. Der findes ikke en teoretisk optimal model eller standard
“tekstbog fremgangsmade”. Der benyttes forskellige metoder fra land til land, hvilket skyldes flere
faktorer, herunder: kompleksitet og udviklingsstadiet for lands banksektor, antal og storrelsen af

bankerne samt dbenhed og tilgengelighed til banksektorens data.

3 En gennemsnitlig faktor, som viste antal dr indtil en nedvendig refinansiering nedvendigvis skulle finde sted.
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Det forst introducerede og mest udbredte koncept til risikoatklaring er CAMELS, hvilket star for; Capital,
Asset, Management, Earnings, Liquidity og Sensitivity to market risk (Kapital, Aktiver, Management,
Indtjening, Likviditet og Folsomhed over for markedsrisiko). CAMELS inddrager seks vigtige aspekter
ved klarleggelse af en banks risiko (Sahajwala 2000). Bankvariablene til min opgave er fundet ved deres

evne til at afdakke aspekterne i CAMLES, dog med hovedfokus pa balanceposter pa makroniveau.

Data til bankvariablene er hentet fra (med mindre andet er nxvnt) The International Monetary Fund’s
(IMF) subdatabase: International Financial Statistics (IFS) under other depository corporations survey, som er
tilgdet via Thomson Reuters Datastream. IFS definerer other depository corporations som alle indenlandske
finansielle selskaber, med undtagelse af centralbanken, der udsteder forpligtigelser der indgir i den
nationale definition af broard-penge”. Data er standardiseret, pi tvaers af landene og indeholder
kvartalsmassig information om den aggregerede nationale banksektor”. Ved aggregeringen nettes de
indenlandske interbank transaktioner vak’. Efterfolgende har jeg divideret med det nominelle BNP for

at deflateret tidsserierne, samt for at skabe sammenlignelige ratios pa tvers af landene.

Fordringer

Fordringer skal ogsa betragtes som aktiver under CAMLES konceptet. Fordringer er hvad bankerne har
til gode hos andre agenter 1 samfundet og i udlandet. Det ma veare intuitivt forventeligt at des storre
fordringer bankerne har, des mindre risiko er der for misligholdelse af bankerne. Eftersom de har flere
penge til gode som skaber indtagter. Det er ogsa bankernes forretningsgrundlag at udlane penge, og fi
indtegter heraf. Indtegterne kunne endda forventes at stige under en krise, da renten drives op af storre
usikkerhed. Det medforer ogsa den modsatte negative effekt, eftersom storre usikkerhed resulterer i at
flere ikke kan betale ydelserne pa deres lin og derfor er bankerne nedt til at nedskrive deres fordringer.
Det er forventeligt at des flere fordringer, des storre nedskrivninger for bankerne. Hvilket er en dyr og

omkostningstung konsekvens af usikre aktiver. Det kan dog forventes at risikoen for misligholdelse og

% Er bide kontanter og indestidende pi let tilgaengelige konti.

36 Grundet mange manglede tidsserier for forpligtigelser og fordringer for den brede defineret stat (afsnit Stat, side
15), har jeg 1 stedet valgt at vaere konsistent og benyttes den smallere defineret central stat. Det gor at de absolutte
veerdier for bankvariablene ikke er sammenlignelige med statsvariablene, men det forventes at udviklingen er den
samme, og derved bidrager med tilsvarende forklaring i en regression analyse.

Endvidere er der store huller i Schweiz og Englands athangige bankvariable, da ober depository corporations survey kun
var tilgzengelige efter den gamle opgorelse som ikke indholdet den nedvendige information. Landene vil kun blive
brugt i det omgang vor de indeholder tilstreekkelige observationer.

37 International Monetary Fund, Monetary and Financial Statistics: Compilation Guide.
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dermed chancen for at bankerne far deres penge tilbage, varierer alt efter hvilken modpart der lanes til.

Aktivsiden er derfor delt op 1 flere variable, som hver specificerer hvem fordringen er udstedet til.

* Lan til staten (B_CG_A) og centralbanken (B_CB_A) m4 betragtes som sikre™®. De to variable forklarer
ogsa hvor sammenflettet det offentlige og banksektoren er, via lin. Ved storre fordringer pa staten ma
de vere mere athengige af hinanden. En athangighed som generelt forventes at vere vokset under
finanskrisen. Variablene er med til at underbygge besvarelsen af min problemstilling, da de forhabentlig
beviser, at der ved storre sammenfletning er storre sammenhang mellem statens risiko og bankernes
risiko. Det forventes dog, at det er den omvendte faktor der hovedsageligt medvirker til sammenfletning
af bank og stat. Med den omvendte faktor menes der, forpligtigelser som bankerne har til staten, altsa

penge staten har lant til bankerne™.

* En hoj vakst 1 bankers fordringer pa andre sektorer i landet (B_CREDIT) kan forringe aktivernes
kvalitet, da dette er en indikator for lavere marginal aktivkvaliteten af bankernes lineportefoljer
(Kallestrup 2012). Det burde derfor pavirke risikoen sa den stiger. Bankers fordringer pa ikke-bosiddende
(B_EXT_A) er taget med som modvagt til bankers eksterne forpligtigelser, samt til at afdeekke om der

ved storre udldn til udlandet opstar mere eller mindre risiko for banken.

* Til at belyse hvor stor banksektoren er i forhold til landet, er medtaget variablen bankers konsoliderede
aktiver som procent af BNP (B_GDP). Tilsvarende som med variablene fordringer til stat og centralbank,
er denne variabel med til at vise banksektorens indvirkning pd staten. Da det ma forventes at en
forholdsvis sterre banksektor har storre indflydelse pa landet og dets skonomi, herunder risiko. To big 70
fail kan ses som en afledt faktor heraf, hvor pa grund af bankernes storrelse er samfundet athangige af

bankerne, og kan derfor ikke tillade et kollaps.

Forpligtigelser

Forpligtigeler er at betragte som modparten til fordringer, og horer under passivsiden. Forpligtigelser
defineres ved bankernes lin fra andre institutioner i samfundet og i udlandet. Flere forpligtigelser ma
forventes at forege risikoen for misligholdelse af bankerne, da der er flere renteomkostninger at betale

givet den hojere gzeld og forventeligt ogsa storre behov for refinansiering. Endvidere kan bankerne ogsa

38 Har tidligere varet den generelle opfattelsen. Er ikke i same omfang gxldende i tiden efter finanskrisen. Der
kunne derfor tilfojes et forholdsvis sikre, til denne proklamering.
3 Beskrives i afsnittet Forpligtigelser.
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opleve at skulle betale mere for at skaffe den nedvendige finansiering til driften. Risikoen pavirkes af
hvem forpligtigelsen er til, eftersom der for eksempel ved lan hos centralbanken opnis en sikring af den
noedvendige kortfristede finansiering kontinuerligt. Derfor er det, ligesom med fordringer, interessant at

analysere sammensztningen af banksektorens aggregerede forpligtigelser.

* Beskrevet ovenfor under Fordringer, er bankers forpligtigelser til stat (S_CG_L) og centralbanken
(B_CB_L) med til at vise sammenfletningen af stat og bank. Det har under og efter krisen varet en
noedvendighed for den videre eksistens af flere banker i mange lande, at staten har ydet stotte til bankerne
eller stillet garantier. Forpligtigelser til centralbanken er ogsa interessant, da centralbanken lister deres
udlan til markedsvardi, og banker derfor kan forvente marginbetalinger hvis markedsvardien falder.
Kortsigtet finansiering via centralbanken reducerer risikoen for at bankerne bliver tvunget ud i
misligholdelse af deres forpligtigelser, pa grund af den mulige tilgang til likvide midler (Kallestrup 2012).
Dog skal bankerne stille sikkerhed ved lanene, hvilket derved kan forringe eksisterende usikrede
kreditorers position. Dette er et symptom pa en svag banksektor, men ikke arsagen hertil (Benmelech &

Dvir 2011).

* Eksterne forpligtigelser (B_BEXT_S/L) er defineret som gzld til ikke-indenlandske intuitioner og
personer, ud fra en geografisk opdeling. Eksterne forpligtigelser medtager bade forpligtigelser 1 national-
og udenlandskvaluta®. Kortfristede eksterne forpligtigelser er defineret som forpligtigelser med lobetid
pa mindre end et ar, og langfristede eksterne forpligtigelser er pd et ar og derover. Det forventelige i
regressionsanalysen er at risikoen for misligholdelse stiger ved storre gzld til udlandet. Det kan dog
tenkes at der eksisterer en forskel mellem kort- og langfristede. Kortfristede eksterne forpligtigelser

forventes at bidrage kraftigere til risikoen, end langfristede eksterne forpligtigelser.

Kapital

* Kapital horer til under passiver. Solvensgarden er et typisk og generelt benyttet nogletal for banker savel
som andre virksomheder til belysning af gaxldens storrelsesorden i forhold til den totale aktive masse.
Variablen der dekker dette aspekt er bankers aktier og andre kapitalandele som procent af bankernes
totale aktiver (B_CAP). Ved en hoj gxldssatning er renteomkostningerne en storre belastning, men
vigtigere er den skrumpende egenkapitals buffer, og dermed muligheden for at blive godtgjort som

linegiver, ved misligholdelse og/eller konkurs af banken. Et optimalt niveau for forholdet mellem gzld

40 Wotld DataBank, Quarterly External Debt S tatistics/ GDDS
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og egenkapital findes ikke, men der er bred enighed om at et for hojt niveau af gzld er skadeligt for savel
banker som stater (Brealey 2013). Pa landeniveau er den at sammenligne med gaeld som andel af BNP, se

Figur 7.

Figur 7 — Solvensgrad, sammenhang mellem bank- og landeniveau
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Bankers egenkapital opdeles 1 flere grupperinger sisom; TIER I & II samt hybridkapital, SIFI, og
konjekturbuffer*'. Disse grupperinger beskriver hvor langt ”inde” egenkapitalen ligger, og derved hvor

sikker den er. Der kunne til yderligere beskrivelse af risikoen inddrages variable der indeholder ratios

TIER II
TIER I

udregnet pa baggrund af ovenstiende gruppering af egenkapitalen. En heraf anvendt ratio er:

(Doumpos 2010). Denne er dog ikke medtaget eftersom data ikke var tilgengeligt pa et sammenligneligt
aggregeret landeniveau. Derudover inddrager den allerede medtagede variabel (B_CAP) totalen, hvilket

alt andet lige ma vzare af storre vigtiched og relevans.

Likviditet

* Generelt set vil likviditet ikke udgeres af en passivbalancepost, men banker oger deres likvide midler
nar deposita (B_DEP) bliver storre fordi banken ”passer pa” flere penge. Samtidig oger de ogsa deres
forpligtigelser, eftersom de stadig skylder midlerne til personen eller institutionen der satte dem ind. Den
summerede deposita bestar af anfordringsindskud, opsparingsindskud og udenlandsk valuta indskud som
tilhorer broard-penge®. En forogelse af deposita burde give farre likviditetsproblemer og dermed
nedbringe risikoen. Dette oger dog ligeledes forpligtigelserne som har den modsatte virkning pa risikoen,
men indskuddene er typisk sikret via bankpakker indgaet med landets stat, hvor staten star som sikkerhed

for at indskuddene kan tilbagebetales. Negativ effekt af storre deposita kommer via lovgivning, hvor

4 Berg, SIFI, Finansanalytikerforeningen.
4 International Monetary Fund, Monetary and Financial Statistics: Compilation Guide
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deposita indskyderen betragtes som super senior i forhold til andre kreditorer, og derfor har forsteret til

at fa sine penge (Kallestrup 2012).

Opsummering og alternative variable

Tilsvarende statsvariablene er bankvariablene forsogt valgt ud fra deres evne til at klarlegge bankernes
risiko. Til understottelse er flere litteraturkilder benyttet: Benmelech, Dvir (2011), Doumpos, Zopounidis
(2010), Fitch 2013, Moody's (2014), Packer, Tarashev (2011), Sahajwala, Van den Bergh (2000), Standard
& Poor’s (2014). Overblik over kildereferencer og benyttede databaser kan findes i Tabel 20 1 Appendix.

Tabel 5 pa side 37 viser den summerede beskrivende statistik for samtlige bankvariabler.

Ligesom ved valg af statsvariablene er der ogsd ved valg af bankvariablene foretaget fravalg. Dette er
typisk pa baggrund af tilgaengelige data. Yderligere variable kunne tilfojes: 1) Ved inddragelse af nogletallet
resultat som andel af totale aktiver’ ville der ogsa inddrages resultatposter til belysning af risikoen. En
sammenligning ville ogsd kunne trakkes mellem nogletallet og statsvatiablen over-/underskud som andel
af BNP. 2) Nedskrivninger nevnes under indledning til afsnittet Fordringer pa side 26, og til yderligere
bestemmelse af om en oget fordringsmangde er positiv eller negativ, som folge af nedvendige
nedskrivninger pa grund af misligholdelse af bankens udlan. Ville en variabel der indeholdte information
om risikoen for misligholdelse af bankens udlan til forskellige sektorer, vare at foretrekke. Kallestrup
(2012) benytter sig af forventede misligholdelses frekvens (EDF) for selskaber der er tilknyttet
ejendomsmarked eller byggesektoren i landet”. Denne var dog ikke tilgzengelig. 3) Endvidere ville en
variabel med information om fordeling af forpligtigelser til centralbanken i kort- og langfristede veare
vasentlig. Det skyldes at ECB 1 slutningen af 2011 oprettede et langfristede refinansieringsprogram der
gjorde det muligt for banker i eurozonen at erhverve sit likvide midler af ECB via landets centralbank™.
Program er benyttet af flere af medlemslandenes banker®. Dette er et svagt punkt for min analyse,
eftersom variablen ’bankers forpligtigelser til centralbanken” (B_CB_L) efter 2011 ogsa indeholder
langfristede forpligtigelser. Det ma forventes ogsa at pavirker de andre kort- og langsigtede forpligtigelses
variable, eftersom langfristede finansiering nu kan skaffe billigt igennem centralbanken. Efter at have
kigeet pa udviklingen i ovenstiende variable, og sammenholdt med de forventelige pavirkede variable,

ses en andring i geldssammensxtningen efter 2011 for Frankrig, Italien, Spanien and Graxkenland.

43 Bftersom banksektorer er teet knyttet til ejendomsmarked er dette et godt negletal til at vise den forventet risiko
ved udlin.

4 Buropean Central Bank, Long-Tern Refinancing Operation - (1TRO) Definition from Financial Times Lexicon

4 Iseer; Frankrig, Italien, Spanien and Grekenland
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Andringen er dog af mindre karakter, og forventes ikke at pavirke analysen vasentlig. 4) Ydermere kunne

variable indeholde management aspekter tilfojes til at belyse bankrisikoen. (Doumpos 2010).

Fokus har varet at finde variable der afdakker forskellige aspekter af risikoen. Derfor ville yderligere

antal variable ikke nedvendigvis bidrage til forklaringsgraden.

Markedsvariable

Markedsvariablene defineres som variable der typisk er af makrookonomisk karakter og som hverken
banksektoren eller statssektoren har direkte mulighed for at kontrollere. Variablene er til en hvis grad
afledte og indirekte pavirkelige af handlinger foretaget af staten og/eller banksektoren. Omvendt pavirker
de makrookonomiske faktorer storrelsen af statens skatteintegter og bankernes omsatning, eftersom de
er konjunkturfelsomme. Ved inddragelse af makroskonomiske variable medregnes eksterne faktorer og

analysen underbygges yderligere (Doumpos 2010).

Makrovariabler

* Jeg har inddraget real BNP (M_REAIL_BNP) der overordnet set viser hvordan ekonomien i de enkelte
lande udvikler sig korrigeret for inflation. Nar variablens observationer bliver mindre er der vakst i
okonomien og ved stigende vardier oplever landet recession. Ydermere kunne der i analysen tilfojes et 3
til 5 ars forekast til udviklingen i BNP, det ville give ydetligere forklaringsgrader til risikoen®, da det er
den fremtidige forventning til misligholdelse der driver CDS-premien og hojere BNP styrker statens evne
til at tilbagebetale (Afonso, Gomes & Rother 2007). Der skal dog ved evt. brug af denne variabel tages
hojde for at det er et skon, og at den derfor ikke lengere er historisk givet, real og objektiv, da der har

veeret subjektive vurderinger med til at bestemmer den fremtidige udvikling.

* Arbejdsleshed (M_UEMP) er endnu et nogletal for landets okonomiske tilstand. Arbejdslosheden er
harmoniseret af OECD, for at tage hajde for at lande opgor arbejdslashed efter forskellige principper*’.

Arbejdslosheden er opgjort som andel af arbejdslose ud af den totale arbejdsstyrken®. En lav

46 Fitch 2014, Fitch sovereign rating methodology.

47 OECD Glossary, The OECD Glossary of Statistical Terms.

48 Definition: The unemployed comprise all persons above a specified age who during the reference period were:
1) without work, that is, were not in paid employment or self-employment during the reference period, 2) currently
available for work, that is, were available for paid employment or self-employment during the reference period,
and 3) seeking work, that is, had taken specific steps in a specified recent period to seek paid employment or self-
employment. OECD Glossary, The OECD Glossary of Statistical Terms.
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arbejdsloshed afspejler typisk en mere fleksibel arbejdsstyrke og gor landet mere robust over for
andringer 1 de okonomiske forhold. Lavere arbejdsleshed reducerer ogsa belastningen af statens udgifter
til overforselsindkomst samt oger statens skatteindtagter ved at have flere 1 arbejde. Det forventes at
risikoen stiger ved en stigning i arbejdslosheden. Data er hentet fra OECD’s statistiske database pa

arsbasis og data er derfor interpoleret.

e Bffektiv valutakursindeks (M_NEER) er et mil for et lands valutas internationale konkurrenceevne.
Der er valgt det smalle indeks der er sasmmensagt af 27 landes vagtede bilateral valutakurs. Vagtene er
udledt pa baggrund af storrelsen sammenhandel med det givende land* (Klau, Fung March 2006). Valget
af det smalle indeks skyldes, at det hovedsagligt indeholder de udviklede okonomier og derved de valgte
lande for analysen. Ved brug af det nominelle indeks, modsat det reale indeks, medtages hensyn til bade
den nominelle valutakursudvikling samt forskellen i inflation mellem handelspartnerne. Indekset er
hentet fra Bank for International Settlements, hvor den er rapporteres med manedlige intervaller. For at
fa det pa kvartalsniveau, er der udregnet et gennemsnit af kvartalets maneder. Indeksets base ar er justeret
til 2004Q1, for at sikre ensartethed imellem landene, ved at niveauforskellene udlignes og analysen derved
ikke pavirkes heraf.

50

* Betalingsbalancen (M_CA) bestar hovedsagelig af to effekter; import og eksport™. Typisk opfattes
overskud pé betalingsbalancen som positivt, eftersom landet i alt simpelhed eksporterer mere end det
importerer. Det kan vare afledt af at landet ses som et foretrukket sted (sikker havn) for udenlandske
investorer at sztte deres penge i°', og/eller at landet oparbejder en storre formue og/eller at landet
besidder en sterk international konkurrencekraft™. Dette burde give storre vakst og stabilitet pA mellem
til langsigt (Afonso, Gomes & Rother 2007).

Overskud pa betalingsbalancen er ikke nedvendigvis positivt for et land og dermed ensbetydende med
mindre risiko. En nedgang i importen, giver storre overskud pa betalingsbalancen, men kan ogsa ses et
som udtryk for at den indenlandske eftersporgsel og investering er lav>’. Herved bliver der ikke investeret
1 produktionen og samtidigt med et lavt forbrug og en lav eftersporgsel i samfundet, kan dette vare et

udtryk for en okonomi pi vej i recession. Betalingsbalancen er hentet fra OECD statistiske database og

er interpoleret.

4 Bank for International Settlemts , Weights of narrow indice | Effective exchange rate indices.
0 Det er handelsbalancen der udelukkende bestar af import og eksport.

St Borsen, Stark betalingsbalance gor Danmark til sikker havn.

52 Borsen, Betalingshalance afslorer stark konkurrenceferaft.

>3 Business.dk, Qkonomer: Overskud pa betalingsbalancen ndtryk for hdrd krise.
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* Netto international investeringsposition (M_NIIP) er tat knyttet til betalingsbalancen og diffineres ved
beholdningen af udenlandske finansielle aktiver og passiver. Et land med et betalingsbalanceunderskud
korer sine netto udenlandske aktiver ned (Kallestrup 2012). Forbindelsen mellem netto international
investeringsposition og betalingsbalancen strakker sig ogsa til ekstern gaeld (under Stat side 21), eftersom
der ved underskud pa de to forste bliver nodvendigt at oge den eksterne gald for at finansiere det
udenlandske forbrug. Data til netto international investeringsposition er fra Thomson Reuters

Datastream.

Markedsindeks
* Real ejendomsprisindeks (M_HOUSE_REAL) er sammenstykket af Bank for International Settements

1 samarbejde med centralbanker. Sammensatningen er foretaget med fokus pa harmonisering af data,
eftersom ejendomsmarkedet er af forskellige natur fra land til land. De tre hovedgrunde til manglende
standardisering af oplysninger om ejendomsmarkeder henholdsvis: oplysninger om geografisk dekning™,

kilden til ejendomsvaerdi® og forskel i ejendommes karakteristika™

. De brugte data er lavet med
tvergiende landeanalyse for oje, og forskellene landene imellem er forsegt minimeret (Scatigna, Szemere.
Robert & Tsatsaronis 2014). Dette gor indekset brugbart i min analyse. Ejendomsmarkedet haenger tact
sammen med realkreditlin og dermed banksektoren. Yderligere fortzxller ejendomspriserne noget om
okonomiens styrke samt forventninger til fremtidige styrke. Data er hentet fra Bank for International

Settlements igennem Thomson Reuters Datastream. Indekset base ar (= 100) er justeret til 2004Q1, for

at sikre ensartethed imellem landene.

* Det nationale aktiekursindeks (M_SHARE) er det indekserede hovedaktieindeks for landet”. Efter
aktieprisfastsxttelsesteorien er variablen fremadskuende, da den nutidige pris er udregnet som
nutidsverdien af de forventede fremtidige indtjeninger’®. Dette giver en god ide om markedets
forventninger til de storste af landets virksomheders fremtidige resultater. Det er dog ikke altid at aktierne

er si fremadskyende som teorien giver dem kredit for at vare. Et eksempel herpd er OW Bunkers A/S

>* Nogle lande oplyser kun ejendomsverdier i byomrader.

5 Optimalt ville veere transaktion database, men disse er ufuldstendige og der kan opstd bias ved forskellige
benyttelse af skattefradrag. Andre steder er priserne opgivet som vurderinger eller reklame pris.

56 Nogle lande inddrager ikke ejendomme kobt til videresalg eller kob via kontanter.

Note 24, 25 & 26: Scatigna, Szemere. Robert & Tsatsaronis (2014)

57 C20 for Danmark, DAX for Tyskland, Dow Jones for USA, osv.

dividente;

58 Aktiepris; =
p ¢ krzevet afkast — vaekst
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(se evt. Figur 16 — OW Bunker A/S’s aktickurs i Appendix). Ligesom ejendomsindekset er
aktiekursindekset justeret til 2004Q1.

Tilsvarende, som ved stat- og bankvariablene er der i Tabel 20 1 Appendix et overblik over kildereferencer
og bruge databaser. Tabel 7 pd side 38 viser den summerede beskrivende statistik for samtlige

markedsvariable.

Samlet opsummering — stat, bank og marked

I de ovenstaende afsnit blev valg af variable redegjort for samt antagelser om variablernes forventede
pavirkning af risikoen blev belyst. Oplysninger omkring data oprindelse (database), behandling,
sammensztning og efterbehandling blev yderligere belyst, samt hvorledes data er blevet justeret saledes,

at den passer ind i tidsseriens frekvens, og er blevet niveaujusteret til at vere andel af BNP/aktiver.

Samlet set bestir min data af 14 statsvariabler, 14 bankvariabler og 7 markedsvariable. Det giver
tilsammen 35 variable. Tidsperioden spander fra 1. kvartal 2004 til 4. kvartal 2014 med kvartalsvise
observationer, hvilket er 40 tidsobservationer. Hvert land har derved 1.400 observationer fordelt pa de
37 variable. Dette er tilfzldet for alle 18 lande™, hvilket resulterer i at mit datagrundlag indeholder 25.200

unikke observationet.

Data er hovedsagelig hentet fra 8 forskellige databaser og er stikprovevis efterkontrolleret via andre kilder.
Indhentning og sammensatning af data til brugbar paneldata til belysning af min problemstilling har
veret af omfattende karakter. Jeg er i flere tilfaelde stot pa begrensninger 1 forhold tilgang til ensket
databaser, manglende observationer, manglende lande, tilgangelig variable med sammenligelige lande

tvaersnit, mm.

Det skal bemarkes at flere stater stiller, eksplicit sa vel som implicit, sikkerhedsgarantier for deres
banksektor. Disse sikkerhedsgarantier fores ikke som regnskabsposter og er dermed ikke malbare. De

kan derfor ikke pa samme standardiserede landetvargiende made inddrages 1 min analyse.

Jeg betragter mit datagrundlag som varende tilstreekkeligt til at besvare min problemstilling, og bredt nok

til at der kan drages generelle konklusioner pé tvears af lande.

% Island, Schweiz og England mangler dog observationer i nogle af variablene.
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Beskrivelse

I dette afsnit beskrives data i1 et summarisk og overordnet omfang. Dette gores for at give en forstaelse
for hvorledes variablene ser ud og hvorledes de udvikler sig over tid, pa tvers af landende og pa
landeniveau. Endvidere foretages der ogsa et realitetstjek af data hvor jeg efterkontrollerer, variablens
niveau og udviklingen med en alternative kilde. Derved sikres den generelle rigtiched ved at opdage
eventuelle manglende observationer, tastefejl samt andre fejl der muligvis er opstaet ved handteringen af
den storre datamangde. Afsnittet indeholder ogsa belysning af sammenhangen mellem variablene via en

korrelationsanalyse, og en beskrivelse af de benyttede benchmark.

Summarisk statistik

I nedenstiende beskrivelse har jeg valgt at vise de samlede negletal pa tvars af landene. Dette er valgt
eftersom en yderligere specificering p4 landeniveau ville havde fyldt 18 gange mere®. Tabel 4, Tabel 5 og
Tabel 7 viser gennemsnittet, minimums- og maksimumsvardien, standardafvigelsen og antal
observationer for den pagaldende variabel pa tvars af samtlige 18 lande. Endvidere er der specificeret

hvilket l]and minimums og maksimum observationen er fundet 1.

Statsvariabler

Tabel 4: Forventeligt er det at Grakenland, som resultat af deres omfattende krise, ligger hojt pa nogle
af variablene. Det er det land med hojest langfristede eksterne gald®' og sterste renteomkostninger®,
hvilket blandt andet er med til at give dem den hejeste CDS-pramie®. Island, Irland og Japan indtager
ogsi et par 1. pladser. Umiddelbart kan det ses, at Graekenland har valgt ekstern finansiering igennem
staten (S_GEXT_S), hvor Island* har valgt igennem centralbanken (S_MOXT_L). Irland liner
kortfristede™ igennem béde stat og centralbank. Danmark er det land der har de storste statsindtegter

(S_SUR_DIFF), hvilket er forstaligt, da Danmark er landet med det hojeste skattetryk.

00 Givet at samme nogletal skulle vises i samme opsaxtning.

61 T andel af BNP.

62 ] forhold til omsztning.

03 Dynamiske CDS-premie, eftersom benchmark er trukket fra.

64 Jsland finansiere sig stadig via staten (S_GEXT_L), med et maks. niveau pi ca. 40% af BNP.
0> Irland finansiere sig ogsa langfristede (S_GEXT_L), men et maks. niveau pd ca. 70% af BNP.
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Tabel 4 — Summarisk statistik for statsvariabler

Variabel mean min Iland (min) max land (max) sd N
S_CDS-S_BENCH 178.9 -17.5 Sweden 25,401.3 Greece 1,233.2 700
S_DEBT _GDP 83.0 254 Iceland 244.6  Japan 413 720
S_EXP_GDP 46.1  32.1 Switzerland 65.5 Ireland 6.9 720
S_GEXT_L 30.4 2.8 Auvustralia 151.9  Greece 222 720
S_GEXT_S 3.1 0.0 Australia 14.7  Ireland 31 720
S_IR_REV 6.5 1.6 Sweden 17.0  Greece 3.1 720
S_MOXT_L 0.4 0.0 Australia 20.1 Iceland 2.0 720
S_MOXT_S 6.6 -4.6 Ireland 90.8 Ireland 12.3 720
S_NLEND_GDP 425 -29.0 Sweden 137.2 Japan 37.8 720
S_REV_GDP 42,5 30.2 United States 57.8 Denmark 7.2 720
S_SUR_DIFF -3.3 -33.6 Japan 9.3 Iceland 6.2 720
S SYAVG_SUR_DIFF | -3.7 -13.8 Ireland 4.0 Denmark 3.3 720

Forklaring: mean=gennemsnit, sd=standardafvigelse, N=observationer.

Bankvariabler

Tabel 5: Island indtager igen en del pladser som landet med storste observationer. For bankernes eksterne
forpligtigelser (kort og lang) formar Island bade at have den storste og laveste observation. Det kommer
af, at islandske banker i vakstarene indtil kollapset i 2008 hentede imponerende mangder penge fra
udenlandske investorer, op mod 500% af landets BNP, fra et niveau pa 100% i 2004. Kollapset af

baksektoren resulterede i at gzelden blev nedskrevet® (se Figur 17 — Islands eksterne forpligtigelser, som

andel af BNP i Appendix).

Svenskerne benytter normalt kun deres centralbank i et meget begraenset omfang. Dog blev de svenske
banker (ligesom banker i mange andre lande) under finanskrisen nedt til at line hos centralbanken, pa

grund af en af krisens afledte effekter, som var fastfrysning af det globale pengemarked®” (Figur 18 i

Appendix).

% Forst blev alt der kunne tilbagebetaltes betalt.

67 Ingen ville lane til ingen. De interbank kanaler hvor banker forhen kunne skaffe sig kortfristet finansiering til
lave renter, fros til. Det sket eftersom ingen vidste om modparten var kreditveerdi, selv banker. Hvis Lehman

Brothers kunne ga konkurs kunne alle, og den finansielle lavine var i gang,.



Tabel 5 — Summarisk statistik for bankvariabler

Variabel mean  min land (min) max land (max) sd N
B_BEXT L. 36,3 0,0 Iceland 280,4 Iceland 39,0 720
B_BEXT_S 69,3 6,4 Iceland 314,9 Ireland 65,1 720
B_CAP 7,3 1,8 Japan 32,4 Iceland 3,6 640
B CB_A 42 0,3 Sweden 31,4 Netherlands 4.1 640
B_CB_L 9,3 0,0 Sweden 110,6  Ireland 15,3 640
B_CDS-B_BENCH | 589 -131,1 Japan 1.851,6 Greece 221,2 696
B CG_A 15,7 -0,5 Australia 73,0 Japan 14,0 680
B_CG_L 1,7 0,1 Australia 12,1 Ireland 1,5 0640
B_CREDIT 141,6 65,5 Greece 4242 Iceland 453 680
B_DEP 59,0 8,8 Sweden 125,8  Japan 28,0 640
B EXT A 66,5 5,7 Italy 499,7 Iceland 81,8 680
B_GDP 312,1 114,1 United States 1,022,1 Ireland 156,5 640

Forklaring: mean=gennemsnit, sd=standardafvigelse, N=observationer

I Tabel 5 kan det endvidere ses (i N kolonnen), at der pa mange variable mangler observationer. Der
burde vere 720 observationer per land og i alt 8.640, men der er kun 8.016%. Der mangler altsi 624
observationer fordelt pa 10 variable. Tabel 6 viser hvorledes de manglende observationer er fordelt
mellem variablene og pa lande. Af tabellen fremgar at de manglende observationer udelukkende knytter
sig til Schweiz og England. Det skyldes, at den benyttede database International Financial Statistics (IFS)
other depository corporations survey, indsamler data via to forskellige skemaer; nye og gamle. Schweiz og
England lister endnu ikke deres bank data efter den nye. Den gamle metode indeholder ikke den

noedvendige data, og derfor er data ikke tilgeengeligt.

Tabel 6 — Manglende bank observationer fordelt pa lande og variable

CDS - Total
IL.AND CAP CB_A CB_L. BENCH CG_A CG_L CREDIT DEP EXT_A GDP|pr. land
Lceland 0 0 0 24 0 0 0 0 0 0 24
Switzgerland 40 40 40 0 40 40 40 40 40 40 360
United Kingdom | 40 40 40 0 0 40 0 40 0 40 240
Total pr. variabel| 80 80 80 24 40 80 40 80 40 80 624
Markedsvariable

Tabel 7 viser de makrogkonomiske variable. Igen slir Island ud i flere variable. Schweiz udviser en
tendens til at klare sig godt under krisen. Landet ligger med hojeste indeks pa effektive valutakurs

(M_NEER) og netto international investeringsposition (M_MNIIP). Dette kan skyldes, at Schweiz

% 181ande * 104 * drveprar = 720 > 720 * 12)4rigprer = 8.640
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betragtes som et sikkert land selv i usikre tider se evt. Figur 19 under bilag). Japan oplever det modsatte

med henhold til netto international investeringspositionen, da der er kapital flugt.

Tabel 7 — Summarisk statistik for markedsvariable

Variabel mean min land (min) max land (max) sd N
M_CA -0,5 -24,6 Iceland 14,8 Switzetland 6,7 720
M_HOUSE_REAL | 108,22 56,5 Ireland 161,4 Sweden 18,6 720
M_NEER 99,4 49,6 Iceland 136,9 Switzetland 11,3 720
M_NIIP -23,2 -211,2 Japan 146,3 Switzetland 58,2 720
M_REAL,_GDP 101,6 64,3 Iceland 138,1 Australia 10,8 720

Forklaring: mean=gennemsnit, sd=standardafvigelse, N=observationer

Samlet set vises det at Island og Grakenland ma betragtes som outliere. Maksimum- og minimums

observationerne er ekstreme og studeres deres variablers tidsserie i forhold til de andre lande ses en klar

afvigelse. Endvidere vil der ved korsel af analyser pa bank variable ikke blive observationer for Schweiz

og England, grundet det ufuldstendige datagrundlag.

Korrelationsmatricer

Nedenstaende matricer viser sammenhangen mellem variable for helholdvis stats- og bankvariable.

Endvidere er der tilkoblet de markeds- og makrovariable som forventes at vare mest relaterbare til

helholdvis stat og bank. Matricerne er farvelagt saledes, at des kraftigere korrelation, des kraftigere farves

cellen. Kraftig korrelation er vardier der ligger tet pa *1, vaerdier tettere pa 0 er mindre/ingen

korrelation.

Nedenfor vises Tabel 8 og Tabel 9, som henholdsvis indeholder stat og bank. Efterfolgende er nogle af

de kraftigste korrelationer beskrevet.
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Tabel 8 — Korrelationsmatrix statsvariable og tilhgrende markedsvariable

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

S_DEBT _GDP
S_EXP_GDP
S_GEXT L
S_GEXT S

S_IR REV
S_MOXT_L
S_MOXT S
S_NLEND_GDP
S_REV_GDP
S_SUR_DIFF

S S5YAVG_SUR_DIFF
M_CA

M_NEER
M_NIIP
M_REAL, GDP
M_UEMP

O 0 31 & Ul AW N~

S SN S
AN Ul AW R, O

1,00
0,11 1,00

0,37 049 1,00

0,38 033 0,16 1,00

049 007 057 007 1,00

0,05 009 002 -0,07 007 1,00

022 027 057 011 038 -0,05 1,00

087 016 057 045 066 -0,10 031 1,00

021 080 022 017 027 001 -008 -0,16 1,00

0,74 0,15 026 -032 -040 -002 -036 -0,62 034 1,00

036 003 020 -022 -042 003 -028 -039 044 0,55 1,00

0,02 003 -024 004 042 017 -0,13 -0,13 020 0,06 055 1,00

0,05 -0,19 -006 0,10 -024 -0,66 0,06 001 -007 -0,03 008 026 1,00

031 -006 -030 0,08 -035 -020 -033 -022 019 036 052 066 027 1,00

025 025 052 0,03 -032 049 -027 021 -000 023 036 033 039 036 1,00

025 030 051 006 039 -003 059 035 -003 -034 -025 -016 -0,03 -039 -032 1,00
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Tabel 9 — Korrelationsmatrix bankvariable og tilhgrende markedsvariable

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 M4 15 16
B_BEXT_L 1 1,00

B_BEXT_S 2 1051 1,00

B_CAP 3027 -025 1,00

B_CB_A 4 1010 014 -0,04 1,00

B_CB_L 5 020 042 007 005 1,00

B CG_A 6 | 035 -018 -025 0,19 0,09 1,00

B_CG_L 7 001 019 016 001 025 041 1,00

B_CREDIT 8 1071 035 017 0,19 030 -0,04 030 1,00

B_DEP 9 | 007 -004 -006 037 007 052 046 022 1,00

B_EXT A 10 0,62 085 -0,11 019 058 -0,14 -0,05 048 -0,06 1,00

B_GDP 11 061 082 018 022 059 002 006 060 004 1093 1,00

M_HOUSE_REAL | 12| 031 0,11 -001 -024 -037 -035 -031 0,08 -041 -0,02 -001 1,00

M_NEER 13 013 0,15 034 -024 0,10 0,19 005 009 003 009 018 0,02 1,00

M_REAL_GDP 14 0,06 005 -038 -027 -020 -004 -029 -017 -020 -0,07 -007 010 044 1,00

M_SHARE 15 036 0,11 -005 -0,17 -035 025 -0,19 009 -015 000 001 052 028 020 1,00
M_UEMP 16 | 021 -007 014 -0,13 051 018 040 -001 012 -004 003 -036 002 -028 -0,30 1,00
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Alle efterfolgende beskrivelser af korrelationen er forklaret som envejs sammenhaengﬁg. Dette skal ikke

misforstas, da arsagssammenhangen lige sd vel kunne vare omvendt.

Tabel 8 - Statsvariabler: Det kan ses at der er kraftig korrelation mellem bruttogald og nettogald samt
negativ korrelation med over- underskud, hvilket giver god mening eftersom det er nodvendigt at lane
flere penge ved underskud pa statsfinanserne. Mellem indtegter og udgifter er der en stor ssmmenhang,
hvilket ogsa er forstdeligt, da staten bruger de penge den far ind. Mellem renteudgifter og gxld er der
ogsd positiv sammenhang, da landet skal betale flere renter des mere gald det har. Der er negativ
korrelation mellem valutakurs og centralbankens ekstern forpligtigelser, som er afledt af at en sterkere
valuta betyder at vardien af det udenlandske lan i national valuta bliver mindre. Mellem netto
international investeringsposition (NIIP) og betalingsbalancen er der positiv sammenhang, hvilket er

forstaeligt eftersom NIIP er et inflow af penge til landet.

Tabel 9 - Bankvariabler: Der kan ses markant positiv sammenhang mellem bankers kortfristede eksterne

forpligtigelser og fordringer pa ikke-bosiddende samt storrelsen af aktiver i andel af landets BNP. Det
forste viser at nar banker laner af udlandet, laner de det videre til udlandet. Samtidig med at det oger
aktivmassen for bankerne. De fleste lin relaterede variable pavirker aktivmassen positivt, hvilket er
forstaligt da det er en bank og det er deres forretningsomrade. En stigning i aktieindekset resulterer ogsa
1 en stigning 1 langfristede eksterne forpligtigelser og en stigning i huspriserne, men nedgang i langfristede

forpligtigelser til centralbanken og nedgang i lin og udlan til staten.

Slutligt kan det af tabellerne ogsa ses, at der generelt er korrelation pa et lavt niveau imellem variablene.
Dette er et tegn pi, at der kun er lidt multikollinearitet mellem mine forklarende variable”. Korrelation
mellem variable er nodvendigvis ikke ensbetydende med, at der er multikollinearitet, men er en god
indikator. En korrelation pa over 0,8 foreslds som grense’!, for hvornar der kan forventes problemer

med multikollinearitet. Det er kun 2 tilfelde hvor korrelationer er over denne granse. Saettes greensen ned

¢ Forklaret effekt: variabel, — variabely,, men skal forstds som:: variabel, < variabel,,.

70 Der vil i modeller med flere forklarende variable altid vare multikollinearitet tilstede.
! Foreslds 1 Dielman (2001).
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til £0,5, stiger antallet af observationer, men ligger stadig pé et lavt niveau. Overordnet set betragter jeg
min variable til ikke at indeholde et problematisk niveau af multikollinearitet’.

Jeg observerer, at der 1 statsvariablene (Tabel 8): statens nettoforpligtigelser (S_NLEND_GDP) og
statens bruttogzld (S_DEBT_GDP) er stor korrelation og som forventet forklarer de det samme. Jeg
bibeholder dog begge i mine modeller”. Tilsvarende stor kotrelation er der ved vatiablene: statens
indtegter (S_REV_GDP) og statens udgifter (S_EXP_GDP). Det kunne overvejes at fjerne den ene,
men jeg har besluttet at fjerne begge, da de blot 1i til grund for min over-/underskuds variabel

(S_DUR_DIFF)™.

Dynamiske CDS-pramier

I afsnittene Den 5-drige stats CDS pa side 16 og Uvagtet gennemsnit af 5-darige CDS pd indenlandske banfker pa
side 17. Beskrives brugen af en dynamisk CDS-premie for henholdsvis stat og bank, med tilherende
forklaring for valg af benchmark. Nedenstiende figur viser de anvendte benchmark for stat og bank.
Figuren viser det globale risikoniveau”, der eksisterer i markedet. Ved inddragelse af disse variable
eliminers derved noget af den globale risiko 1 mine stats og bank CDS-premier. Tilbagevaerende risiko
ma derfor hovedsaglig vaere den landsspecifikke. Derved burde der vare storre sammenhzng mellem

mine variable, som er pa nationalniveau, og CDS-praemien.

72 Endvidere er der kort flere variance of inflation factors’ (VIF) test, for at kontrollere. Testene viser alle sammen
en verdi under 10. Veardier over 10 indikere at variablen kan betragtes som en linear kombination af andre
uathangige variable og dermed multikollinearitet.

3 De senere regressioner er kort med dem samlet, men ogsa kort fort med den ene og derefter med den anden.
Resultatet pavirkes ikke signifikant.

74 Regressionerne er ogsa kort med og uden vatiablene. De er ikke signifikante og pavirker ikke resultatet.

75 For bank benchmarket mé det forventes, at der ogsé indga landespecifikke eftersom det er et vaegtet gennemsnit
af banker med tilhorsforhold i et land.
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Figur 8 — Benchmark CDS-premier for stat og bank
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Arsagen til at jeg har valgt at vise denne variabel separat er pa grund af forskelligheden af de to
benchmark. Norge (bld), kan betragtes som det risikofri’”® benchmark, grundet Norges specielle situation.
Bank benchmarket (gul) er ikke pd samme maéde risikofri, da det er et gennemsnit af 25 bankers risiko. I

mangel pa en bank der besidder samme egenskaber som Norge, benyttes Itraxx indekset.

76 Med alle dertilhorende forbehold
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EMPIRISKSTRATEGI

For at sikre rigtigheden af resultaterne fra mine regressionsmodeller vil jeg gennemfores flere tests.
Saledes at de regressionsanalyser jeg korer pa mit data, bedste muligt beskriver ssmmenhangen. Folgende

strategi er valgt til sikring af fittet mellem model og data:

Figur 9 — Fremgangsmade for test af datagrundlag og modeller
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Eftersom stationaritet befinder sig i variablene og ikke er modelathengigt, kores denne kontrol forst
(punkt 1 i Figur 9). Hvis der findes non-stationaxre variable tages forstedifferens til disse, forklares i
nedenstiende afsnit. Efterfolgende afsnit vil forklare hvorledes jeg vil teste for autokorrelation (4) og

heteroskedasticitet (5), da det er modelathzngigt’” og der derfor skal testes efter hvert kert model.

77 Principelt er autokorrelation og heteroskedasticitet tilstede direkte i min data, men via de benyttede forklarende
variable i mine regressionsanalyser inddrages eventuel autokorrelation og heteroskedasticitet. Den eventuelle
autokorrelation og heteroskedasticitet kan “forsvinde” nir jeg estimere min regressionsmodel. Derfor giver det
god mening forst at undersoge disse to ting efter jeg har estimeret regressionsmodellen.
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Non-stationaritet

Tidsserier udviser typisk non-stationaritet (Hurvich 2002). Ved stationaritet forstds, at variablen har et
konstant gennemsnit, konstant varians og kovariansen ikke er en funktion af tid. Det betyder at variablen
ikke er afthaengig af andre observationer i serien, men af en underliggende faktor. Det er naturligt for
tidsserier, at observationen i et tidspunkt er pavirket af observationen fra perioden for, og der derfor kan
ses en tendens i variablen over tid. Sagt med andre ord, si seger variablens observationer ikke tilbage
mod udgangspunktet. Det er afgorende, at mine variable er stationzre for mine linexre

regressionsmodeller kan benyttes.

Der findes flere tests til undersege af om tidsserierne er stationzre. Jeg har valgt Fisher-type baseret pa
Dickey-Fuller (A) testen og Levin-Lin-Chu (B) test.

A) Dickey-Fuller er en af de xldste og klassiske tests for non-stationaritet. Dens alternativhypotese er at
mindst ét panel (land) indeholder en enhedsrod og derved er non-stationar. Testen har den ulempe, at
hvis variablen er stationr, men tet pa non-stationer (f.eks. svert ved at bestemme om p=0,95 eller
p=17), mister den sin styrke. Det er iser gzldende, hvis testen kares pi et lille datagrundlag (Baum, 2006).
Dens fordel er at skulle der vare manglende observationer kan den tage hojde for det.

B) Levin-Lin-Chu testens alternativhypotese er at mit paneldata indeholder enhedsredder og derfor er
non-stationzre. Den bliver sterkere ved flere observationer (Kunst 2000). Det ma derfor antages, at
begge tests er forholdsvis steerke ved korsel pa mit relativt omfattende datagrundlag. Valget af disse to

tests skyldes ogsa maden hvorpa deres hypoteser supplerer hinanden.

Tabel 10 viser de to tests kort pa alle variablene, med tilhorende p-verdi. Overensstemmelseskolonnen
giver et billede af, om de to test overordnet giver samme resultat. Non-stationzrkolonnen er genereret
ud fra sikkerhedsprincippet om at hvis blot den ene test giver et signifikant resultat, pa henholdsvis 5- og

1 %, markeres denne med X" i kolonnen.

8 P indikerer hvor tilfzldig variablen udvikler sig. Ved p=1 er den tilfxldig og der er altsd ikke nogen tendens til
at variablen soger tilbage mod sit gennemsnit. Hvilket gor den non-stationzr.
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Tabel 10 — Summeret test af non-stationaritet i variable

Dickey- Levin-Lin-  Overens- Stationzer ved
Variabel Fuller Chu stemmelse Non-stationzr  forstedifference
. : 95%  99%
sl pvesidt niveau niveau
S_CDS-S_BENCH 0,0408 0,0085 Ja X 4
S_DEBT_GDP 0,9930 0,2379 Ja X X v
S_EXP _GDP 0,0258 0,0002 Ja X 4
S_GEXT L 0,9575 0,9939 Ja X X v
S_GEXT S 0,0235 0,1678 Svag X X 4
S_IR_REV” 0,0000 0,0015 Ja v
S_MOXT L. 0,3353 0,9998 Ja X X 4
S_MOXT_S 0,0000 0,0106 Ja X v
S_NLEND_GDP 0,7032 0,0546 Ja X X 4
S_REV_GDP 0,0139 0,0119 Ja X v
S_SUR_DIFF 0,3103 0,0034 Nej X X 4
S_5YAVG_SUR_DIFF 00,0000 0,0000 Ja v
B _CDS - B _BENCH 0,4630 0,3233 Ja X X 4
B_BEXT L. 0,4093 0,0194 Nej X X v
B _BEXT § 0,4942 0,6494 Ja X X 4
B_CAP 0,4856 0,9990 Ja X X v
B CB_A 0,0093 0,53006 Nej X X 4
B CB_L 0,4481 0,1718 Ja X X v
B CG_A 0,6538 0,3749 Ja X X 4
B CG_L 0,0000 0,0300 Ja X v
B_CREDIT 0,5348 0,0000 Nej X X 4
B_DEP 0,9398 0,3283 Ja X X v
B EXT A 0,5944 0,1742 Ja X X 4
B_GDP 0,8776 0,0315 Nej X X v
M_CA 0,5957 0,3995 Ja X X v
M_HOUSE_REAL 0,3501 0,7713 Ja X X 4
M_NEER 0,0263 0,0059 Ja X v
M_NIIP 0,8303 0,1107 Ja X X 4
M_REAI, GDP 0,0758 0,0000 Ja X X v
M_SHARE 0,3330 0,0516 Ja X X 4
M_UEMP 0,3231 0,2840 Ja X X v
Total (31 variable) 25 (Ja) 23 29 31

Selvom de fleste variable er blevet deflateret med det nominelle BNP kan det ses pa baggrund af Tabel
10, at storstedelen af variablene stadig er non-stationzre. For at imodega dette problem besluttes det at

tage forstedifferens til variablene. For at vare konsistent”” er der, selv i tilfaldene hvor variablen testes til

7 Samt generere sammenlignelige resultater i forhold til Kallestup (2012).
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at vaere stationzre, taget forstedifferens. Ulempen er, at der mistes en observation i hver tidsserie, samt
at det vil veere @ndringen og ikke niveauet der analyseres pa.

Generelt er non-stationariteten i min tidspetiode ikke lige sa stzerk som i tidsperioden™ brugt i Kallestrup
(2012)’s analyse. Det skyldes at flere af variablene udviser tendens til at returnere til, hvad der for krisen
blev betragtet som, normalt niveau. Dette er iser tydeligt at se ud fra CDS-pramierne, se Figur 20 — Non-
stationaritet sammenligning 1 perioder, i Appendix. Det er interessant at se om variablene om 5 til 10 ar

automatisk vil finde tilbage til normalniveau, og om de derved bliver stationare pa egen hand.

Regressionsmodel i forstedifferens

Grunden til at tage forstedifferens er som forklaret for at undga at benytte non-stationare variable i mine
regressionsmodeller, da det giver forkerte estimater. I tiltaget for at undga dette problem opstar der et
nyt. Det skyldes at fejlleddet over tid akkumuleres, saledes at det pa lengere sigt pavirker estimaterne til
at afvige fra niveauet. Regressionsmodellens resultater ved benyttelse af variable hvor der er taget
forstedifferens, er derfor nedvendigvis ikke de samme resultater jeg ville fa hvis regressionen var kort i

niveauer (ikke forstedifferens)®'.

Autokorrelation

Autokorrelation i fejlledet er et typisk problem for regressionsanalyser med tidsserier®. Autokorrelation
er nar der i modellens fejlled eksisterer korrelation mellem fejlene over tid, og opstar typisk fordi der er
lighed mellem observationer i tidsserier, som funktion af tid. Det kan opsta nar en vasentlig variabel
undlades 1 modellen, eftersom den, ved at vaere undladt, indgar i fejlleddet. En bedre model kan opnis
ved at tilfoje yderligere variable til at forklare den afhengige variabel. En mulighed er, at tilfoje en lagget
variabel af den athangige variabel. Autokorrelation kan ogsd opsta hvis modellen er funktionelt
misspecificeret, altsa at data for eksempel ikke er linear i en mindste kvadraters metode regression
(ordinary least squares method / OLS). Der er taget forstedifferens til mine data, og de er derved

transformeret til at skulle vere et bedre fit til modellerne.

80 2004Q1 — 2010Q4

81 Dette kan laeses ved at undersoge om der er kointegration mellem mine variable, typisk for skonomiske tidsserier
er dette tilfeldet. Eksistere der kointegration kan regressionsmodellerne kores i niveau, da enhedsroden udlignes.
82 Duval, Testing and Correcting for Autocorrelation in the residuals, West 1 irginia University | PS602
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Figur 10 — Residualerne fra S_CDS-S_BENCH regresserede pa S_DEBT_GDP over tid for
Danmark
(venstre: niveau | hojre: forstedifferens)
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Det ses pa Figur 10 (venstre) at residualerne over tid bevager sig i et monster. Residualet i tidspunkt t ser
ud til at vaere pavirket af tidspunkt t-1, hvilket tyder pd autoregression™. Til hojre kan ses en mere tilfeldig

fordeling af residualerne, hvilket tyder p4 at modellen ikke lengere indeholder autoregression™.

Autokorrelationen er modelathangig og test for dette skal derfor keres efter mine forskellige modeller.
Jeg har valgt at benytte mig af Durbin-Watson d test, som keres pa landeniveau eftersom den ikke kan
benyttes pa paneldata og tester for autokorrelation ved 1 lag. Testen tester sammenhangen mellem

residualerne fra tidspunkt t og t-1, da det typisk er her korrelationen forefindes.

Ligning 2 — Durbin-Watson d test for autokorrelation

Xz — 1)
- t=n 22
t=1 ¢t

d

Vardien J skal derefter fortolkes efter Figur 11, blot med andre vardier, for at afgore om der er
autokorrelation i modellen. Svagheden ved testen er, at der findes et omrade, hvor resultatet er usikkert
og nulhypotesen, som er; ingen autokorrelation, hverken kan accepteres ellers afvises. Den ovre (dU) og
nedre (dL) granse for hvornar resultatet er usikkert, kan findes ud fra antal uathangige variable og
observationer ved opslag”. Ved en model med 15 uafhzngige variable og 200+ observationer fis

nedenstiaende granser for accept eller afvisning af nulhypotesen:

83 Durbin-Watson d test giver en vaerdi pa 0,51. For modeller med 1 uathengig variabel og 40 observationer, afvises
nul hypotesen om ingen autokorrelation i intervallet 0—1,24.

8¢ Durbin-Watson d test giver en vardi pa 2,16. for modeller med 1 uathangig variabel og 40 obsetrvationer,
accepteres nul hypotesen om ingen autokorrelation i intervallet 1,34—2,66.

8 Gujarati, Durbin-Watson Significance Tables, Appendix A
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Figur 11 — Grenser for Durbin-Watson d vaerdi
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dL og dU vardierne er fundet ved opslat i tabel efter 15 nafhangige variable og 200+ observationer.

Ved d vardier der viser positivt autokorrelation (1,5 < d < 1,8) er der typisk rum til finjustering, evt.
kunne tilfojes et lag af den athangige variabel, eller en AR(1) model kunne benyttes. Hvis 4 vardien viser
markant negativ autokorrelation (d > 2,5) kan det vare et tegn pd overdifferentiering af variablene.
Markant positiv autokotrrelation (d < 1) tyder pa at der er en fundamental fejl i modellen, og den ikke

passer til data™.

Hvis der er autokorrelation i mine modeller, vil jeg benytte mig af robuste standardfejl, og veare
opmarksom pd, at der kan/vil vare usikkerhed i mine resultater. Autokorrelation gor at standardfejlene
bliver underestimeret. Det har som konsekvens, at vasentligheden af de enkelte forklarende variable
overvurderes. Derved bliver det svaerere at teste nulhypotesen, som er om koefficienten er forskellig fra

nul.

Heteroskedasticitet

Heteroskedasticitet er hvis residualerne ikke er tilfaeldigt fordelt og opstar hvis variansen ikke er konstant.
Sker det at der 1 en senere periode er storre varians (observationerne ligger med storre spredning omkring
tendenslinjen) end det er tilfeldet ved starten, er det et klassisk eksempel pi heteroskedasticitet”. 1
tidsserier opstar heteroskedasticitet typisk blandt andet som felge af inflation, og deflation af vardierne
kan derfor hjzlpe. Dette er gjort for nasten samtlige af mine variable, eftersom de er divideret med

nominelle BNP. Videre transformation af variablene kan ogsa vare med til at fjerne heteroskedasticitet.

86 Duke University, Regression diagnostics
87 Se evt. Figur 12 (venstre).
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Figur 12 — Residualerne fra S_CDS—S_BENCH regresserede pa S_DEBT_GDP over de fitted
veerdier for Holland
(venstre: niveau | hojre: forstedifferens)
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Det ses af Figur 12 (venstre), at observationerne 1 niveau udviser en tendens til storre spredning des
lengere ud af x-aksen de kommer, hvilket er et tegn pi heteroskedasticitet™. Figuren til hojre, hvor jeg

har taget forstedifferens til variablene, ses stadig tendens til heteroskedasticitet”, dog i lidt mindre grad.

Ligesom for autokorrelation er heteroskedasticitet modelathengigt, og til at teste for dette i mine senere
modeller benyttes Breush-Pagan test efter heteroskedasticitet i lineaer modeller. Testen kores pa lande
niveau eftersom den ikke kan benyttes pa paneldata. Den tester for om variansen er konstant ved at
regressere de forklarende variable pa modellens kvadrerede residualer for at se om koefficienterne er
statistisk signifikant forskellige fra nul. Hvis de ikke er signifikante forskellige fra nul, betyder det, at
residualerne ikke er pavirket af mine forklarende variable. For hele modellen testes dette ved at bruge R-
kvadreret til at se om residualerne kan forklares ved de uathangige variable, kan de forklare residualerne
ma der vaere heteroskedasticitet. Nulhypotesen er, at der er konstant varians, hvilket er det samme som

homoskedasticitet”.

Ligning 3 — Breush-Pegan test for heteroskedasticitet

a2 32
& = 60 + 61Y]
Svagheden ved testen er, at den tester for, at heteroskedasticitet er en linezr funktion af de uathangige

variable, samt at den ikke forteller hvorfra heteroskedasticiteten stammer fra. Sidstnavnt svaghed kan

88 Breush-Pegan test giver en p-vardi pa 0,002 Nulhypotesen om homoskedasticitet afvises.
89 Breush-Pegan test giver en p-vardi pa 0,003 Nulhypotesen om homoskedasticitet afvises.
90 Homoskedasticitet er det omvendte af heteroskedasticitet, og er hvad man onsker der skal vere tilstede.
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dog afhjzlpes ved at studere hjzlperegressionen”, hvor man skal kigge efter hoje t-verdier. De hojde t-

verdier indikere hvilke variable der pavirker modellen i retning af ikke-konstant varians.

Er der heteroskedasticitet pavirker det ikke modellens estimering af koefficienten, men det kan bevirke
at standardfejlene i regressionen bliver biased”. En losning, som jeg vil gore brug af, er at benytte robuste

standardfejl ved estimering af standardfejlene 1 mine regressionsanalyser.

91 P4 engelsk: auxiliary regression. Regressionen hvor de residualerne regresserees pa de uathaengige variable
92 Berry & Feldman, Heteroscedasticity | University of Notre Dame
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REGRESSIONSANALYSE

For at svare pa min problemformulering vil jeg pa baggrund af tidligere afsnit vil jeg benytte mig af
nedenstiende fremgangmade for regressionsanalysen, i dette afsnit. Figur 13 visualiserer siledes de

processer som mine data skal igennem for at jeg kan komme med en konklusion.

Figur 13 — Fremgangsmade for analyse via regressionsmodeller
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Forst undersoges det hvilke komponenter der forklarer statens CDS-praemie, ved at korer
regressionsmodeller pa statsvariablene (forste kolonne). Efterfolgende undersoges det samme for
banksektorens CDS-pramie (anden kolonne). Jeg har valgt at kere 6 forskellige modeller” for bide stat
og bank. Model pa alle variablene i hele tidsperioden. I de naste to modeller (model 1T og III) fjernes
forst Island og dernzst Grekenland. I model IV er begge landet fjernet. Model 11, III og IV er kort for
at se resultatet uden outlier landene. De to sidste modeller (model V og VI) deler tidsperioden op i 2
intervaller; 1. periode: fra 1. kvartal 2004 til 4. kvartal 2011, 2. periode: fra 1. kvartal 2012 til 4. kvartal
2013. Dette er valgt eftersom mange af variablene topper i1 4. kvartal 2011. Finanskrisens toppunkt

betragtes derfor som vaerende i ar 2011. Med andre ord forekommer der et knack i mange af mine tidsserie.

93 Model skal forstds som at det er samme overordnet model, indeholdende samme variable der kores 6 gange,
men pa forskellige datagrundlag.
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Svagheden ved denne model er de fa antal observationer, der er tilgengelig i det korte tidsrum, og derfor
indeholder estimaterne en vis usikkerhed.
Jeg korer 6 forskellige modeller fordi jeg onsker at teste hvilke variable der, under alle kriterierne

bibeholder deres signifikans og derved er robuste i at forklare risikoen for henholdsvis stat og bank.

I den afsluttende model (model foxtrot / tredje kolonne) kombineres de signifikante forklarende variable
fra stat og bank, til at forklare risikoen malt via CDS-premien. Hvis bankvariablene har en signifikant
indvirkning pa stats CDS-premien ma det betyde, at statsrisikoen er direkte pavirket af banksektoren.
Her kan det udledes, at der ma vare et sammenhang mellem et lands banksektor og statens risiko for

misligholdelse af deres forpligtigelser.

Statsmodel

I statsmodellen opstiller jeg forst en overordnede model til forklaring af statsrisikoen™, malt som statens
CDS-prezmien minus benchmark” mod statsvariablene og tilherende markedsvariable. For nedestiende

er 7indekset for lande og 7 er indekset for tid. Modellen er som folgende:

Overordnet model 1 — Statsmodel
A(S_CDS — S_BENCH );;
= ¢; + B X A(STATSVARIABLE);; + B X A(OMARKEDSVARIABLE);; + ¢&;;

Den overordnede model er efterfolgende benyttet med variationer til at kere de 6 modeller for
statsrisikoen, 1 tidsperioden (med mindre andet er specificeret) fra 1. kvartal 2004 til 4. kvartal 2013 pa 18
lande, hvor resultaterne er listet i Tabel 11. Modellerne er kort via mindste kvadraters metode (OLS) for
paneldata i forstedifferens. Regressionerne er kort med fixed effect og robuste standardfejl.
Regressionsmodellerne er kort med henblik pa at observere en stabil linexer sammenhang i CDS-

premien, selvom det er forventligt, at der eksisterer non-linezre effekter i de forklarende variable.

% Eftersom der er taget forste-differens af variablene er det zzndringen der analyseres for alle benyttede variable.
% Benchmarkedet er Norges CDS-premie.
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Tabel 11 — Forklarer stats credit deafult swap pramien, i ndringer

Statsmodel I I yisg v |4 |74
A(S_DEBT_GDP) 228,71k 23 63k 2,66 -2,52 3,46%* -3,07
AS_GEXT_L) -40,46%F  S377TR -6,73FFx 59Tk 3 30k -13,95%#¢
AS_GEXT_S) 87,89 92,29 -3,01 -2,06 -2,93 -1,92
A(S_IR_REV) 237,07F%  37245%FF  16,78* 37,91% 36,99* 79,87*
AS_MOXT_L) 18,06** 5,69 0,6%%F -4 58+ -2,39 57,83%x*
AB_MOXT_S) 8,49 0,6 3,77k 3,81%K 3,32%F% 3,81
AS_NLEND_GDP) -11,11 -23,82 -3,44 -3,32 -1,66 -8,49
A(_SUR_DIFF) -3,37 7,71 -1,89 -0,52 3,36%* 0,06
AM_CA) 47,460 22331 -16,97F*  -4.92 7,78 -34,96
AM_NEER) -6,78 -6,08 -1,04* -0,61 -1,31 0,79
A(M_NIIP) -1,96 -2,2 0,29 0,08 0,16 1,07
AM_REAL, GDP) 40,5 20,45 3,94 4,14 0,66 2,32
AM_UEMP) 119,24 147,87 -1,95 7,62 -3,18 1,84

Skaring 03,97 52,43%** 0,31 8,92* 0,61** 14,18
Justeret R-kvadreret 0,0352 0,0419 0,2517 0,2801 0,2371 0,5549
Periode opdelt Nej Nej Nej Nej 04Q1—-11Q4 12Q1—13Q4
Island ekskluderet Nej Ja Nej Ja Ja Ja
Grakenland ekskluderet Nej Nej Ja Ja Ja Ja

A angiver andring per kvartal og skyldes at der er taget forstedifferens til variablene. De listede tal er koefficienten. En stjerne (%) er
lig 10% signifikansnivean, to stjerner er lig 5% signifikansnivean og tre stjerner er lig 1% signififeansnivean. Efer linjen er vist
modellens forklaringsgrad, samt hvilket grundlag modellen er fort pa.

Eliminering af insignifikante variable

Til den videre analyse for sammenhaxng mellem et lands banksektor og statsgaldsrisikoen er de
signifikante variable i model I — VI fra Tabel 11 fundet ved gentagende eliminering af de insignifikante
variable. Nedenstaende tabel viser fremgangsmaden for model IV. Forst er den oprindelige model kort,
herefter er variablen med storst p-vaerdi markeret og fjernet fra modellen, hvorefter regressionen (hu med
én mindre variabel) er kort igen. Dette er gentaget indtil alle tilbagevarende variable er signifikante pa

minimum 10 %s signifikansniveau. De tilbagevarende signifikante variable er markeret med fed.
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Tabel 12 — Elimination af uafhangige variable i Statsmodel IV fra Tabel 11
Grakenland og Island ekskluderet
Stadie 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

A(S_DEBT_GDP) -2,62 -2,61 -2,51 -2,42«P

A(S_GEXT L) SGRR 6 010 6,01k 6 04Kk G 140k 6 19kkk G 2GH R (84 Kk G BOHRk (G 79wk
AS_GEXT_S) -1,44 -1,46 -1,48 1,52 -1,77«P

A(S_IR_REYV) 33 47* 33 5% 33,64* 33 41* 32,93* 33,04* 31,17* 24 55% 24 42% 27,77*
A(S_MOXT L) -4,08 -4.14 412 -4,64* -5,15% -4,69%* 4,670 3020k 3 90%kk 4 0%k
A(S_MOXT' S) 3,88%kk 3 gRHAk 3 R7kkk 3 ROHoAk 3,9k 3,89#k* 3,9%k% 3,84k 3 GBukokok 3, 8%k
AS_NLEND_GDP) | -5,34 -5,35 -5,44 -5,54 =752 -7,75 -7,83«DP

A(S_SUR_DIFF) -1,91 -1,93 -1,97 -1,98 -1,89 -1,89 -1,88 0,45  -0,36«<P
AM_CA) -6,91 -6,88 -6,86 -6,59 -6,13 -5,96«P

AM_NEER) -0,54 -0,51 -0,53«P

AM_NIIP) 0,04<—P

AM_REAL,_GDP) 1,01 0,9«—P

AM_UEMP) 9,96* 9,94 10,22 10,08* 8,11 8,33* 6,33 -1,9<P

Skaring 9,58* 9,53 9,12%* 9,09 8,27+ 8,39%* 8,19%k 4 06% 394wk 3 5%k
Justeret R-kvadreret 0,2944  0,2955 0,2966 0,2969 0,2957 0,2949 0,2933 0,2546 0,2556 0,2560

Tabellens tal (med undtagelse af nederste rwkke) er koefficienten. En stjerne (*) er lig 10% signifikansniveau, to stjerner er lig 5% signifikansnivean, tre stjerner er lig 1%

signifikansnivean. <P indikerer variablen med storst p-vardi, i den forte regression.
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Jeg har valgt at fjerne den 5 arige over-/underskuds vatiabel (S_5YAVG_DUR_DIFF). Dette er valgt ud
fra resultaterne ved forste gennemkorsel af regresionsmodellerne, se evt. Tabel 21 — Forste korsel af
statsmodellerne under Appendix, samt den observeret korrelation med statens over-/underskud
variablen (S_SUR_DIFF) pi over 0.5, og yderligere analyse™. Variablen udviser markant omvendt
tendens af hvad der er forventeligt. I Tabel 21 ses det, at den har en positiv koefficient, hvilket betyder,
at der ved en stigning i det gennemsnitlige 5-drige overskud pa statsfinanserne forventes en stigning i
risikopremien. Forventeligt burde sammenhangen vaere omvendt. Det kan skyldes flere ting; 1) at
variablen er for kompleks til at beskrive sammenhzngen over 18 forskellige lande”, 2) at markedet ikke
tager hojde for over-/underskud sa langt frem i tiden, 3) at det anvendte prognose er fastsat ud fra en for
optimistisk subjektiv vurdering af IMF, 4) variablen inddrager overskud fra fremtidige perioder og bliver
derfor positiv i tidsperioder, hvor der realt er negativ udvikling i risikopramien”. Dette ligger til grundt

for, at variablen ikke er brugbar til forklaring af CDS-pramien.

% Visuelle- og regressions analyser af de enkelte lande der udviser forventet (negativ koefficient) tendens er kort,
og de er derefter kort i en samlet regressionsanalyse. Resultatet af denne giver en insignifikant variabel, dog med
negativt fortegn. Flere af analyserne er modstridende og giver ingen mening. Dette videre min beslutning om at
variablen ikke kan benyttes i mine regressioner.

97 Udviser forventet sammenhang i alle lande med undtagelse af; Frankrig, Tyskland, Grakenland, Portugal og
Schweiz.

% Vagtning af drene ville maske havde lost problemet, se 2. afsnit i Resultatposter side 20.

56



Signifikante variable

Fremgangsmaden, som er vist ovenfor, er tilsvarende blevet kort pa model I — VI fra Tabel 11, og de

derved fundne signifikante uathaengige variable er ssmmendraget i Tabel 13.

Tabel 13 — Sammendrag af de fra statsmodellerne signifikante uafthangige variable efter

eliminering
Model I i yisg v | 4 | Z4
AS_DEBT_GDP) S18,17FF 23 57k 1,99%¢
[83,05] [84,05] [76,38]
AS_GEXT_L) -40,42%K - 236,79%K  -6,8%%K -0, 79%HK -3,46%* 14,64+
[30,39] [30,63] [27] [27,05] [25,05] [35,02]
AB_GEXT_S)
A(S_IR_REV) 249,02%F  375,64%*F  17,96%F  27,77* 39,95% 67,1%*
[6,52] [6,5] [6,15] [6,11] [5,99] [6,01]
AB_MOXT_L) 7,03%%k -4 19%F T4, 1FH*
[0,39] [0,00] [0,1]
AB_MOXT_S) 3,82%%k 3 gkk 3,27 3,73%*
[5,74] [5,97] [4,82] [10,59]
AS_NLEND_GDP) -12,09%*
[55,91]
AS_SUR_DIFF) 3,59**
[_2’9]
AM_CA) -34,09** -17,8%F%
[-0,406] [0,03]
AM_NEER) -1,77*
[99,34]
A(M_NIIP)
AM_REAIL,_GDP)
AM_UEMP)
Justeret R-kvadreret 0,0349 0,0429 0,2456  0,2560 0,2204 0,5628
Periode opdelt Nej Nej Nej Nej 04Q1—-11Q4 12Q1—-13Q4
Island ekskluderet Nej Ja Nej Ja Ja Ja
Grakenland ekskluderet Nej Nej Ja Ja Ja Ja

A angiver andringen per kvartal og skyldes der er taget forstedifferens til variablene. De listede tal uden klamper [x.xx] er

koefficienten, tal med klamper er den gennemsnitlige vardi af variablen. V'ed at medtage gennemsnittet er det muligt at fi en ide om
storrelsesordenen. Hyor kraftigt den forklarende variabels nivean pavirker den forventede vardi af CDS-pramien. En stjerne (*) er

lig 10% signifikansnivean, to stjerner er lig 5% signifikansnivean og tre stjerner er lig 1% signifikansnivean. Efter linjen er vist
modellens forklaringsgrad, samt hvilket grundlag modellen er kort pa.

Justeret R-kvadreret viser forklaringsgarden af den kerte model. Det kan ses at model I har en

forklaringsgad pa 3%, hvilket ma betragtes som varende lavt. Forklaringsgraden oges ved undladelse af

Grakenland, hvilket underbygger, at Grekenland kan betragtes som en outlier. I model VI hvor modellen
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kores i tidsperioden efter krisen er forklaringsgraden 56%. Dette resultat skal dog betragtes med en vis
forsigtighed, da der er fxrre observationer 1 denne model. Model IV har en forklaringsgrad pa 26%,
hvilket betyder at modellen forklarer %4 af den samlet varians i risikopraemien. Det er dog forventeligt
eftersom jeg med én model forsoger at forklare sammenhangen i 18 forskellige lande. Endvidere giver

regressioner kort pa variable, hvor der er taget forstedifferens, generelt en mindre forklaringsgrad.

* Det bredt anvendte nogletal til belysning af hvor hardt et land er gzldsat og typisk forbundet med hvor
svag en okonomi landet har, er bruttogzld i % af BNP (S_DEBT_GDP). Af ovenstdende tabel fremgar
det, at det er en signifikant variabel, sa lenge Grakenland er medtaget, men fjernes Grakenland er dette
ikke lengere tilfeldet”. Til sammenligning kan det fremhzves at Kallestrup (2012), hvis analyse gir fra
2004 til 2010, finder variablen til at vare signifikant, i de samme modeller som jeg gor. Han undersoger
ikke variablens signifikant i en model uden Grakenland. Ud fra denne analysen ma det konkluderes, at
variablen ikke forklare statsrisikoen i samme grad som det ellers var forventet. Den vil derfor ikke blive

benyttet i den endelige analyse.

* For de variable der deler galden op i mere specifikke dele ses det, at statens langfristede eksterne
forpligtigelser (S_BEXT_L) er signifikante i alle modeller og viser at der ved en stigning i statens

lagfristede eksterne forpligtigelser pa 1 %point 1 andel af BNP kan forventes et fald i CDS-pramien pa

100

omkring 7 bp™. Markedet reagere altsa med at nedbringe risikopremien nar staten formar at skaffe

langfristet ekstern finansiering. Det var forventet at ved ogede kortfristede eksterne forpligtigelser ville
risikoen vokse, pa grund af refinansieringsproblemet mm. Det findes altsa at det omvendte er tilfeldet
for langfristede eksterne forpligtigelser. Markedet ser forogelse af langfristede eksterne forpligtigelser
som en sikkerhed, og risikoen falder deraf. Kallestrup (2012) finder ogsa variablen til at vare robust

signifikant i alle modellerne og koefficienten er af samme fortegn og liggende taet pa samme niveau'"".

* Jeg finder ogsa variablen; renteomkostninger, som andel af samlede statsindtaegter (S_IR_REV)), til at

102

veere signifikant i samtlige modeller ™. Koefficienten svinger en del, men efter frasortering af Island ender

9 Et godt eksempel pa manglende sammenhzang ses tydeligt for USA, se Figur 21 1 Appendix.

100 Nar modellen kores uden Island og Grekenland samt i hele perioden. Koefficienten variere i de forskellige
modeller, men bibeholder fortegn og kigges der udelukkende pa koefficienten hvor signifikansniveauet er pa 1%,
samt tager med i over overvejelsen at model VI bestar af fa observationer, kan det godt forsvares det @ndringen
befinder sig omkring de 6 basispoint.

101 Kallestrup (2012) finder den til at svinge mellem 10 og 7.

102 Det er ikke undersogt nermere. I den slutlige analyse er der kort modeller med og uden variablen.
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den pd et stabilt niveau pa ca. 37. Dette betyder, at en stigning i renteomkostningerne pa 1 %point i andel
af statsindtegter, bevirker en stigning pa 37 basispint i stats CDS-praemien. Med andre ord betyder storre
renteomkostninger storre risiko, hvilket var forventeligt. En yderligere analyse kunne undersege om der
er omvendt kausalitet, da det kan tenkes at renteomkostninger stiger som folge af en stigning i

kreditrisikoen!®.

¢ Centralbankens kortfristede eksterne forpligtigelser (S_MOXT_S) er signifikant sa lenge Grakenland
ikke er inkluderet. I model III — IV hvor Grakenland er ekskluderet bibeholder variablen niveau og
positivt fortegn. En stigning pa 1 Y%point i kortfristede eksterne forpligtigelser, som andel af BNP, giver
en stigning i risikopremien pa ca. 4 bp. Analysen kan fortolkes som, at nar centralbanken henter
kortfristet finansiering i det udenlandske marked, pavirker det statsrisikoen. Dette er en sammenhang
som kunne vare relevant at undersoges nxrmere, eftersom det er centralbankens opgave at passe pa
landets finansielle stabilitet. Tabellen viser, at hvis centralbanken i et forseg pa at beskytte renten og
valutakursen via kortfristede lan i udlandet, sa vil risikoen stige. Det er nertliggende ogsa at undersoge
om der er omvendt kausalitet'”, da det kan tenkes, at centralbanken i krisetider med stigende risiko, er

nodsaget til at lane kortsigtede eksternt.

* I modsztning til Kallestrup (2012) finder jeg ikke betalingsbalancen (M_CA) til at vaere signifikant pa
tvaers af alle modeller. For en sikkerhedsskyld og for at sikre at den endelige model ogsa inddrager
markedsvariable vil en alternativ model med M_CA ogsa blive testet. Endvidere finder Kallestrup ogsa

et indeks over frekvensen af misligholdelse af forpligtigelser i byggesektoren til at vere signifikant'”.

Jeg vil i den videre analyse benytte mig af de to variable der har vist sig at vaere signifikante igennem alle
6 modeller. Det drejser sig om statens langfristede eksterne forpligtigelser, som andel af BNP,

(S_BEXT_L), og renteomkostninger i andel af totale skatteindtzegter, (S_IR_REV).

103 som andel af samlet statsindtegter (S_IR_REV).
104 Det er ikke undersogt nermere. I den slutlige analyse er der kort modeller med og uden variablen.
105 Denne variabel er belyste tidligere 1 opgaven, og den burde inkludere, men er desvarre ikke tilgengelig.
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Bankmodel

Tilsvarende statsmodellen opstiller 1 dette afsnit en overordnede model til forklaring af bankrisikoen, malt

06

som bank CDS-praemien minus benchmark!® mod bankvariablene og de tilherende markedsvariable. For

nedestdende er 7 indekset for lande og 7 er indekset for tid. Modellen er som folgende:

Overordnet model 2 — bankmodel
A(B_CDS — B_LBENCH);
= ¢; + B X A(BANKVARIABLE);; + B X AIMARKEDSVARIABLE);; + €;

Den overordnede model er efterfolgende benyttet (med variationer) til at kore de 6 modeller for
bankrisikoen i tidsperioden (med mindre andet er specificeret) fra 1. kvartal 2004 til 4. kvartal 2013 pa 16
lande'”, hvor resultaterne er listet i Tabel 14. De er kort via mindste kvadraters metode (OLS) for
paneldata i forstedifferens. Regressionerne er kort med fixed effect og robuste standardfejl.
Regressionsmodellerne er kort med henblik pa at observere en stabil linezr sammenhang i CDS-

premien, selvom det er forventligt, at der eksisterer non-linezre effekter i de forklarende variable.

106 Benchmarket er iTraxx Senior Financial Index.
107 England og Switch er frasorteret pa grund af manglende observationer i flere variable.
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Tabel 14 — Forklarer bank credit deafult swap praemien, i 2ndringer

Bankmodel I I yisg v | 4 Vi
AB_BEXT L) -1,77 -0,45 -1,88 -0,41 -0,82 1,63
AB_BEXT'_S) -1,91%* -1,2 -2,39%%% -1, 63* -1,67%* 0,27
A(B_CAP) 8,85 20,47* -4,73 -0,11 9,84 -38,72%*
AB_CB_A) -1,62 0 -2,67F* -1,04 -2,18* -2,81%¢ -0,03
AB_CB_L) 47386 5,66%FF  312%F 430k 3 BT 3,49
AB_CG_A) 5,81 5,23 1,18 0,86 4,71+ 1,67
AB_CG_L) 2,59 4,2 3,04 4,18 8,97* -24,6
AB_CREDIT) 0,66%** 418 0,09%%F 1,87 -0,02 7,55
A(B_DEP) -2,54 -3,2 -1,05 0,39 -0,52 -5,6
AB_EXT_A) 0,94 -0,08 1,43* 0,34 0,77* -3,08
A(B_GDP) 0,06 0,05 0,02 0,03 0,09 -0,02
AM_HOUSE_REAL) | -0,68 -0,41 -0,09 0,28 0,53 2,14
AM_NEER) 1,35 0,78 1,14 1,01 1,44 -0,8
AM_REAL,_GDP) 9,51 7,5 10,7 8,26 0,15 -18,69
AM_SHARE) -0,17 -0,33 0,02 0,03 0,01 0,36
AM_UEMP) -21,75  -2499**  -12,01  -15,95 -5,59 -40,43
Skaring 3,04 4,32 2,22 4,43 0,21** 1,22

Justeret R-kvadreret 0,5500  0,2286  0,6263  0,1770 0,2811 0,1081
Periode opdelt Nej Nej Nej Nej 04Q1—-11Q4 12Q1—13Q4
Island ekskluderet Nej Ja Nej Ja Ja Ja
Grakenland ekskluderet | Nej Nej Ja Ja Ja Ja

A angiver andringen per kvartal og skyldes der er taget forstedifferens til variablene. De listede tal er koefficienten. En stjerne (*) er
lig 10% signifikansnivean, to stjerner er lig 5% signifikansnivean og tre stjerner er lig 1% signifikansnivean. Efter linjen er vist
modellens forklaringsgrad, samt hvilket grundlag modellen er kort pa.

Eliminering af insignifikante variable

De signifikante variable er fundet efter samme fremgangsmade som statsvariablene i afsnittet for.
Nedenstiende tabel viser fremgangsmaden for model IV fra Tabel 14. De tilbagevarende signifikante

variable er markeret med fed.
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Tabel 15 — Elimination af uathangige variable i Bankmodel IV fra Tabel 14
Grakenland og Island ekskluderet

Stadie 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
AB_BEXT_L) 041  -041 041 039 -0,4<P

A(B_BEXT._S) ,63% S1,63% -1,62% -1,62% -1,62% 1,64%  -1,64%  -1,64%  1,68%  -1,65%  -159%  -1,64% -1,65*
A(B_CAP) 0,11«P

A(B_CB_A) 218%  218%  216%  215% -212%  208% -211% 219%  23% 238  241%  22% _221%
A(B_CB_L) A32%%K A 3DRKE 4 340K 4 3BRRE 4 JRRE 4 FTROE 4 3THRK 4 AGRRR 4 34R6K 4 33kKE 4 3TREE 4 12000 43wk
AB_CG_A) 08 0,86 088 088 096 093 0,91«P

AB_CG_L) 418 419 418 417 423 438 437 439<P

A(B_CREDIT) 1,87 187 191% 19 1,99  19%+  191% 191x 2% 2% 200%  227% 215+
A(B_DEP) 039 0,39 039 037<FP

AB_EXT_A) 034 034 038 038 038 037 038 038 028 0,22<FP

A(B_GDP) 0,03 0,03«P

AM_HOUSE_REAL)| 028 028 028 031 029 021<P

AM_NEER) 1,01 1,00 1,00 101 1,02 097 098 101 1,03<P

AM_REAL,_GDP) 826 825 828 833 833 848 848 855 842 793 789  45<P
AM_SHARE) 003 003 0,02<P

AM_UEMP) 1595  -15,95 -1598 -1594 -1602 -1656 -1682 -1557 -1543 -15,13 -14,88<P

Skaring 443 442 444 45 456 464 467 472 469 453 4,51 1,88 0,11
Justeret R-kvadreret 0,770 0,1786 0,1801 0,1816 0,1830 0,1839 0,1854 01865 0,1835 0,1832 0,1843 0,1784 0,1782

Tabellens tal (med undtagelse af nederste rekke) er koefficienten. En stierne (%) er lig 10% signifikansniveau, to stjerner er lig 5% signifikansnivean, tre stjerner er lig 1%

signifikansnivean. "<—P” indikerer variablen med storst p-vardi, i den forte regression.

62



Signifikante variable

Fremgangsmaden som er vist ovenfor er tilsvarende blevet anvendt model I — VI fra Tabel 14 og de

derved fundne signifikante uathaengige variable er ssammendraget i Tabel 16.

Tabel 16 — Sammendrag af de fra bankmodellerne signifikante uafthangige variable efter

eliminering
Model I i yisg v | 4 Vi
AB_BEXT 1)
AB_BEXT_S) S1,80k 1.52% 254k U] 65 -1,75%*
[69,26]  [70,45]  [71,59] [73] [76,52]
A(B_CAP)
AB_CB_A) -2,93%* -2,21% -2,72%%
[3,98] [4,08] [3,37]
AB_CB_L) 5,56%** O, 1% 336%FF 4 13%F 3,93%x* 3,68%+*
[9,29] [9,49] [8,35] [8,5] [7,73] [11,0]
AB_CG_A) 4,92%
[14,93]
AB_CG_L) 8,31*
[1,53]
A(B_CREDIT) 0,67**F  375%  454%kk 2 15%
[141,62] [138,25] [144,31] [140,89]
A(B_DEP) -4, 204
[58,95]
AB_EXT_A) 1,5%F% 0,76%** -3,87**
[68,81] [68,94] [64,93]
AB_GDP)
AM_HOUSE_REAL)
AM_NEER)
AM_REAL,_GDP)
AM_SHARE)
AM_UENMP)
Justeret R-kvadreret 0,5288  0,1910  0,6172  0,1782 0,2803 0,0281
Periode opdelt Nej Nej Nej Nej 04Q1—-11Q4 12Q1—13Q4
Island ekskluderet Nej Ja Nej Ja Ja Ja
Grakenland ekskluderet Nej Nej Ja Ja Ja Ja

A angiver andringen per kvartal og skyldes der er taget forstedifferens til variablene. De listede tal nden klamper [x.xx] er
koefficienten, tal med klamper er den gennemsnitlige vardi af variablen. V'ed at medtage gennemsnittet er det muligt at fi en ide om
storrelsesordenen. Hyor kraftigt den forklarende variabels nivean pavirker den forventede verdi af CDS-pramien. En stierne (*) er

lig 10% signifikansnivean, to stjerner er lig 5% signifikansnivean og tre stjerner er lig 1% signifikeansnivean. Efter linjen er vist
modellens forklaringsgrad, samt hvilket grundlag modellen er kort pa.
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Forklaringsgraden (Justeret R-kvadreret) udviser omvendt tendens af hvad tilfzldet var under
statsmodellerne 1 Tabel 13. Min model I forklarer 53% af sammenhangen i data. Fjernes Island falder
dette til ca. 18%. Forklaringen hertil findes i, at flere af Islands bankvariable er maksimum og minimum,

sammenlignet med de resterende lande!™®

. Detfor fis en hoj total kvadreret varians for de Islandske
variabler (SSw:). Det betyder at justeret R-kvadreret bliver storre'”. Tilsvarende som for statsmodellerne,
galder det at det er svart at beskrive 16 forskellige lande via én model og derfor fis generelt en lav
forklaringsgrad. Det skal ogsa nzvnes at regressioner kort pa variable, hvor der er taget forstedifferens

til, generelt har en mindre forklaringsgrad.

* Det ses af Tabel 16, at bankers kortfristet eksterne forpligtigelser (B_BEXT_S) er signifikant i model I
— V. Der vil ved en stigning pa 1 %point i forpligtigelserne til centralbanken som andel af BNP kunne
forventes et fald i bank CDS-preemien pa ca. 2 bp. Jeg beskrev tidligere, at det forventede ved ogede
eksterne forpligtigelser var en stigning i preemien, men som det fremgar af regressionen er dette ikke
tilfeeldet. En forklaring herpa kunne vare; at banksektoren typisk henter kortfristet finansiering hos
centralbanken. Hentes der 1 stedet finansiering via udenlandske investorer ma det vaere et tegn pa billigere
omkostninger knyttet hertil, hvilket tyder pa lavere risiko. Variablen er ikke signifikant i min model VI,

110

hvilket stemmer med Kallestrup (2012) resultat . Jeg har derfor besluttet at kore den sluttelige analyse

unden'!.

* Egenkapital som andel af aktivmasse (B_CAP) er ikke en signifikant variabel, til forklaring af bankers
risiko. Dette er en interessant observation, eftersom der er meget fokus pa bankers egenkapitalkrav, med
for eksempel BASEL-aftalerne. Selv i modellen efter kriseperioden (model VI), er denne variabel ikke
signifikant. Efter krisen ses dog, ved grafisk studering, en svag opgang i egenkapitalen og generel nedgang

1 CDS-premierne, dog ikke nok til at denne faktor kan beregnes som varende vaesentlig.

108 Se Figur 22 — Kollaps i Islands banksektor, vist ved udviklingen i 6 bankvariabler, i Appendix.

SS.
109 Forklaringsgrad: R 2=1- ?reg. SSot et stor som folge af maks og min, men S8y, bibeholder niveau. Derved
tot

fas en lavere vaerdi ved division.

110 Kallestrup (2012) vzlger dog stadig at kommentere pa dette. Hvilket kan tolkes som han ogsa finder dette i
modstrid med hans forventninger. Navnt eftersom jeg finder den signifikant.

111 Model VI kores dog pa en tidsperioden bestdende af fi observationer, derfor er usikkerheden stor og
estimationerne herfra er ikke af samme sikkerhed som i de andre modeller. Derfor kores der ogsa en alternativ
slutlig model i1 appendix, hvor denne variabel (S_BEXT'_S) inddrages.
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* Bankers forpligtigelser til centralbanken (B_CB_L) viser sig at vare signifikant i samtlige modeller og
er derfor en robust variabel til at forklare banksektorens kreditrisikopramie. Det fremgar af ovenstiaende
tabel, at en stigning pa 1 %point i bankers forpligtigelser til centralbanken, som andel af BNP, vil medfore
en stigning pa 4 bp i CDS-premien. Ved lan hos centralbanken skal der stilles sikkerhed og derfor
efterlader det de usikkerrede langivere i en forringet situation, hvor de ikke leengere kan gore krav pa den
stillede sikkerhed til centralbanken ved en eventuel misligholdelse af banken. Endvidere bidrager de
kortfristet 1an hos centralbanken kun lidt til at nedbringe den langsigtede risiko (Kallestrup 2012). Efter
2011 blev der dog abnet op for muligheden for langfristet lan igennem centralbanken. Det har 1 forhold
til Kallestrup (2012)'"* analyse blot bevirket, i overensstemmelse med min observation i afsnittet
Forpligtigelser under Bankvariabler, en forskel i koefficienten pa 2 bp. Kallestup (2012) far den til ca. 6,
hvor jeg far den til 4. Stigningen i risikopraemien er derved mindre i min analyse, hvilket stemmer overens
med bankernes nye mulighed for styring af den langfristede risiko. Endvidere skal det bemerkes, at
variablen ogsa er signifikant i model VI og dermed forklarer sammenhangen i perioden efter toppen af

finanskrisen.

* I mine modeller finder jeg bankernes fordringer pa andre sektorer i landet, som andel af BNP,
(B_CREDIT), til at vaere signifikant i de tilfzelde, hvor modellen ikke er opdelt i perioder og signifikant
pa 1% niveau nir Island inkluderes. Samme observationer har Hahm, Shin, and Shin (2011)'"” og
Kallestrup (2012) ''* gjort sig. De finder tilsvarende koefficienten til at have positivt fortegn. Det betyder,
at der forventes en stigning i risikopramien, ved en stigning i fordringer pa andre sektorer i landet.
Forogelsen af risikopremien skyldes, at en vakst i fordringer til andre sektorer i landet er tegn pa lavere
marginal kvalitet af aktiverne (Kallestrup, Lando 2010). Variablen undlades stadig eftersom den ikke er

signifikant robust, signifikant i alle modeller.

* Bankers deposita, som andel af BNP (B_DEB) viser, at en stigning i denne variabel vil nedbringe
kreditrisikoen. Hvilket ogsa var forventeligt, da det eger likviditeten og er billig likviditet. Den er dog kun
signifikant i andre modeller end model I. Tilsvarende resultat fas i Kallestrup (2012). Variablen undlades

i den videre analyse. Ligesom for statsmodellerne har Kallestrup (2012) medtaget et indeks over

112 Kallestrup (2012) finder variablen til ogsa at vare signifikant i alle hans modeller.

113 De finder, at fordringer pa andre sektorer i landet ikke signifikant relateret til landets sarbarheder nar der
indfores forpligtigelsesvariable i modellen.

114 Eftersom Kallestrup (2012) ikke har periode opdelte modeller, gelder sammenhzngen “kun” nar Island er
inkluderet.
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frekvensen af misligholdelse i byggesektoren. Dette er tilsvarende signifikant ved anvendelse i

bankmodellerne!®.

Jeg vil i den videre analyse benytte mig af den éne variabel der er signifikante igennem alle 6 modeller.

Hvilken er bankers forpligtigelser til centralbanken som andel af BNP (B_CB_L).

115 Denne variabel er belyste tidligere 1 opgaven, og den burde inkludere, men er desvarre ikke tilgengelig.
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Sammenhzngen mellem et lands banksektor og dets
statsgaeldskreditrisiko

I de tidligere afsnit er stat og bank analyseret separat. I dette afsnit bliver de kombinereti en samlet model
for at analysere sammenhxngen mellem stat og bank. Analysen vil undersoge om fundamentale
bankforhold har indvirkning pa statskreditrisikoen. Endvidere undersoges det omvendt forhold; statens

indvirkning pa banksektorens risiko.

Overordnet model 3 — Statskreditrisiko samlet model
A(S_CDS — S_BENCH );;
= ¢; + f X A(ROBUST SIGNIFIKANTE STATSVARIABLE);;
+ B X A(ROBUST SIGNIFIKANTE BANKVARIABLE);;
+ B X A(ROBUST SIGNIFIKANTE MARKEDSVARIABLE); + ;¢

Overordnet model 4 — Banksektorkreditrisiko samlet model
A(B_CDS — B_BENCH);;
= ¢; +f X A(ROBUST SIGNIFIKANTE STATSVARIABLE);
+ B X A(ROBUST SIGNIFIKANTE BANKVARIABLE);
+ B X A(ROBUST SIGNIFIKANTE MARKEDSVARIABLE);; + &;;

Den forste model vil undersoge om bankers forpligtigelser til centralbanken er signifikant i at forklare
andringerne i statens risikopramie. Dermed analyseres om der i fastsattelsen af statens risiko medtages
faktorer fra banksektoren, og derved hvorledes banksektoren pavirker staten.

Den anden model vil undersoge om statens langfristede eksterne forpligtigelser og renteomkostninger er
signifikante i at forklare xndringerne 1 banksektorens risikopraemie. Dermed analyseres om der i
fastsattelsen af banksektorens risiko medtages statsfaktorer, og derved vise hvorledes statens pavirker

banksektoren.

Fra tidligere afsnit fandt jeg folgende forklarende variable der var signifikante igennem alle modeller. To
statsvariable og én bankvariabel:

e Statens langfristet eksterne forpligtigelser (S_GEXT_L)

* Statens renteomkostninger i andel af skatte indtegter (S_IR_REV)

* Banksektorens forpligtigelser til centralbanken (B_CB_L)

Disse 3 variable kores i Overordnet model 3 og Overordnet model 4, nedestaende tabel viser resultatet:
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Tabel 17 — Sammenhzaeng mellem stats- og bankkreditrisiko, i @ndringer

A(S_CDS-S_BENCH) A(B_CDS-B_BENCH )

AS_GEXT_L) -6,5%** -4,99%*
[27,05]
AS_IR_REV) 36,33** 11,39
[6,11]
AB_CB_L) 2,83%*x* 4 37HRxk
[8,5]
Skearing 4 35%** 4 1 2%
Justeret R-kvadreret 0,2377 0,1661
Periode opdelt Nej Nej
Island, Grekenland, England &
Schweiz ekskluderet Ja Ja

A angiver andringen per kvartal og skyldes der er taget forstedifferens til variablene. De listede tal nden klamper [x.xx] er
koefficienten, tal med klamper er den gennemsnitlige verdi af variablen. En stjerne (%) er lig 10% signifikansnivean, to stjerner er lig
5% signifikansnivean og tre stierner er lig 1% signifikeansnivean. Efter linjen er vist modellens forklaringsgrad, samt hvilket
grundlag modellen er kort pa.

Statsvariablerne er tidligere beskrevet i afsnittet Signifikante variable under Statsmodel. Fokus med
analysen er at finde banksektorens indvirkning pa statsrisikoen og ikke statens indvirkning pa

statsrisikoen. Derfor er videre beskrivelse af statsvariablerne 1 Tabel 17 undladt.

Det fremgar at bankers forpligtigelser til centralbanken, som forklarer banksektorens risiko ogsa forklarer
risikoen for staten. En stigning i bankernes forpligtigelser til centralbanken pa 1 %point i andel af BNP,
vil medfere en stigning i banksektorens CDS-pramie pa 4 bp, men ogsa i statens CDS-pramie pa 3 bp.
Det gennemsnitlige niveau for bankernes forpligtigelser til centralbanken ligger pa 8.5 % af BNP, hvilket
betyder, at banksektoren gennemsnitligt kan tilskrives skylden for en stigning i stats CDS-premien pa 24
bp. Den hojeste observerede forpligtigelse til centralbanken er pa 110,06, og betyder en stigning pa 313,0
bp i en Irlands CDS-pramie pa grund af landets banksektor.

Det gennemsnitlige niveau for samtlige bankers forpligtigelser til centralbanken er 8,5 og med en

koefficient pa 4,35 (Tabel 17), betyder det at banksektoren gennemsnitligt pavirker stats CDS-praemien

116

med 24 bp. Den gennemsnitlige stats CDS-pramie for hele perioden er 80 bp'°. Dermed finder min

117

regressionsmodel at banksektoren, gennemsnitligt for hele perioden, ligger til grund for 30%""" af statens

kreditrisiko.

116 Tabel 2, gennemsnittet pd baggrund af alle lande undtagen Grakenland og Island.
11724/80=0,3 ~30%
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Jeg finder 30% til at vere overraskende hoj, men ikke urealistisk, eftersom der inddrages 16 lande hvor
bankerne har haft mere eller mindre indflydelse pa landets okonomi. Iser under finanskrisen har

bankerne pavirket statens risiko.

Under finanskrisen, hvor pengemarkedet fros til, har banksektoren finansieret sig igennem landets
centralbank. Det pavirker direkte statens kreditrisiko til ogsa at stige. Kallestrup (2012) gor samme
observationer, hvor han tilsvarende finder ’bankernes finansiering via centralbanken’ til at vare en

fundamental bankvariabel i at forklare udviklingen i statens kreditrisiko.

Figur 14 — Udvikling i bankernes forpligtigelser til centralbanken over for udviklingen i

forholdet mellem stats CDS-praemien og bankers CDS-praemie
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Figur 14 viser at bank og stats CDS-premien i perioden under og efter krisen ligger forholdsvis tattere
pa hinanden (den sort stiplet linje). Bankernes CDS-premie i den periode er ca. dobbelt sa stor som
statens. I tiden for krisen var bankernes CDS-pramie 3,5 gang storre''®. Denne udvikling er et resultat af
den storre sammenfletning, der er opstaet ved at bankerne finansierer sig igennem centralbanken. Det

tyder ogsa pa, at vedsterre sammenfletning hopper mere af banksektorrisikoen over pa statens risiko.

For at illustrere hvorledes statsrisikoen pavirkes af banksektoren, vises der i Figur 15 den udregnede
CDS-praemie for staten. Udregningen er gjort pa baggrund af regressionsmodellens resultaterne i Tabel

17. Til sammenligning er gennemsnittet af statens CDS-praemien minus benchmark vairablen S_CDS—

118 Springet 1 forholdet mellem bank og stats CDS-premien tilskrives den justering markedet gik igennem i starten
af finanskrisen, hvor kun bank CDS-premien steg, da markedet troede at staterne ville forblive solide, som
opfattelsen af statsgaeldskreditrisikoen var for finanskrisen.
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S_BENCH vist (bla linje). Den gronne CDS-pramien er udregnet ud fra de to statsvariables koefficienter
i1 Tabel 17, det vil sige uden bankvariablen. Den gule er udregnet pa baggrund af alle 3 variable.

Derved viser forskelle fra toppen af den gronne til toppen af den gule graf, hvor meget af
statskreditrisikoen der kan tilskrives banksektoren. Den store forskel, skyldes den massive stigning i

bankers forpligtigelser til centralbanken der fandt steder i begyndelsen af finanskrisen.

I forhold til fittet mellem estimationen af CDS-pramien (gul) og markeds CDS-premie (bld) skal det
huskes at modellen er estimeret pa baggrund af 16 forskellige lande. Endeligt er det vigtigt at bemarke,
at udregningen (gul og gron), er lavet pa baggrund af regressions kort i ndringer (forstedifferens), og
derfor kan niveauet vare pavirket af fejlleddet. Figur 15’s niveau kan derfor pa lengere sigt vare

fejlestimeret'"”.

Figur 15 — Estimeret risikobidrag af banksektorens til statskreditrisikoen
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Estimatimation: taget andringen mellem observationerne t og t-1 enkeltvis for de 3 variable og ganget pa de tilhorende koefficeenter og
efterfolgende summeret de 3 variable. Dette giver den estimeret andring, denne er derefler lagt oveni estimatet fra perioden for.

Min model passer bedre til lande hvor risikoen er opstiet som folge af nationale faktorer. Den passer
mindre godt til lande hvor banksektoren har storre eksterne engagementer, og relativ lav national
kreditrisiko (for eksempel Ostrig, Danmark, Sverige og Holland). Til at imedega modellens svaghed ved
storre eksterne engagementer, foreslas det i en videre analyse at den eksterne gzld udspecificeres, saledes

at karakteren af modparten inddrages.

119 T zengere sigt er nar estimationen beveager sig lengere ud af x-aksen.
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Kontrol af resultater og kausalitet

For at sikre resultatet, er flere alternative regressionsmodeller med tilfojelse/fjernelse af variable der var
signifikantei5 af de 6 stat- eller bankmodeller og som kunne pavirke modellen lavet. Resultaterne fremgar
af Tabel 24 — Alternative variable til belysning af sammenhangen mellem stats- og bankkreditrisiko, i

andringer i Appendix. Resultaterne bekrefter hvad ovenstiende model viser.

Endvidere er pradiktiv kausalitet'” testet via Granger kausalitets test, Tabel 25 i Appendix. Kausalitet
mellem bankers forpligtigelser til centralbanken og henholdsvis stats- og bank CDS-pramien er
undersogt. Jeg finder at @ndringer 1 bankers forpligtigelser til centralbanken sker forud for zndringer i

121

bank CDS-praemien~. Yderligere finder jeg, at @ndringer i bankernes forpligtigelser til centralbanken

ikke sker forud for @ndringer 1 stats CDS-pramien. Den sidste observation er modsat af hvad Kallestrup

(2012) finder, og er derfor undersagt nzermere. Ved videre test'

finder jeg, at det ikke kan afgores i
hvilken variabel @ndringer sker forst, og dermed kan det ikke konkluderes om der eksistere praediktiv
kausalitet. Jeg tillader mig derfor at holde mig til Kallestrup (2012)’s konklusion, at bankers forpligtigelser
til centralbanken er en fondamental komponent til bestemmelse af statens kreditrisiko.

Kausalitetsanalyse af renteomkostninger som andel af statsindtagter, nederest i Tabel 25 i Appendix,
viser, at en stigning i renteomkostninger resulterer i en stigning i stats CDS-pramien, og ikke den anden

vej rundt. Dette kan dog ogsa skyldes, at renter ikke betales kontinuerligt, men i terminer, og en del er

fastforrentet.

Opsummering, hele perioden

Falles for de 16 lande der er medtagetianalysen er, at de alle oplever stigning i banksektorens finansiering
via landets centralbank. Uanset hvorledes bankerne forhen har finansieret sig, eller hvor galdstynget
landet var for krisen var. Ses der pa et samlet gennemsnit af bankers forpligtigelser til centralbanken for
alle 16 lande (Figur 23 i Appendix), ses det, at selv efter toppen af finanskrisen var overstaet skete der
stigninger i den maengde finansiering bankerne skaffede sig igennem centralbanken. Faktisk vender dette

forsti 2. kvartal 2012, et halvt ar efter toppunktet 1 bade stats og bank CDS-premien. Det er vidne om,

120 Ordet praediktiv er benyttet, eftersom Granger testen undersoger kausalitet ved at se om @ndringen i variabel x
ligger signifikant for ndringen i variabel y. Det er altsa en tidsfaktor der afgor om kausalitet er tilstedet.

121 Det omvendt er ogsd tilfeldet. Derfor er det ikke til at konkludere kausaliteten mellem disse variable.

122 Parvis Dumitrescu Hurlin Panel kausalitets test finder begge drsagssammenhang til at vaere insignifikante og
det kan ikke konkluderes i hvilken variabels @ndring sker forst. Tilsvarende ved enkeltvis lande analyse finder jeg
hovedsagelig at det enten ikke kan konkluderes, eller at der er det omvendt drsagssammenhaeng. Altsa at 2endringer
i bankers forpligtigelser til centralbanken sker forud for endringer i stats CDS-pramien.
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at bankerne ikke i samme omfang var ovre deres likviditetsproblem. Efter 2. kvartal 2012, hvor der sker
et markant fald, har banksektoren i lande som Spanien, Italien og Portugal dog stadig svart ved at skaffe
sig finansiering andetsteds. Det er hovedsagligt ogsd de lande der er skyld 1 det bump, der kan ses i bankers

CDS-premie efter 4. kvartal 2012.

Der kan argumenteres for, at lande med en stor banksektor (si som Danmark, Belgien, Frankrig og
Holland'®), skal kraeve, at bankerne oger deres egenkapital buffer, eftersom et stigning i banksektorens
risiko hurtigt kan springe over til statens risiko. Hertil skal det dog navnes at jeg tidligere fandt bankernes
egenkapital, som andel af aktivmassen, til ikke at vaere signifikant i at forklare bankernes risiko. Selv ikke
efter toppen af finanskrisen, hvor variablen ellers udviser en stigende tendens mod CDS-pramiernes

generelle nedgang.

Efter finanskrisen
Til at undersoge sammenhangen efter finanskrisen er regressionsmodellen kort pa data i denne periode,

med udgangspunkt i samme model som benyttet ovenfor:

Tabel 18 — Sammenhang mellem stats- og bankkreditrisiko efter krisen, i @ndringer

A(S_CDS-S BENCH ) A(B_CDS-B_BENCH )

AS_GEXT_L) -18,32%%% -10,38#k*
[35,02]
A(S_IR_REV) 70,38*** -31,54
[6,61]
AB_CB_L) 2,05%+% 1,32
[11,6]
Skaring -0,78 2,53
Justeret R-kvadreret 0,5401 0,1270
Periode opdelt 12Q1—13Q4 12Q1—13Q4
Island,' Grakenland, England & Ja Ja
Schweiz ekskluderet

A angiver andringen per kvartal og skyldes der er taget forstedifferens til variablene. De listede tal nden klamper [x.xx] er
koefficienten, tal med klamper er den gennemsnitlige vardi af variablen. En stjerne (%) er lig 10% signifikansnivean, to stjerner er lig
5% signifikansnivean og tre stjerner er lig 1% signifikansnivean. Efter linjen er vist modellens forklaringsgrad, samt hvilket
grundlag modellen er fort pa.

Med de fd observationer jeg har i perioden efter finanskrisen hejdepunkt, observeres det at bankers

finansiering via centralbanken ikke lengere er signifikant i at forklare banksektorens CDS-premie, men

123 Henholdsvis 480%, 410%, 400% og 390% i forhold til landets BNP.
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stadig er det i forhold til at forklare stats CDS’en. Det kan tyde pa at den finansiering bankerne har hentet

hos centralbanken ikke lengere er af samme vigtighed, og de kan hente finansiering hos andre kilder.

Det bevidner om at der ikke pa samme made, som under finanskrisen, er lige si omfattende et
sammenhang mellem stat og bank. Staten er dog stadig pavirket af banksektoren, men bankerne er ved
at genvinde deres styrke. Det kan ogsa skyldes at staterne er ved at genvinde deres styrke og en eventuel
risiko som kunne smitte af pa banksektoren, via deres finansiering igennem centralbanken, ikke lengere
er tilstede. Dette er et punkt til videre undersogelse, og det foreslas at foretage denne pa landeniveau, da

det derved bliver lettere at identificere vasentlige variable og der kan inddrages mere specifikke variable.

Det kan ved tilsvarende udregning, som lavet pa hele perioden tidligere, konkluderes at banksektoren

ligger til grund for 17% af statskreditrisikoen'**

. Det er en nedgang fra det tidligere niveau pa 30%, hvilket
stemmer godt overens med nedgangen i engagement mellem stat og bank, og tegnet pa at bankerne

delvise har genvundne deres styrke.

Statens langfristede eksterne forpligtigelser er stadig signifikant i at forklare banksektorens CDS-premie.
Selv efter finanskrisens hojdepunkt er er bankernes hjemland en vasentlig faktor til forklaring af bankens

risiko.

Denne analyse har givet et overblik over den samlede tendens for 16 forskellige lande, og fundet at
bankers forpligtelser til centralbanken er signifikant i at forklare banksektorrisikoen og statskreditrisikoen.
Statskreditrisikoen og banksektorrisikoen varierer markant pa tvars af de 16 lande, hvorved resultaterne

af samme analyse pa de enkelte lande kan forventes at vaere af anden karakter.

124 Fra Tabel 18 findes koefficienten (2,05) og gennemsnittet (11,6) af B_CB_L, hvilet giver en xndring pa 24
basispoint i stats CDS-preemien. Den gennemsnitlige stats CDS-praemie 1 perioden efter krisen er 140 basispoint.
Dermed ligger banksektoren til grund for 17% af statskreditrisikoen.
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KONKLUSION

I min analyse har jeg fundet at statsrisiko signifikant athaenger af banksektoren i udviklede okonomier.

Igennem tidligere litteratur og makrookonomiske sammenhange er et bredt udvalg af noegletal til
belysning af kreditrisikoen inden for stat og banksektoren blevet opstillet. Kreditrisikoen er malt ved
credit deafult swap premien. Ved empirisk analyse af mine opstillede paneldata finder jeg de nogletal der
er vasentlige til at forklare henholdsvis stat kreditrisikoen og bankkreditrisikoen. Efterfolgende
sammenszttes en model med disse nogletal til belysning af statskreditrisikoens sammensatning. Ved at
have nogletallene delt op pa stat og bank, kan det siledes ses hvori sammenfletningen bestar. Endvidere
gor den metodiske tilgang det ogsa muligt at konkludere, at banksektorens risiko pavirker
statsgzeldskreditrisiko. Eftersom negletallet for bankernes forpligtigelser til centralbanken er signifikant 1
at forklare risikoen i banksektoren og ogsa signifikant i at forklare risikoen 1 statens kreditrisiko. Det ma
derfor konkluderes at banksektor risikoen udgere et vasentligt fundament hvorpa statens kreditrisiko

forklares.

Samme konklusionen finder Kallestrup (2012) 1 hans analyse af "I'he Importance of Bank Fundamentals
for Sovereign Credit Risk’. Jeg kan ved min analyse bekrefte banksektorens vasentlige indflydelse pa at

forklare statens kreditrisiko, selv nar opdateret empirisk data efter toppen af finanskrisen inddrages.

Bankers forpligtigelser til centralbanken finder jeg til at vare signifikant i bade at forklare bankers
kreditrisiko og statens kreditrisikoen. Denne signifikante sammenfletning ligger til grund for at
banksektorens risiko pavirker statens risiko. Variablen bankers forpligtigelser til centralbanken indtager
denne centrale rolle fordi, kapitalmarkedet fros til under finanskrisen og bankerne blevet nodsaget til at
hente likviditet via centralbanken. Efter toppen af finanskrisen ses dog en nedgang i
engagementstorrelsen mellem stat og banksektoren. Finansiering igennem centralbanken er ikke
signifikant i at forklare bankernes risiko. Det er et tegn pa at bankerne kan hente finansiering andets steds,
og et tegn pa at bankerne i fremtiden vil vaere mere solide og mindre sammenflettede med staten. Statens
risiko er dog stadig, om end 1 mindre grad, pavirket af banksektorens finansiering igennem centralbanken.

Efter toppen af krisen, ligger banksektoren gennemsnitligt til grund for 15% af statsgaldskreditrisikoen.
Jeg konkluderer at der ved fastsattelse af statsgzldskreditrisiko ber inddrages banksektorens

fundamentale stabilitet, da banksektoren, selv efter inddragelsen af perioden efter toppen af finanskrisen,

gennemsnitligt ligger til grund for 30% af statsgaeldskreditrisikoen.
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APPENDIX

Tabel 19 —Navne pa bankerne til grundlag for B_CDS variablen

Land Bank
Australia | National Australian Bank
Australia | Westpac
Austria | Erste Group Bank AG
Austria | Raiffeisen Zentralbank Oesterreich AG
Belgium | Dexia Group NV
Belginm | KBC Group NV
Denmark | Danske Bank AS
France | BNP Paribas
France | Crédit Agricole-Credit Agricole Group
Germany | Deutsche Bank AG
Germany | Commerzbank AG
Greece | National Bank of Greece SA
Greece | EFG Eurobank Ergasias SA
Iceland | Landsbanki Islands hf.
Iceland | Kaupthing Bank hf.
Ireland | Bank of Ireland Plc
Ireland | Allied Irish Banks Plc
Italy | Unicredit SpA
Italy | Intesa Sanpaolo SpA
Japan | The Bank of Tokyo-Mitsubishi UF] Ltd
Japan | Sumitomo Mitsui Banking Corp
Netherlands | ING Bank NV
Netherlands | Rabobank
Nomvay | DNB Bank ASA
Portugal | Banco Comercial Portugues SA
Portugal | Banco BPI SA
Spain | Banco Santander SA
Spain | Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA
Sweden | Nordea Bank AB
Sweden | Skandinaviska Enskilda Banken AB
Switzerland | UBS AG
Switzerland | Credit Suisse Group AG
United Kingdom | Royal Bank of Scotland Plc
United Kingdom | Barclays Bank Plc
United States | Bank of America Corporation
United States | JP Morgan Chase Co
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Tabel 20 — Oversigt over variable med kildehenvisninger

Kode Etiket Kilde
Stat
S_BENCH | Stat CDS benchmark (Norges CDS-pramie) Bloomberg
S_CDS | Den 5-drige stats CDS Bloomberg
S_DEBT_GDP* | Statens bruttogzld, % af BNP OECD
S_EXP_GDP* | Statens udgifter, % af BNP OECD
S _GEXT 1. | Statens langfristede eksterne forpligtelser, % af BNP TWB: QEDS
S_GEXT S | Statens kortfristede eksterne forpligtelser, % af BNP TWB: QEDS
S _IR_RE1 | Statens renteudgifter som % af indtegter IMF: IFS
S _MOXT L | Centralbank langfristede eksterne forpligtelser, % af BNP TWB: QEDS
S _MOXT._S | Centralbank kortfristede eksterne forpligtelser, % af BNP TWB: QEDS
S_NLEND_GDP* | Statens nettoforpligtigelser, % af BNP OECD
S _RET/_GDP* | Statens indtegter, % af BNP OECD
S _SUR_DIFF | Statens ovet-/underskud, % af BNP IMEFE: TFS
S _5YAVG_SUR_DIFF* | Stats forventede overskud/underskud, % af BNP (5 ars gennemsnit) IMF: WEOD
Bank
B_BENCH | Bankers CDS benchmark (The Markit iTraxx Senior Financials Index) Bloomberg
B_BEXT . | Bankers langfristede eksterne forpligtelser, % af BNP TWB: QEDS
B_BEXT_S | Bankers kortfristede eksterne forpligtelser, % af BNP TWB: QEDS
B_CAP | Bankers aktier og andre kapitalandele (uvagtet), % af totale aktiver IMF: IFS
B_CB_A | Bankers fordringer til centralbank, % af BNP IMF: IFS
B_CB_L. | Bankers forpligtelser til centralbank, % af BNP IMF: IFS
B_CDS | Uvazgtet gennemsnit af 5-drige CDS pd indenlandske banker Bloomberg
B_CG__A | Bankers fordringer pa staten, % af BNP IMF: IFS
B_CG_I. | Bankers forpligtelser til staten, % af BNP IMF: IFS
B_CREDIT | Bankers fordringer pa andre sektorer 1 landet, % af BNP IMF: IFS
B_DEP | Bankers deposita, % af BNP IMF: IFS
B_EXT A | Bankers fordringer pé ikke-bosiddende, % af BNP IMF: IFS
B_GDP | Bankers konsoliderede aktiver, % af BNP IMF: IFS
Marked
M_CA* | Betalingsbalance, % af BNP OECD
M _HOUSE_REAL | Real ejendomsprisindeks D
M_NEER | Effektiv valutakursindeks. Nominel BIS
M_NIIP | Netto international investeringsposition, % af BNP IMF: IFS
M _REAIL, GDP | Real BNP (sazsonkorrigeret) BIS
M_SHARE | Nationale aktiekursindeks IMFE: IFS
M_UEMP* | Arbejdsloshed (sesonkorrigeret) OECD

IMF star for International Monetary Fund. IFS star for International Financial Statistics. WEQD star for World Economic Outlook
Database. BIS star for Bank for International Settlements. OECD star for Organisation for Economic Co-operation and Development.
TWB star for The World Bank. QEDS star for Quarterly External Debt Statistics. Data fra IME: IFS er hentet igennem

Datastream.

* betyder at variablen er kvartalslig interpoleret ud fra arlige data.
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Figur 16 — OW Bunker A/S’s aktiekurs
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Figur 17 — Islands eksterne forpligtigelser, som andel af BNP
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Figur 18 — Svenske bankers forpligtigelser og fordringer til den svenske centralbank
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Figur 19 — Udvikling i 3 Schweizske makrovariabler
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Figur 20 — Non-stationaritet sammenligning i perioder
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Den vertikale linje viser afgransningen i dataperioden for Kallestrup (2012)

Tabel 21 — Forste karsel af statsmodellerne

Statsmodel I i Vg v | 4 |74
A(_DEBT_GDP) -25,96%F 2] THRE 2,57 -2,62 2,78 -3,97
AS_GEXT L) -39,63%F  -37,57*  -0,73Fxk pREE -3,43%* -13,5%F%
AS_GEXT_S) 92,86 95,66 -2,54 -1,44 -2,36 -1,49
A(S_IR_REV) 230,06%F  356,28*F  17,01*  33,47* 29,01* 93,15%
AS_MOXT_L) 9,67+ 7,93 6,044 -4,08 -1,91 58, 3%
AS_MOXT_S) 8,43 0,67 3,8%%k 3 88Kxk 3204k 4,37
A(_NLEND_GDP) -27,17 -34,73 -4,95 -5,34 -3,9 -8,41*
A(S_SUR_DIFF) -12,56 -1,18 -2,03 -1,91 0,64 -0,3
A(S_5YAVG_SUR _DIFF) @ 194,25% 148,76 15,32 23,32 23,34% 161,93
AM_CA) =70,94%FF 39 38%k  -18,94%%F 0,91 5,79 -45,52%
AM_NEER) -5,89 -5,57 -1,62* -0,54 -1,23 1,05
A(M_NIIP) -2,34 -2,53 0,27 0,04 0,12 1,08
AM_REAL,_GDP) 13,91 -2,53 2,07 1,01 -1,23 7,45
AM_UEMP) 120,12 146,73* -0,13 9,96* -1,74 3,34
Skaering 065,56%** 52 (7** 6,96 9,58* 8,97k -7,49
Justeret R-kvadreret 0,0363 0,0416 0,2556  0,2944 0,2537 0,5656
Periode opdelt Nej Nej Nej Nej 04Q1—11Q4 12Q1—13Q4
Island ekskluderet Nej Ja Nej Ja Ja Ja
Grakenland ekskluderet Nej Nej Ja Ja Ja Ja
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Figur 21 — USA’s CDS-premie og bruttogzld i % af BNP
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Figur 22 — Kollaps i Islands banksektor, vist ved udviklingen i 6 bankvariabler
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Tabel 22 — Elimination af uathangige variable i Statsmodel V fra Tabel 11
2004Q1—2011Q4, Grakenland og Island ekskluderet

Stadie 1 2 3 4 5 6 7 8 9
A(S_DEBT_GDP) 2,78 319 3.25 207FF  207FF 2028 21GFRE D8Rk ] Okk
A(S_GEXT_1,) 343%F  335%k 335Kk 334 334wk 3 3Rk 30TRE 337%k 3 AGRE
A(S_GEXT_S) 236 29 2,92 2,84 283 2,95 313 -319<P
A(S_IR_REV) 2001*%  36,84* 37,02  36,15% 36,06  359% 387+  3802% 3905
A(S_MOXT._1,) 1,91 243 244 198D

A(S_MOXT_S) 320%kK 3 34wkk 3 33kkk 3 30kkk 330k 3 3Rk 331RkE 334k 37Kk
A(S_NLEND_GDP) -39 1,63 -1,65<P

A(S_SUR_DIFF) 0,64  349%  349%x 341 34TRF 310%k 3Rk 320%k 3 50%k
AM_CA) 5,79 7,07 7.13 6,86 686  695P

AM_NEER) 1,23 1,32 1,32 136 -137% 123 -134<P

A(M_NIIP) 0,12 0,16 0,16 016  0,16«P

AM_REAL,_GDP) 123 038P

AM_UEMP) 1,74«P

Skaring BOTHIE  GAQRK  GO8FRE G 3THRE G 3THRRE G3EREE G 3TREE GO1RRE G 3GRRE
Justeret R-kvadreret 02537 02384 02400 02403 02419 02418 02366 02296  0,2204

Tabellens tal (med nndtagelse af nederste rwkke) er koefficienten. En stjerne (*) er lig 10% signifikansnivean, to stjerner er lig 5% signifikansnivean, tre stjerner er lig 1% signifikansnivean. "<—P”
indikerer variablen med storst p-vardi, i den forte regression.
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Tabel 23 — Elimination af uafhangige variable i Statsmodel VI fra Tabel 11
2011Q1—2013Q4, Grakenland og Island ekskluderet

Stadie 1 2 3 4 5 6 7 8 9
A(S_DEBT_GDP) 3,97 375 382  -3.83«P
A(S_GEXT_1,) L3,5RKF 13 4dwRk (3 5R6E 33006 |3 8RRK |3 TTREE |3 T5RE |4 24%k |4 G4RK
A(S_GEXT_S) 1,49 1,49 -1,6<P
A(S_IR_REV) 93,15  89,85% 90,33  9043%  88,03%  8820% 8694  T8G5FF  G7,1%*
A(S_MOXT._L,) 58 3%kk 5T TTHRE 57 54RRE Siwkk GORFE 5O O7%kk 58 0Q%KK 57 3Rk T4 [kk
A(S_MOXT._S) 437 4,48% 445+ 4,6%* A41%F 4 ATRR 440K 3,00%* 3,73%*
A(S_NLEND_GDP) _8,41% _8,3% -8,15% 4% J1225%F  _1249%F 12356 _12,01%  -12,09%*
A(S_SUR_DIFF) 03  -031«<P
AS_S5YAVG_SUR_DIFF) 161,93 15877 15621 15732 14924 14873 142,32
AM_CA) 4552% 4358 4364 4386 -4259 4307 4171  -3516<P
A(M_NEER| 1,05 1,06 0,98 0,95 0,47«P
AM_NIIP) 1,08 0,93 0,91 0,91 0,95 0,89  091<P
A(M_REAL,_GDP) 7.45 7,42 7,61 8,27 49 3,68« P
AM_UEMP) 334« P
Skaring 7,49 7,49 711 6,83 7,94 7,94 8,34 13,69 6,75
Justeret R-kvadreret 0,5656 055687  0,5723 05754  0,5760  0,5793  0,5823  0,5751 0,5628

Tabellens tal (ned undtagelse af nederste rekfke) er koefficienten. En stierne (%) er lig 10% signifikansnivean, to stjerner er lig 5% signifikansnivean, tre stjerner er lig 1% signifikansnivean. «—P”
indikerer variablen med storst p-vardi, i den korte regression.
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Tabel 24 — Alternative variable til belysning af sammenhangen mellem stats- og bankkreditrisiko, i @ndringer

Alternativ
A | =S_IR_REV Fjernet fordi der maske er kausalitet.
B | + B_BEXT S Tilfojet fordi den er signifikant i bankmodel I — V.
C | +S_MOXT. S Tilfejet fordi den er signifikant i statsmodel III — VI.
D | +MCA Tilfojet for at sikre at markedsvariable ikke har indvirkning. Valgt eftersom det er den mest signifikante markedsvariabel
og Kallestrup (2012) finder den signifikant.
Alternativ A B C D
Stat | Bank AGS_CDS-  AB_CDS- | AS_CDS- AB_CDS- | AS_CDS- AMB_CDS- | AS_CDS- AB_CDS-
“ “ S_BENCH) B_BENCH)|S_BENCH) B_BENCH )|S_BENCH) B_BENCH)|S_BENCH) B_BENCH)
AS_GEXT L) -6, 2%%k* -4, 89 -6,37* -4,38* -6,75%Fk -5, 24k -6,32%00k -4 77
AS_IR_REV) + + 35,07+ 5,6 30,63* 5,52 40,15% 16,03
AB_CB_L) 2,99%k* 4 4kxk 2,69%%* 3,7 3%%* 0,34 1,8 2,82%%x 4, 35%%*
A(B_BEXT_S) + + 0,28 13 - - . o
AGS_MOXT_S) + + + + 3 47k 3,57 + +
AM_CA) N * + + + + -6,67 -8,1%
Skaring 4, (5%k* 4 Q2% 4 21k 3,4 8%k* 4tk 3,76%** 4, 65%k* 4, 49¥kx
Justeret R-kvadreret 0,2140 0,1661 0,2385 0,1952 0,2586 0,1795 0,2390 0,1672
Island, Grakenland, England & Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja

Schweiz ekskluderet
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Figur 23 — Gennemsnit af samtlige landes finansiering via centralbanken
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Tabel 25 — Parvis Granger kausalitets test
p-vardi  Signifikansniveau
A(B_CB_L) does not Granger Canse A(B_CDS-B_BENCH) 0,0411 5% niveau
AB_CDS-B_BENCH) does not Granger Canse A(B_CB_L) 0,0000 1% niveau
AS_CDS-S_BENCH) does not Granger Canse A(B_CB_L) 0,0000 1% niveau
A(B_CB_L) does not Granger Canse A(S_CDS-S_BENCH) 0,7522  Ikke signifikant
AS_IR_REV) does not Granger Canse A(S_CDS-S_BENCH) 0,0142 5% niveau
AS_CDS-S_BENCH) does not Granger Canse A(S_IR_RET") 0,5919  Ikke signifikant
AS_CDS-S_BENCH) does not Granger Canse A(B_CDS-B_BENCH) 0,000 1% niveau
AB_CDS-B_BENCH) does not Granger Cause A(S_CDS-S_BENCH,) 0,001 1% niveau
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