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Forord

Denne avhandlingen markerer slutten pa min mastergrad i finansiell gkonomi ved Norges
teknisk-naturvitenskapelige universitet — NTNU.

I den anledning vil jeg gjerne rette en stor takk til min veileder Joakim Kvamvold
ved Folketrygdfondet for nyttige kommentarer og god faglig hjelp gjennom hele prosessen.
Videre vil jeg takke mine studiekolleger, som har veert gode sparringspartnere, og som har
gjort de lange dagene pa lesesalen betydelig mer lystbetonte enn de ellers ville veert. Til
slutt vil jeg takke Sindre Korneliussen, Jonathan Pusparajah og Andreas Melum Andersen

for verdifull hjelp med korrekturlesing.



Sammendrag

Kredittmarginene i de fleste obligasjonsmarkeder gkte voldsomt under den globale finans-
krisen i 2008-2009 og under den europeiske gjeldskrisen i 2011-2015. Obligasjonsmarkedet
i Norge var intet unntak. I denne avhandlingen bruker jeg to mal pa aggregert markeds-
likviditet og ett mal pa aggregert kredittrisiko for & identifisere den relative betydningen
av kredittrisiko og markedslikviditet i kredittmarginer i det norske obligasjonsmarkedet.
Jeg ser pa begge de nevnte periodene, samt oljekrisen i 2015-2016.

Med transaksjonsdata fra Oslo Bgrs analyserer jeg kredittmarginene i paneler innen-
for ulike utstedergrupper bestaende av bankobligasjoner, obligasjoner med fortrinnsrett,
kraftobligasjoner og industriobligasjoner. Resultatene fra analysen viser at kredittmar-
ginene pa tvers av bankobligasjoner og obligasjoner med fortrinnsrett, hovedsakelig ble
drevet av mangel pa markedslikviditet i finanskrisen, mens kredittrisiko spilte en relativt
storre rolle i gjeldskrisen og oljekrisen. For kraft- og industriobligasjonene er resultatene
for tvetydige til at jeg kommer frem til en konklusjon, men kredittrisiko synes & veere den
dominerende driveren i oljekrisen ogsa for disse gruppene.

Ved a bruke Shapley-Owen dekomponering viser jeg at for bankobligasjonene sto lik-
viditet for 8,4-33,3% av variasjonen i kredittmarginene i finanskrisen, mens i gjeldskrisen
sto likviditet for 0,5-8,1%. I oljekrisen synes effekten fra likviditet a veere forsvinnende
liten og forklarer kun 0,3-0,7% av variasjonen i kredittmarginene. For obligasjonene med
fortrinnsrett sto likviditet for 1,2-4,9% av variasjonen i kredittmarginene i gjeldskrisen,

mens i oljekrisen sto likviditet for 0,8-2,7%.
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Abstract

Credit spreads in most corporate bond markets increased substantially during the global
financial crisis in 2008-2009 and during the subsequent European debt crisis in 2011-
2015. The Norwegian bond market was no exception. In this thesis, I use two measures of
aggregate market liquidity and one measure of aggregate credit risk to identify the relative
importance of liquidity and credit risk to the credit spreads in both these periods, as well
as the oil crisis in 2015-2016.

I use transaction data from the Oslo Stock Exchange to analyze credit spreads within
various groups of bonds, consisting of banking bonds, covered bonds, energy bonds and
industrial bonds. The results show that credit spreads across banking bonds and covered
bonds were mainly driven by liquidity during the financial crisis. However, in the debt
crisis and oil crisis, credit risk played a relatively larger role. Regarding energy bonds and
industrial bonds, the results are too ambiguous to conclude, but credit risk seems to be
the dominant driver during the oil crisis for these groups as well.

By using Shapley-Owen decomposition, I show that for the banking bonds in the
financial crisis, liquidity accounted for 8,4-33,3% of the variation in credit spreads, while
liquidity accounted for 0,5-8,1% of the variation in the debt crisis. In the oil crisis, the
effect of liquidity seems to be negligible and explains only 0,3-0,7% of the variation in
the credit spreads. For covered bonds, liquidity accounted for 1,2-4,9% of the variation in

credit spreads during the debt crisis, and 0,8-2,7% in the oil crisis.
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1 INTRODUKSJON

1 Introduksjon

Ifglge den klassiske modellen til Merton (1974)! skal differansen i yield mellom en sel-
skapsobligasjon og en risikofri statsobligasjon reflektere selskapets kredittrisiko. Differan-
sen omtales derfor som kredittmargin eller kredittpremie og kan, i Merton sin modell,
dekomponeres videre i en misligholdssannsynlighet og en tilbakebetalingsrate gitt mis-
lighold (recovery rate). I senere tid har vi imidlertid sett at kredittmarginene er hgyere
enn den klassiske modellen til Merton skulle tilsi, nar modellene er kalibrert med for-
ventet misligholdssannsynlighet og recovery rate. Spesielt i perioder med markedsuro har
kredittmarginene gkt i en stgrrelsesorden som vanskelig kan forklares av kredittrisiko alene.
Fenomenet kalles <the credit spread puzzle>, og har blitt diskutert av blant annet Huang
og Huang (2012). En av flere mulige faktorer som kan forklare den resterende biten av
marginen er markedslikviditet, eller mangel pa sddan. Pastanden om at investorer krever
en likviditetspremie for & investere i illikvide verdipapirer stammer fra Amihud og Men-
delson (1986), som i sitt arbeid argumenterer med at transaksjonskostnader resulterer i
en likviditetspremie for aktivapriser i likevekt, pa grunn av investorenes ulike investerings-
horisont. Konklusjonen til Amihud og Mendelson har lagt grunnlaget for et bredt spekter
av forskning pa likviditet i finansmarkedene, hvor noen av de mest overbevisende funnene
pa en likviditetspremie kommer fra markedet for selskapsobligasjoner. Spesielt under den
globale finanskrisen sa vi hvor sarbart obligasjonsmarkedet blir nar likviditeten i markedet
forsvinner. I etterdgnningene av finanskrisen har det blitt gjort mye forskning pa hvordan
kredittmarginene i obligasjonsmarkedet reagerer pa endringer i likviditet i perioder med
markedsuro.

Det & forsta kreditt- og likviditetskomponentene i obligasjonsmarkedet er viktig for
bade investorer og beslutningstakere. For de mest langsiktige investorene burde det vare
mer attraktivt & investere i obligasjoner med hgyere kredittmargin, hvis den hgyere mar-
ginen representerer kompensasjon for forverrede markedsforhold. Hvis den hgyere mar-
ginen derimot representerer kompensasjon for gkt misligholdssannsynlighet, burde det
ngdvendigvis ikke veere like attraktivt. Fra beslutningstakere sitt perspektiv, vil tiltak for
a forbedre likviditeten i markedet veaere samfunnsgkonomisk lgnnsomt, hvis den hgyere
kredittmarginen kan tilskrives likviditetsproblemer. En hgyere kredittmargin vil fore til
hgyere finansieringskostnader for bedriftene, og kan unngas ved a adressere likviditets-
problemet. For eksempel kan myndighetene tillate aktgrer & bytte inn mindre likvide

obligasjoner mot mer likvide statsobligasjoner, slik de norske myndighetene — representert

'For spesielt interesserte ligger utledning og forklaring av Merton-modellen i Appendiks A.



1 INTRODUKSJON

ved Finansdepartementet — gjorde under den globale finanskrisen?. P4 den annen side,
hvis den gkte kredittmarginen kan tilskrives gkt misligholdssannsynlighet, vil det veere
hensiktsmessig for myndighetene & adressere bedriftene sin solvens i stedet for likviditeten
i markedet.

Siden eksisterende forskning er forankret i det amerikanske- og de storste europeiske
obligasjonsmarkedene, vet vi lite om likviditetspremien i det norske obligasjonsmarkedet.
Ved a legge meg naerme eksisterende litteratur, dekomponerer jeg kredittmarginer i likvi-
ditet og kredittrisiko, i det norske obligasjonsmarkedet i perioden januar 2008 til desember
2017. Med transaksjonsdata fra Oslo Bgrs baserer jeg analysen pa bankobligasjoner, ob-
ligasjoner med fortrinnsrett, kraftobligasjoner og industriobligasjoner. Jeg ser spesielt pa
den globale finanskrisen, gjeldskrisen i Europa og oljekrisen — tre perioder som alle er
preget av markedsuro. En utfordring ved forskningstemaet er at det ikke eksisterer en
bred konsensus pa hvordan likviditeten i et marked males. Samtidig er det bevis pa at det
eksisterer en felles faktor som driver likviditeten pa tvers av markeder (Brunnermeier &
Pedersen, 2009; Chordia mfl., 2005). I min avhandling bruker jeg to mal for & male ag-
gregert markedslikviditet: (1) S-spread, som er det vektede gjennomsnittet av den relative
bid-ask spreaden for alle aktive statslan i markedet, og (2) TED-spread, som er rente-
differansen mellom tre maneders NIBOR og tre maneders statskasseveksel. Begge malene
dokumenterer en voldsom forverring av markedslikviditet under finanskrisen, som ogsa un-
derbygges av regresjonsresultatene, hvor likviditetsmalene har en sterk signifikant effekt
pa kredittmarginene nar andre risikofaktorer er kontrollert for. At likviditet var den domi-
nerende driveren under finanskrisen samsvarer med eksisterende funn fra det amerikanske
obligasjonsmarkedet (Bao mfl., 2011; Dick-Nielsen mfl., 2012; Friewald mfl., 2012). I bade
gjeldskrisen og oljekrisen viser regresjonsresultatene at kredittrisiko var den dominerende
driveren for kredittmarginene i det norske obligasjonsmarkedet, mens markedslikviditet
kan sies & ha spilt andrefiolin. Funnene er gkonomisk intuitive, da bade gjeldskrisen og
oljekrisen var kriser som fgrte til forventninger om lavkonjunktur og dertil forventninger
om gkt misligholdssannsynlighet for norske bedrifter.

Planen for resten av avhandlingen er som fglger. I kapittel 2 gar jeg gjennom eksisteren-
de litteratur. I kapittel 3 og 4 gar jeg gjennom teori om obligasjonsprising og risikofaktorer,
samt karakteristikker ved det norske obligasjonsmarkedet. I kapittel 5 presenterer jeg data-
materialet jeg har brukt. I kapittel 6 dekomponerer jeg kredittmarginene, for jeg til slutt

konkluderer avhandlingen i kapittel 7.

2Norges Bank administrerte en bytteordning pa oppdrag fra Finansdepartementet, hvor bankene kunne

bytte inn obligasjoner med fortrinnsrett, mot mer likvide statsobligasjoner.



2 LITTERATURGJENNOMGANG

2 Litteraturgjennomgang

Amihud og Mendelson (1986) sitt tidlige arbeid har lagt grunnlaget for forskningstemaet
som belyser hvordan aktivapriser blir pavirket av markedslikviditet. Arbeidet til Amihud
og Mendelson har senere blitt utvidet og modifisert i mange ulike retninger og testet i en
rekke finansielle markeder. Teoretiske modeller inspirert av Amihud og Mendelson (1986),
som for eksempel <the Liquidity Capital Asset Pricing Model>, utarbeidet av Acharya og
Pedersen (2005), foreslar to potensielle kanaler hvor likviditet pavirker aktivapriser. I den
fgrste kanalen pavirker likviditet prisen til et gitt verdipapir direkte i form av kompensasjon
for gkte transaksjonskostnader. I dette tilfellet er likviditeten en aktiva-spesifikk egenskap
som fgrer til en likviditetspremie. I den andre kanalen er likviditet en risikofaktor som
er priset inn i aktivaprisene, som fglge av eksponering mot systematiske likviditetssjokk.
Den eksisterende litteraturen som omfatter likviditetspremien i markedet for selskapsob-
ligasjoner, har som oftest fokusert pa en av kanalene om gangen. I min avhandling har
jeg valgt a legge meg pa linje med litteraturen som setter sgkelys pa den fgrste kanalen;
likviditet som en aktiva-spesifikk egenskap. Typisk for denne grenen med litteratur er at
forskerne analyserer sammenhengen mellom kredittmarginen til en obligasjon mot likvi-
diteten i obligasjonen, kontrollert for andre risikofaktorer, normalt i et panel med mange
ulike obligasjoner.

Houweling mfl. (2005) bruker ni forskjellige proxyer (Utstedt belgp, listet, palydende i
euro, on-the-run, tid fra utstedelse, manglende priser, volatilitet i yield, antall bidragsyte-
re og spredning i yield) for a male likviditeten i selskapsobligasjoner. Videre kontrollerer
forskerne for andre risikofaktorer ved a bruke Fama og French (1993) sin obligasjonsmodell
med to risikofaktorer; kredittrisiko og renterisiko. Houweling mfl. (2005) definerer kredittri-
siko som rentedifferansen mellom en markedsportefglje av langsiktige selskapsobligasjoner
og langsiktige statsobligasjoner. Renterisiko defineres av forskerne som rentedifferansen
mellom en langsiktig statsobligasjon og en statsobligasjon med en maned til forfall. I
tillegg bruker de kredittrating og tid til forfall som kontrollvariabler. Forskerne tar ut-
gangspunkt i perioden 1. januar 1999 til 31. mai 2001, med data pa obligasjonene som
inngar i Lehman Brothers sin indeks <«Euro-Aggregate Corporate Bond index>. For hver
av proxyene konstruerer de likvide og illikvide portefgljer hvor differansen i avkastning
betegnes som likviditetspremien. Resultatene fra analysen til Houweling mfl. (2005) viser
at alle proxyene er statistisk signifikante med riktig fortegn, mens forskerne forkaster null-
hypotesen om ingen likviditetspremie for atte av ni proxyer. Likviditetspremien varierer

mellom proxyene, fra 13 til 23 basispunkter.
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I etterkant av den globale finanskrisen har blant annet Bao mfl. (2011), Dick-Nielsen
mfl. (2012) og Friewald mfl. (2012) undersgkt hvordan kredittmarginer pavirkes av mangel
pa markedslikviditet i perioder med markedsuro. Disse studiene er hgyst relevante for min
avhandling, siden jeg undersgker den relative betydningen av likviditet og kredittrisiko i
kredittmarginer under finanskrisen, gjeldskrisen og oljekrisen. Videre tar jeg for meg disse
tre studiene i noe mer detalj. Bao mfl. (2011) analyserer det amerikanske selskapsobliga-
sjonsmarkedet og fokuserer pa investment grade-obligasjoner i perioden 14. april 2003 til
30. juni 2009. De ser bade pa hvordan individspesifikk likviditet pavirker kredittmarginen,
og om det er en felles likviditetsfaktor som pavirker marginen pa tvers av obligasjoner.
Som mal pa likviditet bruker de Roll (1984) sitt likviditetsmal som konstrueres for hver
enkelt obligasjon, og som videre aggregeres pa tvers av individuelle obligasjoner for a fa et
aggregert likviditetsmal. Forskerne finner at den aggregerte likviditeten samvarierer med
markedsrisiko og kredittrisiko. I den aggregerte analysen ser de pa manedlige endringer og
kontrollerer for kredittrisiko ved & bruke en CDS indeks, konstruert av CMA Datavision. I
tillegg benytter de kontrollvariabler for markedstilstand: VIX, obligasjonsvolatilitet, term
spread og laggede verdier av aksje- og obligasjonsavkastning. I min avhandling er Bao mfl.
(2011) sin studie den jeg har lagt meg nsermest metodisk. Jeg benytter ikke Roll (1984)
sitt likviditetsmal, men tar inspirasjon fra den aggregerte analysen til forskerne og kon-
struerer to ulike aggregerte mal pa likviditet. Videre benytter jeg ogsa en CDS indeks for
a kontrollere for kredittrisiko pa linje med det forskerne har gjort. Konklusjonen til Bao
mfl. (2011) er at bade aggregert likviditet og kredittrisiko spiller en viktig rolle i a forklare
manedlige endringer i kredittmarginen, men at likviditet langt pa vei var den viktigste
faktoren under den globale finanskrisen. For AAA-rangerte obligasjoner forte en gkning
pa ett standardavvik i det aggregerte likviditetsmalet til at kredittmarginen gkte med 3,5
basispunkter? i tiden for finanskrisen, og 24 basispunkter hele perioden sett under ett. For
obligasjoner med lavere rating enn A var kredittrisiko en viktigere komponent enn aggre-
gert likviditet, som samsvarer med funnene til Huang og Huang (2012). I den individuelle
analysen benytter forskerne Fama-MacBeth-regresjoner med data pa manedsfrekvens, og
kontrollerer for kredittrisiko ved & bruke dummyvariabler for kredittrating. I tillegg be-
nytter de to kontrollvariabler for fundamental risiko; aksjevolatilitet og CDS-margin pa
utsteder. Inspirert av Houweling mfl. (2005) bruker de ogsa variablene; utstedt belgp og tid
fra utstedelse. Resultatene fra analysen viser at for to obligasjoner med samme kreditt-

rating, vil en forskjell pa ett standardavvik i likviditetsmalet utgjore en forskjell pa 65

3Ett basispunkt er lik 0,01 prosentpoeng.
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basispunkter mellom obligasjonenes kredittmargin.

Dick-Nielsen mfl. (2012) studerer i hovedsak hvordan likviditet bidro til kredittmar-
ginene for (2005Q1-2007Q1) og under (2007Q2-2009Q2) den globale finanskrisen, med
obligasjonsdata fra TRACE. De viser at Amihud (2002) sin likviditetsfaktor og <Imputed
Roundtrip Cost> (IRC)* er gode mal pa likviditet, mens Rolls mal — brukt i Bao mfl.
(2011) — og antall dager uten handel — brukt i Chen mfl. (2007) — er heller darlige mal.
Fra Amihuds likviditetsfaktor og IRC, samt standardavviket til begge malene, konstruerer
forskerne sitt eget mal, A, som i praksis er et vektet snitt av de fire foregaende variab-
lene. Videre analyserer de et panel av kvartalsvise kredittmarginer mot likviditetsmalet
A. For & kontrollere for kredittrisiko bruker forskerne en rekke regnskapstall fra utsteder
og volatiliteten i utsteders aksjepris. For a fange opp effekten av den generelle gkono-
miske situasjonen, inkluderer de ogsa nivaet og helningen til swapkurven, definert som
henholdsvis 10-ars swaprente og differansen mellom 10-ars og 1-ars swaprente. Inspirert
av Duffie og Lando (2001), som viser at kredittmarginene kan gke nar det er mangel-
full informasjon vedrgrende selskapets egentlige kredittkvalitet, bruker Dick-Nielsen mfl.
(2012) spredningen i inntektsprognosene til utsteder som en proxy for mangelfull infor-
masjon. Til slutt bruker de ogsa kontrollvariabler som tid fra utstedelse, tid til forfall og
kupongsterrelse, i likhet med Houweling mfl. (2005). Dick-Nielsen mfl. (2012) definerer lik-
viditetskomponenten i kredittmarginen som rentedifferansen mellom obligasjonen pa den
5. og 50. persentilen til likviditetsmalet, gitt at obligasjonene har samme kredittrating og
tilnzermet lik gjenstaende lgpetid®. Resultatet viser at likviditetseffekten var liten i invest-
ment grade-obligasjoner fgr finanskrisen (1-3 basispunkter), mens effekten var betydelig
storre under finanskrisen (40-90 basispunkter), med unntak av AAA-rangerte obligasjoner,
hvor effekten fortsatt var liten (4 basispunkter). For high yield-obligasjoner var effekten
langt stgrre; 58 basispunkter fgr, og opp mot 200 basispunkter under finanskrisen. For
alle kredittratinger var likviditetseffekten stgrre for obligasjoner med lenger tid til forfall.
Likviditetseffekten var stgrst rundt Lehman Brothers-konkursen, hvor likviditet sto for
100 av 400 basispunkter for investment grade-obligasjoner og 1000 av 3000 basispunkter
for high yield obligasjoner.

Friewald mfl. (2012) sin studie skiller seg litt ut fra de to foregaende. I tillegg til fi-

nanskrisen, ser ogsa forskerne pa kredittkrisen i Ford og General Motors i perioden mars

1Et estimat pa bid-ask spreaden, konstruert ved prisforskjellen mellom to handler av samme stgrrelse,

i samme aktiva, utfgrt pa samme dag.
5Dick-Nielsen mfl. (2012) deler observasjonene i tre forfallsgrupper: 0-2 ar til forfall, 2-5 ar til forfall

og 5-30 ar til forfall.
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2005 til januar 2006 (GM/Ford-krisen). De benytter likviditetsmalet til Jankowitsch mfl.
(2011), som er et mal pa prisspredningen rundt markedets priskonsensus. Foruten dette
likviditetsmalet, bruker de ogsa Amihuds likviditetsfaktor, Rolls likviditetsmal og en rek-
ke variabler for handelsaktivitet og obligasjonsegenskaper. Som en proxy for kredittrisiko
benytter forskerne dummyvariabler for kredittrating. Gjennom analysen ser forskerne pa
bade tids- og tverrsnittaspektene av likviditet ved a benytte henholdsvis panel- og Fama-
MacBeth-regresjoner. Friewald mfl. (2012) finner at likviditetsproxyene kan tilskrives 14%
av den forklarte tidsvariasjonen i kredittmarginendringene. Videre finner de at likviditets-
effekten er klart sterkere under GM /Ford-krisen, og ikke minst under finanskrisen, hvor
effekten var over dobbelt sa stor. Alle proxyene for likviditet er bade statistisk og gko-
nomisk signifikante. Forskerne finner ogsa at high yield-obligasjoner har lavere likviditet
enn investment grade-obligasjoner, men at high yield-obligasjonene i relativt hgyere grad
reagerer pa endringer i likviditet.

Det er flere fellestrekk og ulikheter mellom disse studiene og min avhandling. Fgrst
og fremst dekker jeg totalt sett en lengre tidsperiode enn noen av de foregaende studiene,
men med et betraktelig mindre utvalg av unike obligasjoner. I min avhandling dekker
jeg 2.322 unike obligasjoner, sammenlignet med 23.703 i Friewald mfl. (2012) sin studie,
og 5.376 i Dick-Nielsen mfl. (2012) sin studie. Bao mfl. (2011) analyserer pa den annen
side feerre unike obligasjoner, med 1.035. Mens alle de tre studiene har sitt hovedfokus pa
finanskrisen, dekker jeg i tillegg gjeldskrisen i Europa og oljekrisen. Jeg har derfor et godt
sammenligningsgrunnlag i finanskrisen, mens gjeldskrisen og oljekrisen er relativt uplgyd
mark. Det norske obligasjonsmarkedet er betydelige mindre likvid enn det amerikanske
obligasjonsmarkedet, som ogsa gjgr at det totale datamaterialet med obligasjonshandler
er vesentlig mindre i min avhandling enn i de tre foregaende studiene. Metodisk skiller
ogsa studiene seg noe fra min avhandling. Bade Bao mfl. (2011) og Friewald mfl. (2012)
bruker i hovedsak variabler pa endringsform, da det er antydninger til at kredittmarginene
er integrert av fgrste orden. Hvis jeg skulle fulgt den samme linjen matte jeg utelatt et
betydelig antall observasjoner, siden de feerreste obligasjoner i mitt datamateriale blir
handlet pa konsistent frekvens hver uke. Metodisk har jeg derfor lagt meg pa linje med
Dick-Nielsen mfl. (2012) hvor jeg beholder variablene pa nivaform, men kontrollerer for

autokorrelasjon, tverrsnittskorrelasjon og heteroskedastisitet i feilleddet.
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3 Obligasjonsprising og risikofaktorer

I dette kapittelet forklarer jeg hvordan en obligasjon prises i markedet og hvilke risiko-
faktorer som pavirker prisingen. Hensikten med kapittelet er & introdusere konsepter som

blir brukt senere i avhandlingen.

3.1 Grunnleggende obligasjonsprising
3.1.1 Kort om obligasjoner

Som et alternativ til bankfinansiering og andre finansieringsalternativer, kan et selskap —
eller annen virksomhet — lane penger i markedet ved & utstede obligasjoner. En obligasjon
er et standardisert lan hvor den opprinnelige lgpetiden er pa mer enn ett ar og eieren av
obligasjonen har rett pa en forhandsavtalt kontantstrgm. Kontantstrgmmen bestar av det
innbetalte belgpet — hovedstolen — i tillegg til forhandsavtalte kupongrenter. Det vanligste
er at hovedstolen blir tilbakebetalt i sin helhet pa obligasjonens forfallstidspunkt, men den

kan ogsa tilbakebetales i avdrag sammen med kupongrentene.

3.1.2 Nullkupongobligasjonen

En nullkupongobligasjon er en obligasjon som kun har én utbetaling — hovedstolen ved
forfall. Hvis obligasjonens hovedstol er pa NOK 100, vil prisen pa nullkupongobligasjonen
veere det vi er villig til & betale 1 dag for & motta NOK 100 nar obligasjonen forfaller. Med
andre ord, naverdien av hovedstolen. Generelt kan vi betegne prisen pa en nullkupongob-
ligasjon som:

Hovedstol

Pris = S (1)

hvor Pris er prisen pa obligasjonen i dag nar den forfaller pa tidspunkt 7', og r er an-
nualisert rente hvor vi antar arlig forrentning. P4 grunn av den enkle tolkningen kan
vi anse nullkupongobligasjonen som den grunnleggende byggestenen for alle rentepapirer

(McDonald, 2014, s. 211).

3.1.3 Kupongobligasjonen

Til forskjell fra en nullkupongobligasjon, betaler en kupongobligasjon ut en avtalt ku-
pong over obligasjonens lgpetid, i tillegg til hovedstolen ved forfall. Den avtalte kupongen
kan veere bade fast og flytende. Ved flytende rente vil kupongen besta av et element

som representerer naveerende markedsrente og et risikopaslag som representerer utsteders
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kredittrisiko. Ved fast rente er kupongen fastsatt gjennom hele lgpetiden, og den repre-
senterer bade forventninger til markedsrenten og utsteders kredittrisiko. Generelt kan vi
betegne prisen pa en kupongobligasjon som:

T

) Kupong  Hovedstol
Pris = 2
ris =) T T T @

t=1
hvor Pris er prisen pa kupongobligasjonen i dag, det forste leddet er naverdien av alle
kupongutbetalingene over obligasjonens levetid, mens det siste leddet er naverdien av

hovedstolen som vi far tilbakebetalt pa tidspunkt 7.

3.1.4 Effektiv rente

En investor som vurderer & kjgpe en obligasjon, ma bruke prisen, forfallsdato og ku-
pongsterrelsen for & finne den forventede avkastningen som obligasjonen tilbyr over sin
lgpetid. Det vanligste malet pa forventet avkastning er den effektive renten — ogsa kjent
som yield to maturity (YTM). YTM er den diskonteringsrenten som gjer at naverdien til
obligasjonens kontantstrgm er lik prisen pa obligasjonen i dag. Vi kan tolke YTM som
obligasjonens gjennomsnittlige arlige forventede avkastning, gitt av vi kjgper obligasjonen
i dag og holder den til forfall. For & estimere obligasjonens YTM kan vi lgse likning (1) og
(2) med hensyn pa rente, gitt at vi har obligasjonsprisen. For kupongobligasjonen er det
da en forutsetning at vi reinvesterer alle kupongutbetalingene til den samme renten, mens
for nullkupongobligasjonen vil YTM veere det geometriske gjennomsnittet av terminren-
tene. Nar jeg videre i teksten benevner obligasjonens yield er det da YTM jeg refererer
til, hvis ikke annet er spesifisert. Obligasjonens yield, fratrukket risikofri rente, skal videre

reflektere obligasjonen sin kredittmargin.

3.2 Risikofaktorer i obligasjonsmarkedet

I obligasjonsmarkedet er kredittmarginen den marginen som investor krever for a lane ut
penger til utsteder. Marginen inneholder videre ulike risikopaslag som skal kompensere
investor for forskjellige risikofaktorer. Risikopaslaget kalles ofte premie og kan i det nors-
ke obligasjonsmarkedet plasseres innenfor kredittrisiko, likviditetsrisiko og lgpetidsrisiko

(Norges Bank, 2020, s. 26).

3.2.1 Kredittrisiko

Kredittrisiko i obligasjonsmarkedet er risikoen for at utsteder misligholder sin forpliktelse

og at investoren kun mottar deler eller ingenting av obligasjonens avtalte kontantstrgm.



3 OBLIGASJONSPRISING OG RISIKOFAKTORER

En obligasjon som utstedes med hgy kredittrisiko kontra en obligasjon som utstedes med
lav kredittrisiko, ma derfor kompensere investoren i form av hgyere kupongrente for a
gjore investeringen tilstrekkelig attraktiv. I annenhandsmarkedet vil endringer i utsteders
kredittrisiko gi utslag i prisen pa obligasjonen, slik at kredittpremien endres. Et funge-
rende og likvid annenhédndsmarked er derfor viktig, blant annet for a gi investorer infor-
masjon om den lgpende kredittrisikoen i obligasjonen. Samtidig er ikke kredittrisiko den
eneste risikofaktoren som er priset inn, som gjor det vanskelig & vite hvor stor andel av
kredittmarginen som kan tilskrives kredittpremien. Selskapets kredittrisiko er heller ikke
eksplisitt observerbar, og det ville veert bade vanskelig og ineffektivt hvis enhver investor
skulle analysert kredittrisikoen i enhver obligasjon de skulle investere i. Som en konse-
kvens har vi kredittratingbyraer som har standardiserte prosedyrer for a rangere utsteder

sin kredittverdighet og som videre gjogr denne informasjonen tilgjengelig for investorer.

3.2.2 Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko i obligasjonsmarkedet er risikoen for at investoren ikke far solgt obliga-
sjonen til markedspris pa grunn av mangel pa kjgpere. Hvis likviditeten i obligasjonen
blir liten, kan investoren havne i en situasjon der han ikke far solgt de obligasjonene han
gnsker uten & ga betydelig ned i pris. Risikoaverse investorer krever typisk en kompen-
sasjon for a ta pa seg denne risikoen, som blir betegnet som likviditetspremien. Hvis det
er lite likviditet i annenhandsmarkedet vil det ogsa fgre til stgrre usikkerhet forbundet
med hva som er obligasjonens virkelige verdi. Okt usikkerhet kan igjen forsterke likvidi-
tetsproblemene i markedet og fore til at likviditetspremien gker. He og Xiong (2012) viser
ogsa at hvis likviditeten i markedet tgrker inn vil det i tillegg til gkt likviditetspremie
fgre til en gkt kredittpremie. Grunnen er at nar selskapet skal refinansiere eller utstede
nye obligasjonslan, vil en stor likviditetspremie fgre til hgyere kupongrente pa det nye
obligasjonslanet, som vil si en hgyere finansieringskostnad for selskapet og dertil hgyere

kredittrisiko.

3.2.3 Lgpetidsrisiko og renterisiko

Lopetidsrisiko er risikoen som fglger nar investoren binder opp kapital over lengre tid.
Fremtiden er forbundet med usikkerhet og lgpetidsrisikoen vil derfor gke jo lenger tid
det er til forfall pa obligasjonen. Grunnen er enkel; jo lenger lgpetid obligasjonen har, jo
hgyere er usikkerheten. Lgpetidsrisiko skal blant annet kompensere investoren for renteri-

siko og valutarisiko, som er knyttet til usikkerhet om fremtidige markedsrenter og valuta-
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kurs. Siden jeg i denne avhandlingen kun ser pa obligasjoner som er notert i NOK, gar
jeg ikke dypere inn pa valutarisiko. Renterisiko er risikoen for at markedsrentene endres,
som videre pavirker avkastningskravet i markedet. I annenhandsmarkedet vil da prisen pa
en obligasjon med fast kupongrente endres for & tilfredsstille det nye avkastningskravet,
og prisutslaget vil vaere storre jo lengre tid det er til obligasjonen forfaller. For en obli-
gasjon med flytende kupongrente vil ikke prisen bli direkte pavirket av renteendringen.
Kupongrenten til obligasjonen vil derimot endres og pa den maten tilfredsstille det nye
avkastningskravet.

Rentens terminstruktur viser forholdet mellom renter med ulik lgpetid for et gitt in-
strument. Terminstrukturen kan illustreres ved en rentekurve der yield er en funksjon av

de ulike lgpetidene. Den rene forventningshypotesen, forst diskutert av Fisher (1896), sier

6.00
—— 11.09.2008

5.75 4 -=-=- 21.06.2007
5.50 A

5.25 4

Prosent

5.00 A

4.75 A

4.50 A

0,25 1 3 5 10
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Figur 1: Rentekurven for norske statslan. Figuren viser rentekurven pa to ulike
tidspunkter som er valgt pa bakgrunn av illustrerende formal.

Kilde: Norges Bank

at for en gitt tidshorisont skal kombinasjoner av ulike lgpetider innenfor den gitte tids-
horisonten, gi lik avkastning. For eksempel skal en plassering i et instrument med to ars
lgpetid gi lik avkastning som en plassering i et instrument med ett ars lgpetid, etterfulgt
av en ny plassering i et instrument med lgpetid pa ett ar. Basert pa forventningshypo-
tesen kan vi da regne oss frem til hva markedet forventer at ettarsrenten er om ett ar.
En stigende rentekurve vil derfor gi oss informasjon om at markedet forventer stigende
kortsiktige renter, mens en dalende rentekurve vil gi oss informasjon om det motsatte. I
empirisk testing av den rene forventningshypotesen blir en tidsvarierende lgpetidspremie
ofte nevnt som en arsak til at hypotesen forkastes. En normal lgpetidspremie for termin-

renter som begynner a lgpe om ett ar, har ligget i omradet 20—40 basispunkter (Brooke

10
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mfl.; 2003; Durré mfl., 2003). En svak stigende rentekurve kan derfor ogsa implisere at
markedet forventer uendrede renter.

Figur 1 illustrerer rentekurven for norske statslan med lgpetid fra tre méaneder til ti ar.
Vi kan se fra figuren at markedet forventet en rentenedgang den 11. september 2009, rett
fgr Lehman Brothers gikk konkurs, mens over et ar tidligere, den 21. juni 2007, forventet

markedet stigende markedsrenter.

11
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4 Det norske obligasjonsmarkedet

For & analysere kredittmarginene i det norske obligasjonsmarkedet er det viktig a forsta
strukturelle karakteristikker ved markedet. Siden jeg i analysen ser pa bankobligasjoner,
obligasjoner med fortrinnsrett, industriobligasjoner og kraftobligasjoner, fokuserer jeg i

hovedsak pa disse utstedergruppene i dette kapittelet.

4.1 Markedsplassene

Handel av norske obligasjoner og andre gjeldspapirer foregar primeert «over-the-counters
(OTC), som vil si at kjgpere og selgere tar kontakt med hverandre, ofte via en obligasjons-
megler. I tillegg kan investorer handle obligasjoner pa Oslo Bors (OSE) og den selvregulerte
markedsplassen Nordic ABM (ABM), som driftes og administreres av OSE. Pa OSE har
det veert handlet gjeldspapirer siden 1881, mens ABM ble etablert i 2005 som et alternativ
til OSE. Siden OSE er en regulert markedsplass i henhold til MiFID®, er det en strengere
prosess a notere et obligasjonslan pa OSE enn det er pa ABM. Fgr notering pa OSE ma
laneprospektet godkjennes av Finanstilsynet og selskapet som noterer lanet plikter blant
annet & utarbeide regnskap i henhold til IFRS standard”. ABM pa den annen side er til-
rettelagt for selskaper som ikke fglger IFRS standard og som ikke har behov av a mgte de
kravene som stilles pa OSE. Noteringsprosessen pa ABM er derfor raskere og enklere.

I tabell 1, hvor jeg viser omsetningen pa OSE og ABM, ser vi at handelen av bank-
obligasjoner primeert foregar pa ABM, mens handelen av OMF primeaert foregar pa OSE.
Gruppen Industri mm inneholder bade high yield- og investment grade-obligasjoner, in-
nenfor bade kraft- og industrisektoren. Det er derfor vanskelig & filtrere ut investment
grade-industriobligasjonene og kraftobligasjonene, men av tabellen ser vi at obligasjonene

til gruppen som helhet primeert omsettes pa OSE.

4.2 Utstederne

Utstederne i det norske obligasjonsmarkedet er i hovedsak den norske stat, kommuner,
banker, kredittforetak og ikke-finansielle foretak. Den klart stgrste enkeltutstederen er

staten, som fgrst og fremst laner penger i obligasjonsmarkedet for a dekke budsjettun-

SEU-direktivet «Markets and Financial Instruments Directive> ble etablert i E@S-omradet i 2007,
med hensikt & bedre investorbeskyttelsen pa tvers av landegrenser. MiFID er implementert i norsk lov og

fastsetter krav til verdipapirforetakenes virksomhet.
"International Financial Reporting Standards er regnskapsstandarder som utarbeides av IFRS Foun-

dation og International Accounting Standards Board (IASB), hvor formalet er & gjore regnskapet til

bgrsnoterte selskaper forstaelig og sammenlignbart for interessenter pa tvers av nasjonale grenser.

12
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Tabell 1: Omsetning pa OSE og ABM i mrd. NOK. Industri mm inneholder bade high

yield- og investment grade-obligasjoner innenfor bade kraft- og industrisektoren.

Ar 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Oslo Bgrs
Bank og forsikring 52 46 32 18 19 20 26 27 41 70
OMF 7 11 26 113 124 175 256 237 279 263
Industri mm 24 30 26 33 54 93 98 78 7 98
Nordic ABM
Bank & forsikring 71 70 104 128 148 219 245 212 214 281
OMF 1 2 10 17 27 47 51 48 65 76
Industri mm 5 6 6 7 8 16 20 17 18 19

Kilde: Euronext

derskudd og for & styrke valutareservene. Pa grunn av betydelige petroleumsinntekter og
dertil lite lanebehov, er det norske statsobligasjonsmarkedet lite i internasjonal sammen-
heng. Samtidig er det viktig for finansmarkedene at det alltid er statsobligasjoner i omlgp
fordi de blir regnet som risikofrie, og fungerer derfor som referanserenter for andre obli-
gasjoner og verdipapirer. Staten sprer derfor statslanene over ulike lgpetider, slik at det

alltid er observerbare referanserenter i markedet med lgpetid pa opptil ti ar.

Tabell 2: Antall lan bgrsnotert pa OSE og ABM ved utgangen av aret etter relevant
utstedersektor. Industri mm inneholder bade high yield- og investment grade-obligasjoner

innenfor bade kraft- og industrisektoren.

Ar 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Oslo Bgrs
Bank og forsikring 155 116 75 60 48 48 59 60 67 71
OMF 19 30 56 91 115 136 145 140 132 123
Industri mm 156 168 174 189 217 257 298 298 307 326
Nordic ABM
Bank og forsikring 384 418 491 526 619 708 78 823 907 1001
OMF 7 9 30 60 76 89 89 76 74 76
Industri mm 55 62 70 67 80 109 123 118 108 99

Kilde: Euronext

Bankene og kredittforetakene er sett over ett den stgrste gruppen av utstedere i det

norske obligasjonsmarkedet, hvor de star for i underkant av halvparten av det totalt

13
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utestaende volumet. Bankene kan gjennom obligasjonsmarkedet, finansiere seg mer lang-
siktig enn det de kan i innskudds- og pengemarkedet. I internasjonal malestokk henter
de norske bankene en hgy andel av sin finansiering gjennom obligasjonsmarkedet. Ban-
kene har ogsa opprettet egne kredittforetak hvor de overfgrer trygge lan innenfor bolig
og neringseiendom. Siden 2007 har disse kredittforetakene i Norge utstedt obligasjoner
med fortrinnsrett (OMF), hvor obligasjonseieren har sikkerhet i blant annet utlansmassen.
OMF blir regnet som obligasjoner med sveert liten kredittrisiko, understottet av at det sa
langt ikke har veert misligholdt en OMF i Norge. I Tyskland har det ikke veert misligholdt
en OMF siden 1769. Heller ikke Danmark, Frankrike og Spania, som har en lang historie
med obligasjoner med fortrinnsrett, har det veert mislighold (Bakke mfl., 2010).

Av tabell 2 kan vi se at sektoren bank og forsikring har hatt en betydelig vekst i antall
bgrsnoterte obligasjonslan fra 2008, hvor det i tillegg er en vridning mot at lanene blir
bgrsnotert pa ABM istedenfor OSE. En relativ stgrre vekst har det veert i antall OMF,
som er naturlig siden disse fgrst ble introdusert i 2007. I tabell 3, som viser utestaende
obligasjonsgjeld pa OSE og ABM, kan vi se at OMF fra 2011 har det hgyeste utestdende
belppet av de tre gruppene. Samtidig er antall bgrsnoterte lan desidert minst for OMF,
som vil si at gjennomsnittlig lanebelgp er vesentlig hgyere for OMF enn for de to andre

gruppene.

Tabell 3: Utestaende obligasjonsgjeld pa OSE og ABM i mrd. NOK etter relevant ut-
stedersektor. Industri mm inneholder bade high yield- og investment grade-obligasjoner

innenfor bade kraft- og industrisektoren.

Ar 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Oslo Bgrs
Bank og forsikring 90 75 56 48 45 48 51 67 96 113
OMF 29 80 118 230 281 322 339 363 414 411
Industri mm 87 98 104 114 139 173 215 224 222 237
Nordic ABM
Bank og forsikring 142 165 200 215 244 252 271 281 285 308
OMF 7 7 17 34 49 59 57 59 62 70
Industri mm 21 20 25 25 31 47 60 63 56 45

Kilde: Euronext

Utstedere i gruppen ikke-finansielle foretak domineres av bedrifter i sektorene olje,

gass og shipping. Det er mer vanlig & ha fast kupongrente blant disse obligasjonene, fordi

14
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det gir bedriftene en relativt mer forutsigbar utgift i forhold til flytende kupongrente. I

statistikken fra Euronext faller ikke-finansielle foretak under kategorien Industri mm.

4.3 Fgrste- og annenhandsmarkedet

Markedet hvor obligasjoner blir utstedt kalles fgrstehandsmarkedet. Her kan aktgrer som
gnsker langsiktig finansiering mgte investorer som gnsker langsiktig sparing. De vanligste
matene & utstede obligasjoner pa OSE og ABM er gjennom bokbyggingsprosesser® eller
gjennom rettede emisjoner?. Statsobligasjoner pa den annen side utstedes gjennom lik-
prisauksjoner!'®. Fra 2006 ble det bestemt at det bare er et utvalg av banker, kalt primeer-
handlere'!, som kan delta i auksjonene pa statsobligasjoner. Primserhandlerne har enerett,
men ogsa en plikt til & delta i auksjonene.

Etter utstedelse av en obligasjon i fgrstehandsmarkedet kan investorer omsette obliga-
sjonen videre i annenhandsmarkedet. Annenhandsmarkedet er preget av at handel foregar
OTC, typisk via et meglerhus som hjelper investorene med a finne en motpart. Dersom
utsteder forventer hgy omsetning av obligasjonen i annenhandsmarkedet, kan utsteder
notere obligasjonen pa OSE eller ABM, og pa den maten fa tilgang til en stgrre investor-
base. Notering pa OSE kan derfor bedre likviditeten til obligasjonen og videre redusere
likviditetspremien. I tillegg til enerett pa & delta i auksjonene pa statsobligasjoner, plikter
primeerhandlerne aktivt & stille bade bindende kjgps- og salgskurs for et minimumsvo-
lum i alle utestaende statsobligasjoner og statskasseveksler. Dette bidrar til likviditet i
markedet for statslan og lgpende informasjon om de effektive statsrentene. Obligasjons-
handel mellom aktgrer som ikke er medlem av OSE vil ikke fanges opp i statistikken til
OSE. Det finnes flere handelsplattformer for statsobligasjoner, og siden en stor andel av
aktgrene i det norske statsobligasjonsmarkedet er utlendinger, kan det potensielt veere et

stort omsetningsvolum som ikke fanges opp i statistikken til OSE.

8Obligasjonene selges ved hjelp av megler som kontakter potensielle investorer og bygger en bok ut fra

interessen til investorene.
9Obligasjonene selges direkte til et fatall investorer, ofte bare én, uten markedsfgring.
10 Alle som blir tildelt obligasjoner i auksjonen betaler den samme prisen, som tilsvarer den laveste prisen

som ble gitt tildeling.
"Primarhandlerne bestar i dag av DNB, Danske Bank, Nordea og Skandinaviska Enskilda Banken.

15



5 DATA

5 Data

Perioden jeg undersgker strekker seg fra januar 2008 til desember 2017. Undersgkelses-
perioden dekker med det 10 ar og tre delperioder som jeg karakteriserer med markedsuro;
den globale finanskrisen, gjeldskrisen i Europa, og oljekrisen. Videre definerer jeg tids-
periodene for de respektive delperiodene som fglgende: finanskrisen, 1. januar 2008 - 31.
desember 2009; gjeldskrisen, 1. januar 2010 - 31. desember 2014; oljekrisen, 1. januar 2015
- 31. desember 2017. Som grunnlag for den empiriske analysen har jeg brukt et data-
sett med 197.024 obligasjonshandler — alle obligasjonshandlene som er gjort pa ABM og
OSE i hele undersgkelsesperioden. Datasettet har jeg fatt fra Oslo Bers. Hver obligasjons-
handel er rapportert med en rekke mikrodata som blant annet handelstidspunkt, ISIN'2,
handelstype, valuta, volum, pris, utsteder, tid til forfall (TTM) og kupongtype. I tillegg
er hver handel plassert innenfor en gruppe, som er basert pa kredittkvalitet, bransje og
obligasjonens prioritet i gjeldsstrukturen til utsteder.

For at kredittmarginene skal veere mest mulig sammenlignbare har jeg ekskludert alle
handler hvor obligasjonen ikke er notert i NOK, og alle handler i obligasjoner som har en
form for opsjon (call, put og lignende). Videre ekskluderer jeg alle handler som er rappor-
tert i gruppene HY (high yield) Industri og HY, i tillegg til alle grupper som bestar av
mindre enn 1.000 handler. Etter ekskluderingene sitter jeg igjen med 100.447 obligasjons-
handler som tilhgrer gruppene Bank, OMF, Kraft og IG (investment grade) Industri. Bank-
og OMF-gruppene er videre delt inn i seks undergrupper; Bank1-Bank6 og OMF1-OMF6,
hvor Bankl og OMF1 inneholder de mest kredittverdige obligasjonene etter stgrrelse pa
utsteder og sikkerhet!'3. Videre <winsorizers jeg de 0,5% hgyeste og laveste kredittmar-
ginene i hver gruppe, som betyr at alle verdier over den 99,5. persentilen og under den
0,5. persentilen, settes lik den henholdsvis 99,5. og 0,5. persentilen. Dette er gjort etter
en subjektiv vurdering av datamaterialet, der jeg observerer ekstremverdier pa grunn av
mulige malefeil i datasettet. Til slutt fjerner jeg alle handler i obligasjoner som har mindre
enn tre maneder igjen til forfall. Grunnen er at obligasjonene handles til mindre og mindre
marginer jo nzermere de kommer forfall. Sma marginer vil veere sveert sensitive til valg av
referanserente som vi maler marginen over, og kan derfor potensielt forarsake ungdvendig
stgy 1 analysen. I tillegg pavirkes kredittmarginen til de aller korteste obligasjonene po-

tensielt av andre faktorer enn de lengre obligasjonene. Etter alle ekskluderinger bestar

International Securities Identification Number (ISIN). Alle verdipapirer har en unik ISIN som brukes

for a identifisere det spesifikke verdipapiret.
13Se Appendiks F for informasjon om hvilke utstedere som tilhgrer de ulike gruppene.
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datasettet av 85.911 obligasjonshandler. Siden datamaterialet bestar av obligasjonshand-
ler i ulike obligasjoner over tid, og handlene skjer pa inkonsistent frekvens, kan datasettet
karakteriseres som et ubalansert paneldatasett. For & gjore datasettet mindre ubalansert,
uten & miste for mange observasjoner, konstruerer jeg ukesgjennomsnittet av kredittmar-
ginen for hver unike ISIN. Jeg beregner ogsa ukesgjennomsnittet av alle tilhgrende mikro-
data, bortsett fra volum, som jeg aggregerer over hver uke. Det endelige datasettet bestar

av 51.901 observasjoner fordelt pa 2.322 unike ISIN.

5.1 Kredittmarginen

I datasettet har jeg beregnet kredittmarginen for hver handel som yield over 3-maneders
NIBOR for obligasjonene med flytende kupongrente, og som yield over 6-maneders swap-
rente for fastrenteobligasjonene. Etter korrespondanse med Folketrygdfondet er det disse

referanserentene som er <standardens i det norske obligasjonsmarkedet.

Bank
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Figur 2: Gjennomsnittlig kredittmargin for bankobligasjoner og OMF. Figu-
ren viser manedsgjennomsnittet av kredittmarginen, fra januar 2008 til desember 2017.
Gjennomsnittet er beregnet pa bakgrunn av alle transaksjoner i den respektive maneden,

uavhengig av gjenveerende lgpetid pa obligasjonene.

Figur 2 viser gjennomsnittet av kredittmarginene for bankobligasjonene og for OMF.
For denne figuren, og for alle etterfglgende figurer i kapittelet, har jeg konstruert variable-

ne pa manedsgjennomsnitt. Det er gjort for & eliminere st@gy i tidsseriene, uten at det gar
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Figur 3: Gjennomsnittlig kredittmargin for kraft- og industriobligasjoner. Fi-
guren viser manedsgjennomsnittet av kredittmarginen, fra januar 2008 til desember 2017.
Gjennomsnittet er beregnet pa bakgrunn av alle transaksjoner i den respektive maneden,

uavhengig av gjenveerende lgpetid pa obligasjonene.

pa bekostning av det illustrerende formalet — som er & vise variablene sin utvikling over
tid. For OMF er det lite data i 2008 og 2009, som gjgr at den gjennomsnittlige kreditt-
marginen i denne perioden ikke ngdvendigvis er representativ. Nar det er sagt, ser vi at
de gjennomsnittlige kredittmarginene steg betydelig i forbindelse med finanskrisen, med
opptil 300 basispunkter for begge gruppene. I gjeldskrisen og oljekrisen ser vi en moderat
gkning i de gjennomsnittlige kredittmarginene for begge gruppene, men med en forholds-
vis mindre gkning for OMF enn for bankobligasjonene. I tillegg er gkningen forsvinnende
liten for OMF under gjeldskrisen. I resten av utvalgsperioden er kredittmarginene relativt
stabile for begge gruppene, men med noe hgyere variasjon for bankobligasjonene. 1 figur
3 ser vi at bade kraft- og industriobligasjonene hadde en markant gkning i de gjennom-
snittlige kredittmarginene under finanskrisen, med en global topp pa 400 basispunkter for
kraftobligasjonene og en lokal topp pa over 400 basispunkter for industriobligasjonene.
Kraftobligasjonene ser deretter ut til a ha stabilisert seg pa et niva i underkant av 100
basispunkter, mens industriobligasjonene har veert mer varierende, med en kraftig gkning

og global topp pa over 400 basispunkter i oljekrisen.
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5.2 1Traxx

For a kontrollere for kredittrisiko i kredittmarginene bruker jeg «Markit iTraxx europe
index> (iTraxx), som er en indeks bestaende av credit default swaps (CDS) for et ut-
valg europeiske selskaper. En CDS er et finansielt instrument som forsikrer hovedstolen
og fremtidige kupongrenter i en obligasjon mot mislighold, mot at kjgperen av CDS-
kontrakten betaler en premie til CDS-utstederen. Endringer i CDS-premien skal derfor
reflektere kredittpremien i den underliggende obligasjonen. Pa den annen side vil ikke
CDS-premien gi et ngyaktig anslag pa kredittpremien fordi CDS-premien ogsa blir pavirket
av andre risikofaktorer som likviditetsrisiko og motpartsrisiko. Indeksen er konstruert med
et utvalg av europeiske selskaper og det er derfor en reell fare for at indeksen ikke er repre-
sentativ for det norske markedet. For eksempel er norske banker i hgyere grad eksponert
mot olje- og gassneeringen enn det gjennomsnittet av europeiske selskaper er. Faren er
blant annet at indeksen kan undervurdere kredittrisikoen i det norske markedet under

oljekrisen.
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Figur 4: iTraxx. Figuren viser manedsgjennomsnittet av iTraxx fra januar 2008 til de-

sember 2017.

Daglig data for iTraxx har jeg hentet fra Thomson Reuters Eikon. I figur 4 viser jeg
utviklingen til iTraxx over hele perioden. Vi ser at iTraxx generelt er betydelig mer volatil
enn bade S-spread og TED-spread, og er preget av to markante topper som sammenfaller
med utbruddet av finanskrisen og deler av gjeldskrisen. I tillegg kan vi se en lokal topp i

starten av 2016 som samsvarer med gkt kredittrisiko i oljekrisen.
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5.3 S-spread

Dette likviditetsmalet er — med inspirasjon fra Acharya mfl. (2013) — konstruert som det
vektede gjennomsnittet av den relative bid-ask spreaden til alle statslan som til enhver tid
er aktive i markedet. Primeerhandlerne plikter & oppgi daglig kjops- og salgskurs pa alle
aktive statslan, som jeg har hentet fra databasen TITLON. For enkelhets skyld kaller jeg

malet for S-spread. S-spread pa dag ¢ konstruerer jeg som:

N, .
1 ask;; — bid
S-spread, = — Y - L3t — Vit 3
Spreac N; ; midprice;; ’ (3)

hvor N; er antall aktive statslan pa dag t, ask; er salgskursen til statslan i pa dag t,
bid;; er kjopskursen til statslan ¢ pa dag t og midprice;; er gjennomsnittet av kjgps- og
salgskursen til statslan i pa dag t. Motivasjonen bak malet er basert pa funnene om at
det eksisterer en felles likviditetsfaktor som pavirker kredittmarginene pa tvers av obliga-
sjoner (Brunnermeier & Pedersen, 2009; Chordia mfl., 2005). Vi antar samtidig at norske
statsobligasjoner er risikofrie. Bid-ask spreaden til norske statsobligasjoner skal derfor ikke
veere pavirket direkte av endringer i kredittrisiko, men heller potensielt endringer i mar-
kedslikviditet. Samtidig vet vi at statsobligasjonene er de mest likvide obligasjonene i det
norske markedet. Dersom markedslikviditeten i statsobligasjoner blir darlig, vil det veere
sannsynlig at markedslikviditeten i andre obligasjoner ogsa forverrer seg. Jeg ser derfor pa

S-spread som en proxy for den generelle likviditeten i det norske obligasjonsmarkedet.
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Figur 5: S-spread. Figuren viser manedsgjennomsnittet av S-spread fra januar 2008 til

desember 2017.

I figur 5 ser vi at S-spread nadde en global topp i september 2008 da Lehman Brothers
gikk konkurs. I etterkant har S-spread veert relativt stabil, men med noe hgyere nivaer i

2009 og fra midten av 2011 til utgangen av 2012.
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5.4 TED-spread

For det amerikanske markedet er TED-spreaden betegnet som differansen mellom 3-
maneders LIBOR og 3-maneders statsrente. Siden statsrentene blir vurdert som risikofrie,
vil differansen besta av risikopaslaget pa LIBOR. En hgy TED-spread vil normalt indikere
at bankene vurderer motpartsrisikoen i interbankmarkedet som hgy, som videre kan fgre til
motvillighet til & gi fra seg likviditet og dertil finansieringsproblemer for bankene. Under
finanskrisen kunne vi observere at likviditetsproblemer i interbankmarkedet i USA smittet
over pa interbankmarkedene i Europa og videre til de fleste andre finansielle markeder. Jeg
vurderer det derfor slik at TED-spread kan veere en proxy for generell markedslikviditet i
obligasjonsmarkedet, selv om malet ikke er et rent likviditetsmal og sannsynligvis ogsa vil
fange opp kredittrisiko. For & konstruere en TED-spread for det norske obligasjonsmar-
kedet tar jeg renten pa 3-maneders NIBOR trukket fra 3-maneders statsrente. NIBOR er
basert pa et panel med NIBOR-banker'*, som innrapporterer den renten de ville krevd for
a lane ut et usikret belgp i interbankmarkedet i norske kroner til en ledende bank. NIBOR
skal derfor reflektere det generelle rentenivaet i interbankmarkedet. Data pa NIBOR er

hentet fra Norges Bank og Norske Finansielle Referanser AS (NoRe).
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Figur 6: TED-spread. Figuren viser manedsgjennomsnittet av TED-spread fra januar

2008 til desember 2017.

HPer 01.05.2021 er NIBOR-bankene representert ved DNB Bank ASA, Danske Bank A /S, Svenska Han-
delsbanken AB, Nordea Bank ABP, SEB AB og Swedbank AB. NIBOR blir kalkulert som gjennomsnittet
av de innrapporterte rentene med lgpetid pa 1 uke, 1 maned, 2 maneder, 3 maneder og 6 maneder. Fgr
gjennomsnittet blir beregnet blir de to hgyeste og laveste renteverdiene fjernet, hvis mer enn syv banker
har rapportert. Hvis fem, seks, eller syv banker har rapportert renter, blir kun den hgyeste og laveste
renteverdien fjernet. Hvis mindre enn fem banker har rapportert, blir alle renteverdiene brukt til & beregne

gjennomsnittet.
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Videre er TED-spread pa dag t, konstruert etter fglgende metode:
TED-spread; = 3-mnd. NIBOR; — 3-mnd. statsrente;. (4)

I figur 6 ser vi at TED-spread i likhet med S-spread nadde en global topp i september
2008, som indikerer at markedslikviditeten var lav under finanskrisen. I tillegg ser vi en
lokal topp mot slutten av 2011, under gjeldskrisen. Bortsett fra disse to periodene er

TED-spread tilsynelatende stabil rundt 50 basispunkter.

5.5 IR-spread

Fra rentekurven kan vi, basert pa forventningshypotesen, observere markedets forventnin-
ger vedrgrende fremtidige renter. For & konstruere en proxy for renterisiko tar jeg derfor
10-ars statsrente fratrukket 3-maneders NIBOR, som vil veere en indikator pa markedets
forventinger til fremtidige markedsrenter. Jeg kaller variabelen for IR-spread. En lav eller
negativ verdi for IR-spread vil bety at markedet forventer en nedgang i markedsrentene,
mens en hgy verdi vil bety at markedet forventer at markedsrentene gker. Jeg konstruerer

IR-spread pa dag t etter folgende metode:

IR-spread, = 10-ars statsrente; — 3-mnd. NIBOR;. (5)
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6 Dekomponering av kredittmarginer

6.1 Deskriptiv statistikk

I tabell 4 presenterer jeg deskriptiv statistikk for kredittmarginene til de ulike utsteder-
gruppene i finans-, gjelds- og oljekrisen. Vi ser at for bankobligasjonene var gjennomsnitt-
lig kredittmargin pa 102,74-156,27 basispunkter i finanskrisen, 54,97-65,05 basispunkter
i gjeldskrisen og 43,17-56,29 basispunkter i oljekrisen. Persentilene viser at variasjonen
i kredittmarginene er stor, spesielt i finanskrisen hvor marginen mellom den 5. og 95.
persentilen spriker mellom -0,13 og 404,73 basispunkter for gruppen Bank2. De andre
bankgruppene har ogsa et relativt stort sprik, med unntak av gruppene Bank4 og Bank6.
Det er tydelig at kredittmarginene var hgyest i finanskrisen for alle bankgruppene, hvorav
gruppe Bank4 og Bank6 hadde de laveste marginene. I utgangspunktet er det siste overras-
kende, da jeg antar at Bank1l med de sikreste obligasjonene skul ha lavest gjennomsnittlig
margin. Et lavt antall observasjoner og unike ISIN for Bank4 og Bank6 gjgr imidlertid at
gjennomsnittet og persentilene for disse gruppene tvilsomt er representativt for gruppene
som helhet gjennom hele perioden. Det er ogsa tydelig at gjennomsnittlig kredittmargin
for Bank4 og Bank6 dras ned pa grunn av fa hgye observasjoner, som vi kan se av den 75.

og 95. persentilen for gruppene.

Tabell 4: Deskriptiv statistikk for kredittmarginer. Tabellen viser fordelingen av
ukesgjennomsnittet til kredittmarginene, fra den 5. persentilen, Qg g5, til den 95. persenti-
len, Qo.95, samt gjennomsnitt (Mean), standardavvik (Std.dev), antall observasjoner (Obs)

og antall unike ISIN (ISIN). Alle obligasjonsgruppene er representert i tabellen.

Qoos  Qo.os Qo.50 Qo5 Qo.95 Mean  Std.dev  Obs ISIN

Panel A: 01.01.2008 - 31.12.2009

Bank1 3.38 53.8 104.66 162.37  319.43 118.79 93.51 442 22
Bank2 -0.13  49.75 124.67 258.49 404.73 156.27  129.81 3118 171
Bank3 9.75 50.89 118.89 209.72  390.82 147.64  121.05 1219 94
Bank4 8.82 60.44 113.63 155.16  213.87 108.16 62.57 135 16
Bankb 5.58 51.12 114.9 192.41  387.6 138.46  111.69 476 49
Bank6 2.6 59.86 84.87 160.2  210.05 102.74 68.5 o7 8

Kraft 23.56  61.88 105.18 157.47  373.8  137.34 137.0 479 38
Industri  17.92  100.05 170.4 258.99 4121 208.37  239.82 437 37
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Panel B: 01.01.2010 - 31.12.2014

Bankl 3.99 23.92 55.05 85.01  156.23  59.97 43.83 1064 34

Bank2 4.83 24.47 50.0 83.1 131.91 57.0 41.72 7586 253
Bank3 8.14 25.04 48.56 78.95  126.05  54.97 38.0 4083 193
Bank4 15.61  32.81 57.01 88.07  128.26  62.19 36.03 1281 66

Bank5 13.08  33.11 59.31 90.14  138.65  65.05 39.68 2402 158
Bank6 19.69  32.34 55.83 84.04  120.02  60.18 32.59 757 66
OMF1 4.09 18.99 32.7 46.78 66.89 33.39 19.18 2093 41
OMF2 2.92 22.53 37.0 47.01 62.05 34.52 18.44 559 16
OMF3 1.38 15.74 27.67 41.96 64.96 29.7 19.49 934 27
OMF4 -0.01 14.24 26.41 44.85 69.9 30.36 22.71 1839 65
OMF5 2.64 15.84 30.87 55.0 74.21 34.99 23.48 500 25
OMF6 7.89 24.88 45.27 59.57 80.59 43.47 23.66 490 29
Kraft 1755  39.88 62.37 84.12  119.96 63.7 31.53 1482 73
Industri = 26.7 52.73 92.05 133.86  560.21 131.29  146.93 1671 83

Panel B: 01.01.2015 - 31.12.2017

Bank1 14.66  23.75 35.04 93.9 101.9 43.17 25.74 380 8

Bank2 15.51  27.76 40.98 60.07  106.28  47.88 28.87 3029 107
Bank3 16.86  29.32 43.18 60.97 111.94  49.69 28.34 2438 119
Bank4 20.62  32.16 46.54 64.53  110.46 52.3 27.1 899 43
Bankb 21.92 3493 49.11 69.11 12255  56.29 29.83 1665 104
Bank6 22.02  33.26 45.07 64.77  107.95  52.26 26.36 651 53

OMF1 1.27 16.03 27.93 41.5 61.99 29.37 18.04 1927 41
OMF?2 2.28 16.67 28.02 41.51 61.17 29.56 17.93 1015 24
OMF3 5.01 19.1 32.0 46.0 68.23 33.42 18.92 1285 37
OMF4 1.98 13.95 27.92 43.52 74.93 30.59 21.96 989 48
OMF5 5.38 22.76 36.6 52.07 77.98 38.37 21.57 991 26
OMF6 9.79 24.9 36.0 51.94 80.32 39.34 21.52 398 24
Kraft 24.98 41.2 58.7 81.8 130.02  66.05 38.99 776 42

Industri  25.51  41.75 60.87 92.45 173.75  96.38 182.52 1261 65

Generelt kan det se ut til & veere et problem a sammenligne pa tvers av gruppene
fordi det er store sprik i antall observasjoner, antall unike ISIN, og ikke minst; hvilke uker
som er mest representert gjennom periodene. Kredittmarginen til bankobligasjonene var
desidert hgyest i ukene rundt konkursen av Lehman Brothers den 15. september 2008. Om

det er fa observasjoner innenfor disse ukene i gruppene vil det dra ned gjennomsnittlig
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margin, noe som kan vzaere tilfellet med Bank4 og Bank6. Ser vi bort fra finanskrisen er
det imidlertid en tendens til at persentilene og de gjennomsnittlige kredittmarginene gker
gradvis mellom Bankl og Bank6, som intuisjonen skulle tilsi.

For obligasjonene med fortrinnsrett er det ogsa en tendens til at persentilene og de
gjennomsnittlige kredittmarginene gker gradvis mellom OMF1 og OMF6. Gjennomsnittlig
margin er pa 29,70-34,99 for gjeldskrisen, og pa 29,37-39,34 for oljekrisen. Vi kan se at
spredningen mellom den 5. og 95. persentilen er lavere for alle OMF-gruppene enn den er
for bankgruppene, noe som ikke er overraskende siden det skal vaere mindre kredittrisiko
i en OMF enn i en bankobligasjon, alt annet likt. Det burde derfor veere stgrre variasjon
i kredittmarginene til bankobligasjonene pa grunn av variasjon i kredittrisiko. En annen
mulig arsak til den relativt stgrre spredningen, kan vaere at bankobligasjonene i hgyere
grad blir pavirket av variasjonen i markedslikviditet enn det OMF blir. OMF er de mest
likvide obligasjonene etter statsobligasjonene, slik at det synes & veere en rimelig antakelse.

Kredittmarginene til kraftobligasjonene er pa et tilsynelatende likt niva som bankob-
ligasjonene i finanskrisen, men med en betydelig hgyere 5. persentil, som kan tyde pa at
investorer anser bankobligasjoner som sikrere enn kraftobligasjoner i gode tider. I gjelds-
krisen er kredittmarginene til kraftobligasjonene pa et tilnsermet likt niva som de gverste
av bankgruppene, men med en noe hgyere 25. og 50. persentil. I oljekrisen er kredittmar-
ginene til kraftobligasjonene jevnt over hgyere enn bankobligasjonene for alle persentiler.

Industriobligasjonene skiller seg ut fra resten av obligasjonsgruppene ved at de jevnt
over har betydelig hgyere kredittmargin og et langt hgyere standardavvik, spesielt i gjelds-
og oljekrisen. I finanskrisen har industriobligasjonene ogsa hgyere gjennomsnittlig margin
enn de andre gruppene, men om vi ser pa den 95. persentilen er de pa niva med bank-
obligasjonene, om noe hgyere. Det hgye standardavviket tilsier at det er store variasjoner
i marginene innad i industrigruppen. Industrigruppen bestar av industriobligasjoner som
alle er klassifisert som investment grade, men det er antakeligvis stgrre forskjeller i kreditt-
risiko mellom disse obligasjonene enn det er for OMF, bank-, og kraftobligasjonene som
er forankret i én sektor. Industrigruppen er derimot forankret i ulike sektorer som eien-
dom, telekom, konsumvarer og IT, som gjor at aggregerte sjokk i kredittrisiko kan sla
asymmetrisk ut pa kredittmarginene i gruppen.

I tabell 5 presenterer jeg korrelasjonskoeflisientene til alle variablene i utstedergruppene
Bank, OMF, Kraft og Industri. En korrelasjonskoeffisient pa 1 tilsier perfekt korrelasjon,
-1 tilsier perfekt negativ korrelasjon, og 0 tilsier ingen korrelasjon. Panel A og B inneholder

observasjoner for alle Bank- og OMF-gruppene samlet.
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Tabell 5: Korrelogram. Tabellen viser korrelasjonen mellom kredittmarginen (margin)
og forklaringsvariablene, for de fire obligasjonsgruppene. For Bank og OMF er alle de seks

undergruppene slatt sammen.

Panel A: Bank

Kredittmargin TED-spread S-spread iTraxx IR-spread

TED-spread 0.45

S-spread 0.14 0.51

iTraxx 0.32 0.54 0.44

IR-spread -0.44 -0.34 -0.08 -0.20

TTM 0.42 0.06 0.01 0.09 -0.04

Panel B: OMF

Kredittmargin TED-spread S-spread iTraxx IR-spread

TED-spread 0.28

S-spread 0.15 0.40

iTraxx 0.36 0.45 0.59

IR-spread -0.13 -0.25 -0.23 -0.30

TTM 0.58 0.07 0.09 0.26 -0.06

Panel C: Kraft

Kredittmargin TED-spread S-spread iTraxx IR-spread

TED-spread 0.30

S-spread 0.09 0.50

iTraxx 0.22 0.52 0.44

IR-spread -0.25 -0.33 -0.11 -0.23

TTM 0.24 0.03 -0.08 0.02 0.02
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Panel D: Industri

Kredittmargin TED-spread S-spread iTraxx IR-spread

TED-spread 0.07

S-spread 0.09 0.47

iTraxx 0.18 0.47 0.40

IR-spread 0.05 -0.28 -0.11 -0.13

TTM 0.18 -0.04 0.02 0.09 0.05

For kredittmargin finner jeg primaert korrelasjon som forventet: positiv korrelasjon med
TED-spread, S-spread, iTraxx og TTM, samt negativ korrelasjon med IR-spread. Unnta-
ket er positiv korrelasjon med IR-spread for Industri. Korrelasjonen er imidlertid naerme
null, som ikke gir indikasjon pa et omvendt forhold, men heller indikerer at renterisiko har
mindre pavirkning pa kredittmarginen til industriobligasjonene enn for de andre gruppene.
Videre er det ogsa interessant a se at korrelasjonen mellom kredittmargin og TED-spread
i hpy grad er varierende mellom de ulike obligasjonsgruppene (0,45-0,07), mens korre-
lasjonen mellom kredittmargin og S-spread holder seg forholdsvis stabil (0,15-0,09). En
hgy TED-spread kan veere en indikasjon péa finansieringsproblemer i interbankmarkedet,
som i stgrre grad burde pavirke kredittrisikoen til bankene enn for andre foretak. Det
er derfor naerliggende a anta at den relativt hgye korrelasjonen mellom kredittmargin og
TED-spread for bankobligasjonene er forarsaket av at kredittmarginen til bankene i hgyere
grad er sensitiv til endringer i TED-spread.

Videre ser vi fra tabellen at korrelasjonen mellom de aggregerte likviditetsmalene er hgy
(0,40-0,51), som er tilfredsstillende siden begge malene skal fange opp den samme faktoren.
I tillegg er begge likviditetsmalene positivt korrelert med iTraxx i en stgrrelsesorden som

er litt bekymringsverdig, med tanke pa problemer med multikollinearitet.

6.2 Empirisk metode

I valg av empirisk metode folger jeg eksisterende litteratur (Chen mfl., 2007; Dick-Nielsen
mfl., 2012; Friewald mfl., 2012), og bruker en pooled OLS-modell (POLS), som i utgangs-
punktet er en OLS-modell for paneldata. For at POLS-modellen skal gi oss forventnings-
rette og effisiente estimater, lister Wooldridge (2016) opp et sett med antakelser som ma
veere oppfylt. Den fullstendige listen av antakelser ligger i Appendiks B.

Som avhengig variabel bruker jeg ukesgjennomsnittet av kredittmarginen for hver uni-
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ke obligasjon. I mangel pa kontrollvariabler for utstederspesifikk kredittrisiko, lager jeg en
egen POLS-modell for hver utstedergruppe; Bankl-Bank6, OMF1-OMF6, Kraft og Indu-
stri. Metoden er inspirert av Dick-Nielsen mfl. (2012), som i sin studie lager én POLS-
modell for fem ulike grupper basert pa kredittratingen til obligasjonene. Siden jeg ikke har
tilgang pa kredittrating bruker jeg utstedergruppene i stedet. Prinsippet er det samme;
utstederne i hver modell skal ha s& homogen utstederspesifikk kredittrisiko som mulig. Pa
den maten kontrollerer jeg for forskjeller i kredittrisiko mellom utstederne, og ved a fglge
Bao mfl. (2011), inkluderer jeg ukesgjennomsnittet av iTraxx som kontrollvariabel for a
kontrollere for den gjenstaende aggregerte kredittrisikoen i hver modell. T tillegg antar
jeg at det vil veere mindre variasjon i obligasjonsspesifikk likviditet innad i hver modell,
enn det ellers ville veert i en aggregert modell. Jeg inkluderer videre ukesgjennomsnittet
av ett likviditetsmal om gangen, altsa to POLS-modeller for hver utstedergruppe. For a
kontrollere for lgpetidsrisiko og renterisiko inkluderer jeg henholdsvis TTM og ukesgjen-
nomsnittet av IR-spread. Til slutt inkluderer jeg dummyvariabelen Fixed, som tar verdien
1 hvis obligasjonen har fast kupongrente, og 0 ellers. Pa den maten kontrollerer jeg for at
kredittmarginen til obligasjoner med fast og flytende kupongrente kan reagere forskjellig
pa de ulike risikofaktorene.

For hver utstedergruppe utfgrer jeg to separate regresjoner med fglgende modellspesi-

fikasjon:

Kredittmarging = By + f1Likviditet; + BoiTraxxy + B3TT M;; ©
6
+ B4IR-spread, + BsFixed; + €4,

hvor 4 er unik ISIN, t er uke, Likviditet; er en av proxyene for likviditet og €; = a; + vst
er restleddet, hvor «; er uobservert tidskonstant heterogenitet og v;; er uobservert tidsva-
rierende heterogenitet. Siden de uavhengige variablene i1 raxz;, IR-spread, og Likviditet,
er tidsserier, er det viktig at disse ikke har en enhetsrot for a unnga spurigse resulta-
ter fra regresjonene. For a teste for enhetsrot i tidsseriene har jeg benyttet Augmented
Dickey-Fuller test'> (ADF-test), hvor jeg har brukt informasjonskriteriene AIC og BIC
for avgjgre antall laggede verdier i testen. Jeg forkaster nullhypotesen om enhetsrot for
alle variablene pa 5% signifikansniva nar jeg utfgrer testen med en konstant og trend og
bruker AIC som informasjonskriterie. Nar jeg bruker BIC som informasjonskriterie for-
kaster jeg nullhypotesen om enhetsrot for alle variablene pa 5% signifikansniva, bortsett
fra for IR-spread. Jeg anser resultatene fra ADF-testen som tilstrekkelig tilfredsstillende

til & bruke variablene videre i analysen. Siden vi opererer med variabler over tid som er

15Presentasjon og resultater fra ADF-testen ligger i Appendiks C.
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pa nivaform, er det stor sannsynlighet for at restleddet i likning (6) er autokorrelert og
lider av heteroskedastisitet. For & undersgke tilstedeveerelse av autokorrelasjon og hete-
roskedastisitet i restleddet har jeg benyttet henholdsvis Durbin- Watson test (DW-test) og
Breusch-Pagan test' (BP-test). Resultatene fra testene viser at nullhypotesen om ingen
autokorrelasjon kan forkastes for alle regresjoner untatt for Bank6 i finanskrisen, og at null-
hypotesen om ingen heteroskedastisitet kan forkastes for alle regresjonene. I tillegg er det
tenkelig at vi har korrelasjon i restleddet pa tvers av observasjoner, siden vi har paneldata
hvor hver utsteder potensielt kan ha flere obligasjoner utstedt pa samme tid. Pa grunn
av den paviste tilstedeveerelsen av autokorrelasjon og heteroskedastisitet, samt potensiell
tverrsnittskorrelasjon, fglger jeg Dick-Nielsen mfl. (2012), og bruker standardfeil som er
two-ways clustered. Med dette korrigerer jeg for autokorrelasjon, tverrsnittskorrelasjon og
heteroskedastisitet i restleddet.

P& grunn av hgy korrelasjon mellom iTraxx og likviditetsmalene har vi potensielle
problemer med hgy multikollinearitet i modellen. Konsekvensene av hgy multikollinearitet
er at estimatet til forklaringsvariablene blir insignifikante pa grunn av hgye standardfeil,
samtidig som R? for regresjonen blir hgy. Fra regresjonene i det pafslgende delkapittelet
er likviditetsmalene og iTraxx signifikant pa 1%-nivaet i hver regresjon, bortsett fra for
OMF6 i gjeldskrisen, hvor S-spread og iTraxx begge er signifikant pa 5%-nivaet. I tillegg
er R? for alle regresjonene pa et relativt betryggende niva. Som en siste sjekk utleder
jeg Variance Inflation Factor'” (VIF) for alle forklaringsvariabler fra samtlige regresjoner,
for & se hvor mye korrelasjonen mellom forklaringsvariablene pavirker standardfeilene. Jeg
finner kun VIF-verdier mellom 1,00-3,11 som ogsa taler for at multikollinearitet ikke er et
problem. Pa bakgrunn av VIF-verdiene, signifikante forklaringsvariabler og betryggende

R?, konkluderer jeg derfor med at multikollinearitet ikke er et problem for analysen.

6.3 Likviditet og kredittrisiko i kredittmarginene

For a fa et forsteinntrykk av likviditets- og kredittrisikoeffekten i kredittmarginene, utfgrer
jeg individuelle regresjoner for alle utstedergruppene i henhold til modellen i likning (6),
med ett likviditetsmal om gangen. For gruppene Bank1-Bank6, Kraft og Industri, utfgrer
jeg egne regresjoner for delperiodene; finanskrisen, gjeldskrisen og oljekrisen. For gruppene
OMF1-OMF6 utfgrer jeg — pa grunn av begrensninger i datamaterialet — egne regresjoner
kun for delperiodene; gjeldskrisen og oljekrisen. Ved & dele opp utvalget i perioder, kan vi

observere om likviditet og kredittrisiko ble priset inn i kredittmarginene i ulik grad for de

16 Fullstendige resultater fra DW- og BP-testen ligger i Appendiks C.
1"Utledning av VIF og de medfglgende VIF-verdiene er vedlagt i Appendiks C.
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forskjellige delperiodene. Fullstendige resultater fra regresjonene ligger i Appendiks D.

Tabell 6: Likviditet og kredittrisiko i bankobligasjoner. Tabellen rapporterer para-

meterne til Likviditet og iTrazx fra POLS-regresjonene for bankgruppene, med kreditt-

margin som avhengig variabel. Regresjonene er utfort med ett likviditetsmal om gangen.

Standardavvik er rapportert i parentes og er korrigert for autokorrelasjon, tverrsnittskor-

relasjon og heteroskedastisitet. Signifikans pa 10%-nivaet er markert *, pa 5%-nivaet **,

og pa 1%-nivaet ***.

Bank1 Bank?2 Bank3 Bank4 Bank5b Bank6
Panel A: Finanskrisen (01.01.2008 - 31.12.2009)
TED-spread  39.38***  63.79*** 52.00%** 58.15%**  BT.51***  44.72%*
(5.76) (5.08) (5.34) (7.25) (5.84) (6.99)
iTraxx 0.24 —0.31%** 0.00 0.59*** 0.24 0.57***
(0.26) (0.10) (0.13) (0.14) (0.19) (0.18)
S-spread 57.10***  103.21*** 84.84*** 111.54***  87.53***  135.68***
(18.69)  (13.99) (16.11) (21.94)  (32.34)  (22.63)
iTraxx 0.51** 0.03 0.28** 0.96"** 0.59*** 0.77+**
(0.22) (0.12) (0.13) (0.10) (0.19) (0.13)
Panel B: Gjeldskrisen (01.01.2010 - 31.12.2014)
TED-spread  13.24** 2.36 —2.52 4.20 0.68 —10.24
(6.63) (3.87) (3.45) (6.00) (4.34) (7.66)
iTraxx 0.53*** 0.47*** 0.52%** 0.48*** 0.50*** 0.41%**
(0.09) (0.04) (0.03) (0.07) (0.04) (0.05)
S-spread 72.53***  46.52*** 31.80** 55.93** 50.92%** 21.63
(24.45)  (14.29) (13.96) (24.39)  (18.14)  (30.40)
iTraxx 0.56*** 0.45%** 0.48** 0.45** 0.47** 0.37**
(0.06) (0.04) (0.03) (0.07) (0.05) (0.08)
Panel C: Oljekrisen (01.01.2015 - 31.12.2017)
TED-spread 9.21 11.19 13.06 12.17 18.78 14.37
(10.66)  (14.17) (16.30) 17.61)  (14.16)  (12.71)
iTraxx 1.21%** 1.18%** 1.23*** 1.23*** 1.32%** 1.13***
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(0.07) (0.10) (0.10) (0.10) (0.09) (0.10)
S-spread 26.12 —27.01 —28.87 —55.14 28.81 25.54
(39.44)  (42.05) (39.23) (48.65)  (45.78)  (48.65)
iTraxx 1219 1.19% 1.25%% 1245 1.34% 1147
(0.07) (0.10) (0.10) (0.10) (0.09) (0.10)

Fra tabell 6 ser vi at parameterne til begge likviditetsmalene er statistisk signifikante
med positivt fortegn for alle bankgruppene i finanskrisen, mens i gjeldskrisen er det til
dels blandede resultater. I oljekrisen er ingen av parameterne til likviditetsméalene statis-
tisk signifikante og parameterne spriker mellom & ha negativt og positivt fortegn. I tillegg
kan vi se fra tabellen at parameterne til iTraxx er varierende i finanskrisen, men i relativt
stgrre grad statistisk signifikante i regresjonene hvor S-spread er inkludert. Det kan tyde
pa at TED-spread fanger opp noe av kredittrisikoen i perioden. I gjelds- og oljekrisen er
parameteren til iTraxx statistisk signifikant for alle bankgruppene med tilhgrende parame-
terverdier pa henholdsvis 0,37-0,56 og 1,13-1,34. Umiddelbart ser det ut til at likviditet
i hgyere grad var priset inn i kredittmarginene til bankobligasjonene under finanskrisen,
enn det den var under gjelds- og oljekrisen. Kredittrisiko pa den annen side, ser ut til ha

blitt priset inn i mindre grad under finanskrisen enn i gjelds- og oljekrisen.

Tabell 7: Likviditet og kredittrisiko i OMF. Tabellen rapporterer parameterne til
Likviditet og iTraxx fra POLS-regresjonene for OMF-gruppene, med kredittmargin som
avhengig variabel. Regresjonene er utfgrt med ett likviditetsmal om gangen. Standard-
avvik er rapportert i parentes og er korrigert for autokorrelasjon, tverrsnittskorrelasjon
og heteroskedastisitet. Signifikans pa 10%-nivaet er markert *, pa 5%-nivaet **, og pa

1%-nivaet ***.

OMF1 OMEF2 OMF3 OMF4  OMF5 OMF6

Panel B: Gjeldskrisen (01.01.2010 - 31.12.2014)

TED-spread 096  —8.74** 2.51 6.77**  —5.11  —13.59"**
(2.88)  (4.30) (2.64) (2.60)  (3.41) (4.86)

iTraxx 0.20%**  0.26*** 0.23%** 0.19%*  0.41%**  (0.30"*
(0.03)  (0.05) (0.04) (0.03)  (0.04) (0.06)

S-spread 2435  31.30* 37.90"* 0.75 9.77 63.51*
(16.36)  (12.57) (19.00) (16.45)  (20.22)  (26.49)
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iTraxx 0.27%**  0.20*** 0.21%** 0.23"*  0.39**  0.18"*
(0.04)  (0.06) (0.04) (0.04)  (0.05) (0.07)

Panel C: Oljekrisen (01.01.2015 - 31.12.2017)

TED-spread  13.57**  16.99** 11.68 1857 1085  34.05**
(6.09)  (7.35) (7.42) (10.34)  (10.38)  (12.52)
iTraxx 0.74***  0.76*** 0.76** 0.75%*  0.96**  0.90***
(0.05)  (0.06) (0.06) (0.09)  (0.06) (0.10)
S-spread 10.08  —6.89 7.33 —~11.45  45.89 —46.26
(20.92)  (23.93) (27.62) (45.75)  (22.09)  (46.46)
iTraxx 0.75%**  0.78*** 0.78"* 0.77°* 098"  0.93**
(0.06)  (0.06) (0.06) (0.09)  (0.06) (0.11)

For obligasjonene med fortrinnsrett i tabell 7 er det derimot vanskelig a si noe om
likviditetsmalene, da resultatene spriker i bade fortegn og signifikans. parameterne til
iTraxx har pa den annen side bade positivt fortegn og er statistisk signifikant for alle
OMPEF-gruppene, hvor intervallet til parameterverdiene i gjelds- og oljekrisen er henholds-

vis 0,19-0,39 og 0,74-0,98.

Tabell 8: Likviditet og kredittrisiko i kraft- og industriobligasjoner. Tabellen
rapporterer parameterne til Likviditet og iTraxx fra POLS-regresjonene for kraft- og
industrigruppen, med kredittmargin som avhengig variabel. Regresjonene er utfgrt med
ett likviditetsmal om gangen. Standardavvik er rapportert i parentes og er korrigert for
autokorrelasjon, tverrsnittskorrelasjon og heteroskedastisitet. Signifikans pa 10%-nivaet er

markert *, pa 5%-nivaet **, og pa 1%-nivaet ***.

Kraft Industri

Panel A: Finanskrisen (01.01.2008 - 31.12.2009)

TED-spread 35.49*** 8.73
(7.23) (23.69)

iTraxx 0.15 1.76*
(0.12) (0.93)

S-spread 30.72 —36.12
(31.99) (99.86)
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0.36**
(0.14)

iTraxx

1.87%
(0.88)

Panel B: Gjeldskrisen (01.01.2010 - 31.12.2014)

TED-spread = —24.34*** —37.53
(4.92) (39.05)
iTraxx 0.44%** 0.41
(0.05) (0.50)
S-spread 62.43"** 377.94%
(18.77) (211.92)
iTraxx 0.25%** —0.30
(0.06) (0.51)

Panel C: Oljekrisen

(01.01.2015 - 31.12.2017)

TED-spread 59.03** —56.98
(28.37) (68.77)
iTraxx 1.30%** 2.35%**
(0.14) (0.82)
S-spread —37.84 —122.68
(53.87) (155.25)
iTraxx 1.34%** 2.31%**
(0.15) (0.76)

Resultatene fra regresjonene med kraft- og industriobligasjonene er presentert i tabell
8. For begge gruppene er parameterne fra regresjonene i finanskrisen og gjeldskrisen spri-
kende i bade signifikans og fortegn, som gjor det vanskelig & konkludere med hvilken driver
av likviditet og kredittrisiko som hadde stgrst betydning i de to periodene. I oljekrisen er
parameteren til iTraxx signifikant pa 1%-nivaet for begge gruppene, med positivt fortegn.
Kredittrisiko synes derfor & veere den dominerende driveren av kredittmarginene for begge
gruppene i oljekrisen. I tillegg til de sprikende resultatene fra finanskrisen og gjeldskrisen,
er R? fra regresjonene lave i forhold til regresjonene med Bank- og OMF-gruppene. Grun-
nen er sannsynligvis at gruppene Kraft og Industri ikke har homogene nok utstedere, og at
det derfor er store individuelle forskjeller i hvordan kredittmarginene blir pavirket av ag-
gregerte sjokk i likviditet og kredittrisiko. Pa grunn av dette gar jeg ikke videre med kraft-

og industriobligasjonene, men baserer resten av analysen pa Bank- og OMF-gruppene.
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Samlet sett ser det ut til at likviditet i stgrre grad ble priset inn i kredittmarginene
under finanskrisen, enn det den ble under gjelds- og oljekrisen. Kredittrisiko synes pa den
annen side & bli priset inn i stgrre grad under gjelds- og oljekrisen enn under finanskri-
sen. Funnene er pa linje med blant annet Bao mfl. (2011) og Dick-Nielsen mfl. (2012), som
ogsa finner at likviditet hadde en stgrre effekt enn kredittrisiko i det amerikanske markedet
under finanskrisen. Finanskrisen var preget av mistillit til det finansielle systemet, hvor
mange av de stgrste bankene vegret seg for a lane hverandre penger. Store deler av de inter-
nasjonale interbankmarkedene tgrket inn, som igjen forplantet seg til obligasjonsmarkedet
og andre finansmarkeder. Oljekrisen kan derimot sies a ha veert en kredittkrise, der den
bra nedgangen i oljeprisen fgrte til gkt misligholdssannsynlighet, spesielt blant oljerelater-
te selskaper, men ogsa for selskaper i andre bransjer som var eksponert mot oljesektoren.
Resultatet fra analysen i oljekrisen viser at iTraxx har hgyere parameterverdier i regre-
sjonene med Bank-gruppene enn for OMF-gruppene. Det kan grunne i at bank-sektoren i
Norge i stor grad er eksponert mot oljesektoren i form av utlan til oljerelaterte selskaper.
En relativt storre gkning i kredittmarginene for bankobligasjoner enn for OMF under olje-
krisen, kan tyde pa at investorer oppfattet gkningen i bankenes kredittrisiko som hgyere
enn for kredittforetakene, som i hovedsak har sine utlan i eiendom. Det vil veere rimelig a
anta at investorene forventet gkte tap pa bankenes utlan som fglge av oljeprisnedgangen.
Gjeldskrisen kan ogsa sies a ha veert en kredittkrise, hvor det i hovedsak var europeiske
land, med Hellas i front, som fikk problemer med & betjene gjelden sin. For Norge ville
en kollaps i Europa kanskje fgrst og fremst ramme eksportnaeringen, siden en stor del
av eksporten i Norge gar til europeiske land. En svekket norsk eksportsektor ville ogsa
kunne fgrt til negative ringvirkninger i andre sektorer pa grunn av svekket etterspgrsel.

Resultatene fra analysen er derfor intuitive i gkonomisk forstand.

6.4 Robusthetssjekk av resultatene

Noen av utstedergruppene er representert med et fatall utstedere som star for de fleste ob-
servasjonene. For eksempel er DNB Bank ASA representert med 78% av observasjonene i
Bankl. DNB Boligkreditt AS, Nordea Eiendomskreditt AS og Sparebank 1 Boligkreditt AS
er representert med henholdsvis 31%, 29% og 25% av observasjonene i OMF1. Hvis noen
av utstederne har uobserverte tidskonstante karakteristikker (uobservert heterogenitet)
som pavirker kredittmarginen, vil dette fanges opp i «;. I mitt tilfelle kan uobservert he-
terogenitet veere utsteders demografi eller arbeidskulturen hos utsteder. I utgangspunktet

trenger det ikke & veere et problem at slike karakteristikker er uobserverte, men hvis karak-
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teristikkene er korrelert med de andre forklaringsvariablene, vil vi fa forventningsskjevhet
i parameterne pa grunn av omitted variable bias'®. Chen mfl. (2007) belyser problemstil-
lingen med potensielle utstedereffekter og bruker en Fized effects-modell (FE-modell) for
a kontrollere for disse. Enkelt forklart kan FE-modeller kontrollere for uobservert hetero-
genitet innenfor en spesifisert kategori ved a eliminere alle tidskonstante effekter innenfor
kategorien. En svakhet ved metoden er imidlertid at tidskonstante variabler ikke kan in-
kluderes i modellen. Ved & estimere en FE-modell med utstedereffekter kan vi eliminere
uobservert heterogenitet mellom utstederne, men med den konsekvens at parameteren til
dummyvariabelen Fixed ikke kan estimeres. I regresjonene med POLS var parameteren til
Fixed stort sett statistisk signifikant og med spesielt store parameterverdier i finanskrisen.
Det synes derfor a veere en forskjell av betydning mellom obligasjoner med flytende- og
fast kupongrente og at forskjellene var spesielt store i finanskrisen. En FE modell med
utstedereffekter vil ikke kunne kontrollere for disse forskjellene, da enkelte utstedere har
utstedt obligasjoner med bade flytende- og fast kupongrente i de ulike periodene. Et al-
ternativ ville veert a estimere en FE-modell med ISIN-effekter, men da vil vi ikke oppna
formalet som er & eliminere uobservert heterogenitet mellom utstederne.

For a kontrollere for uobserverte tidskonstante karakteristikker hos utstederne har jeg

benyttet fglgende FE modell:
Kredittmarging = Py + f1 Likviditet, + PoiTrazz, + S3TT My + BaIR-spread, + €ir, (7)

hvor modellspesifikasjonen er lik som i POLS-modellen, bortsett fra dummyvariabelen

Fized; som er utelatt.

Tabell 9: Robustsjekk av likviditet og kredittrisiko i bankobligasjoner. Tabellen
rapporterer parameterne til Likviditet og i1l raxx fra FE-regresjonene med utstedereffekter
for bankgruppene. Regresjonene er utfgrt med kredittmargin som avhengig variabel og med
ett likviditetsmal om gangen. Standardavvik er rapportert i parentes og er korrigert for
autokorrelasjon, tverrsnittskorrelasjon og heteroskedastisitet. Signifikans pa 10%-nivaet er

markert *, pa 5%-nivaet **, og pa 1%-nivaet ***.

Bank1 Bank?2 Bank3 Bank4 Bankb Bank6

18Utelatelse av relevant variabel fgrer til brudd pa MLR.4 i OLS-antakelsene listet i Appendiks B.
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Panel A: Finanskrisen (01.01.2008 - 31.12.2009)

TED-spread  41.61***  66.03*** 53.82% 56.73**  56.56***  45.46***
(3.76) (5.69) (7.94) (5.9) (9.34) (6.04)
iTraxx 0.24%%  —(.28%** 0.01 0.68"* 0.26 0.67%*
(0.05) (0.09) (0.14) (0.07) (0.18) (0.16)
S-spread 76.8°**  103.96*** 98.36*** 105.09%*  91.68**  138.28***
(18.5) (16.75) (21.8) (12.98)  (45.07)  (49.52)
iTraxx 0.49%** 0.07 0.28** 104" 0.61%*  0.817*
(0.05) (0.1) (0.12) (0.09) (0.18) (0.16)
Panel B: Gjeldskrisen (01.01.2010 - 31.12.2014)
TED-spread  14.45*** 3.95 0.2 —0.43 2.05 -9.0
(2.66) (3.31) (3.73) (3.77) (3.77) (5.58)
iTraxx 047 0.44%* 0.45%** 0.56***  0.56***  0.43**
(0.02) (0.04) (0.04) (0.03) (0.05) (0.06)
S-spread 89.11%**  56.98%** 46.3*** 40.77  55.63** 0.63
(0.03) (0.03) (0.04) (0.03) (0.05) (0.09)
iTraxx 0.5%*  0.42%" 0.41%** 0.53**  0.52°*  (0.39***
(0.03) (0.03) (0.04) (0.03) (0.05) (0.09)
Panel C: Oljekrisen (01.01.2015 - 31.12.2017)
TED-spread  9.28 13.8 12.86 4.98 23.3* 15.33
(7.96) (13.46) (15.86) (16.06)  (14.01)  (12.41)
iTraxx L2170 1220 1.23%* 1229 1.34%* 1,100
(0.06) (0.08) (0.1) (0.1) (0.11) (0.09)
S-spread 27.1 —3.33 —29.08 —49.9 35.47 15.68
(30.97)  (32.48) (38.04) (44.14)  (41.71)  (46.61)
iTraxx 1210 1,230 1.25%" 1229 1.36% 112
(0.06) (0.09) (0.1) (0.11) (0.11) (0.09)
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Tabell 10: Robustsjekk av likviditet og kredittrisiko i OMF. Tabellen rappor-
terer parameterne til Likviditet og iTraxx fra FE-regresjonene med utstedereffekter for
OMF-gruppene. Regresjonene er utfgrt med kredittmargin som avhengig variabel og med
ett likviditetsmal om gangen. Standardavvik er rapportert i parentes og er korrigert for
autokorrelasjon, tverrsnittskorrelasjon og heteroskedastisitet. Signifikans pa 10%-nivaet er

markert *, pa 5%-nivaet **, og pa 1%-nivaet ***.

OMF1 OMEF2 OMF3 OMF4 OMF5 OMF6
Panel A: Gjeldskrisen (01.01.2010 - 31.12.2014)
TED-spread 0.49 —7.65 1.88 4.85% —5.48**  —11.7%**
(2.12) (4.9) (2.67) (2.87) (2.68) (4.43)
iTraxx 0.28%** 0.23*** 0.25%** 0.24***  0.41*** 0.3***
(0.03)  (0.05) (0.05) (0.05)  (0.07)  (0.05)
S-spread 28.02***  37.83*** 20.26*** —14.09 7.7 56.14**
(7.91)  (11.03) (6.07) (17.51)  (24.74)  (23.59)
iTraxx 0.25%** 0.16%** 0.24*** 0.28***  (0.39*** 0.27**
(0.03)  (0.06) (0.05) (0.05)  (0.1) (0.05)
Panel B: Oljekrisen (01.01.2015 - 31.12.2017)
TED-spread  13.87*** 16.97** 12.61* 17.44** 11.24 30.85%**
(4.7) (6.92) (6.43) (7.92)  (1057)  (10.5)
iTraxx 0.75%** 0.74%** 0.77%** 0.75***  0.95"** 0.87**
(0.03)  (0.06) (0.07) 0.11)  (0.05)  (0.06)
S-spread 7.31 —7.87 6.57 —6.27 35.26* —39.29
(21.57)  (24.29) (25.55) (27.72)  (20.33)  (28.76)
iTraxx 0.76*** 0.76*** 0.79*** 0.76***  0.97*** 0.89***
(0.03)  (0.07) (0.07) 0.11)  (0.05)  (0.07)

I tabell 9 presenterer jeg resultatene fra FE-modellen for bankobligasjonene. Resultate-
ne er pa linje med resultatene fra POLS-modellen, men med sma forskjeller i parameterver-
dier for de signifikante variablene. Det er vanskelig & si om forskjellene i parameterverdiene
belager seg pa at uobservert heterogenitet mellom utstederne som na er kontrollert for,
eller om forskjellene kommer av at variasjonen i kredittmarginen mellom flytende- og fast

kupongrente ikke lenger er kontrollert for. Det er uansett tilfredsstillende for analysen at
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jeg observerer tilnsermet samme konsistente resultater fra POLS- og FE-modellene, pa
linje med resultatene Chen mfl. (2007) far i sin studie.

For a undersgke om utstedereffekter tilfgrer forklaringskraft til modellen utfgrer jeg
en F-test for hver regresjon, hvor nullhypotesen, Hy : «; = 0, er at det ikke eksisterer
uobservert heterogenitet mellom utstederne. Fra F-testene forkaster jeg nullhypotesen for
83% av regresjonene pa 1% signifikansniva. Det er derfor sterke indikasjoner pa uobservert
heterogenitet mellom utstederne. F-testene sier derimot ikke om den uobserverte hetero-
geniteten er korrelert med forklaringsvariablene slik at Cov(Xj, o) # 0, hvor Xj; er en
vektor med alle forklaringsvariablene. Hvis det siste er tilfellet vil POLS-modellen produ-
sere forventningsskjeve estimater. Siden det ikke er mulig & isolere «;, er det utfordrende
a teste om Cov(Xj, i) # 0 er oppfylt.

I eksisterende litteratur er POLS den foretrukne modellen, benyttet av blant annet
Dick-Nielsen mfl. (2012), Friewald mfl. (2012) og Chen mfl. (2007). Jeg bruker derfor

resultatene fra POLS videre i analysen.

6.5 Shapley-Owen dekomponering av likviditet og kredittrisiko

Resultatene fra POLS-regresjonene viser at kredittmarginene i stgrre grad ble pavirket av
likvididet i finanskrisen enn i gjelds- og oljekrisen. Kredittrisiko pa den annen side pavirket
kredittmarginene mer i olje- og gjeldskrisen enn i finanskrisen.

Det a dekomponere likviditet og kredittrisiko i kredittmarginene er utfordrende av flere
grunner. Fgrst og fremst er det vanskelig a isolere de respektive bidragene, siden mangel
pa likviditet i markedet ofte fgrer til gkt kredittrisiko, samtidig som gkt kredittrisiko
ogsa kan fore til problemer med markedslikviditeten. He og Xiong (2012) viser gjennom
sitt arbeid at et sjokk i markedslikviditeten og dertil gkte kredittmarginer, fgrer til at
interessekonflikten mellom aksjonserene og kreditorene forsterkes og at kredittrisikoen gker.
I fglge Merton-modellen vil aksjongerene forlate selskapet og overlevere det til kreditorene
nar eiendelene er mindre verdt enn den avtalte utbetalingen fra obligasjonen. Nar selskapet
ma refinansiere sine lan til darligere vilkar pa grunn av forverret markedslikviditet, ma
aksjonaerene absorbere tapet, som videre forer til at aksjonserene velger & forlate selskapet
tidligere enn de ellers ville gjort.

For & dekomponere likviditet og kredittrisiko i kredittmarginene tar jeg utgangspunkt
i R? fra POLS-regresjonene, som er et mal pa hvor mye av variasjonen i den avhengi-
ge variabelen som kan forklares av de uavhengige variablene. R? fra regresjonene spriker

mellom 0,519 og 0,844, som vil si at mellom 51,9% og 84,4% av variasjonen i kredittmar-
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ginene kan forklares av modellspesifikasjonen jeg har benyttet. De hgye verdiene pa R?
er interessante i seg selv, og kan som jeg ser det, forklares av to potensielle arsaker: (1)
at utstedergruppene i hgy grad er homogene og at de aggregerte malene pa likviditet og
kredittrisiko treffer godt, (2) at kredittpremien og likviditetspremien i kredittmarginene er
liten og at kontrollvariablene IR-spread, TTM og Fixed, i stor grad forklarer variasjonen i
kredittmarginene. Samtidig er det en relativ stor andel av variasjonen i kredittmarginene
som er uforklart. Pa tross av at utstedergruppene skal veere homogene er det sannsynlig
at det er individuelle forskjeller innad i gruppene som ikke er forklart.

Hvis de uavhengige variablene i modellen var helt ukorrelert, ville det veert et enkelt
og unikt svar pa de respektive variablene sitt bidrag til R?. Det er dessverre ikke tilfel-
let. For a kvantifisere den relative statistiske betydningen av likviditet og kredittrisiko
i kredittmarginene benytter jeg <the Shapley-Owen R? measures, ogsa kalt <the LMG
measure> (Lindeman mfl., 1980) etter metodens forste opptreden i akademia. Videre i
analysen omtaler jeg for enkelhets skyld denne metoden som Shapley-Owen dekompone-
ring. Malet har sine rgtter i spillteori og er utviklet for a kunne evaluere den relative
betydningen av korrelerte uavhengige variabler. Kort forklart beregnes den gjennomsnitt-
lige forbedringen i R? for hver uavhengige variabel, basert pa regresjoner med alle mulige

kombinasjoner av de uavhengige variablene!®.

6.5.1 Dekomponering i finanskrisen, gjeldskrisen og oljekrisen

I de pafslgende tabellene i dette delkapittelet, bestar variabelen kontroller av kontroll-
variablene IR-spread, TTM og dummyvariabelen Fixed, safremt det er obligasjoner med
bade flytende og fast kupongrente i regresjonen. I regresjonene hvor det bare er obliga-
sjoner med enten flytende eller fast kupongrente, bestar kontroller av kontrollvariablene
IR-spread og TTM.

I tabell 11 presenterer jeg resultatene fra Shapley-Owen dekomponering basert pa
POLS-regresjonene av bankobligasjonene med TED-spread som likviditetsmal. Resulta-
tene viser at likviditet forklarer mellom 8,4-33,3% av variasjonen i kredittmarginene i
finanskrisen, mens kredittrisiko forklarer 0,8-26,4%. I gjeldskrisen er den relative betyd-
ningen av kredittrisiko hgyere enn likviditet med henholdsvis 8,1-14,9% og 0,5-8,1% for-
klaringskraft. Kredittrisiko synes & veere den dominerende driveren av kredittmarginene
for bankobligasjonene i oljekrisen med 24,9-40,0% forklaringskraft, mot 0,3-0,7% for lik-

viditet.

19Se Appendiks G for en mer detaljert beskrivelse av metoden.
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Tabell 11: Dekomponering av likviditet og kredittrisiko i bankobligasjoner. Ta-

bellen rapporterer de uavhengige variablene sitt bidrag til R?, basert pa Shapley-Owen

dekomponering av R? fra POLS-regresjonene, med TED-spread som likviditetsmal. Pro-

sent av total forklaringskraft fra regresjonen er rapportert i parentes.

Bank1 Bank?2 Bank3 Bank4 Bank5 Bank6
Panel A: Finanskrisen (01.01.2008 - 31.12.2009)
TED-spread 0.084 0.107 0.097 0.277 0.121 0.333
(13.1%) (17.3%) (15.9%) (34.4%) (21.7%) (40,6%)
iTraxx 0.022 0.008 0.011 0.264 0.029 0.225
(3.4%) (1.3%) (1.7%) (32.8%) (5.1%) (27.5%)
Kontroller 0.538 0.506 0.504 0.264 0.411 0.262
(83.5%) (81.5%) (82.4%) (32.8%) (73.2%) (31.9%)
Total 0.644 0.622 0.611 0.804 0.561 0.82
Panel B: Gjeldskrisen (01.01.2010 - 31.12.2014)
TED-spread 0.081 0.031 0.020 0.037 0.016 0.005
(11.1%) (4.5%) (2.7%) (5.2%) (2.4%) (0.6%)
iTraxx 0.106 0.081 0.120 0.149 0.105 0.111
(14.4%) (11.6%) (16.2%) (20.9%) (15.3%) (14.2%)
Kontroller 0.545 0.584 0.603 0.526 0.561 0.662
(74.5%) (83.9%) (81.1%) (73.9%) (82.3%) (85.1%)
Total 0.732 0.696 0.743 0.712 0.682 0.777
Panel C: Oljekrisen (01.01.2015 - 31.12.2017)
TED-spread 0.003 0.003 0.005 0.004 0.007 0.004
(0.3%) (0.6%) (0.7%) (0.7%) (1.1%) (0.6%)
iTraxx 0.400 0.249 0.316 0.288 0.318 0.332
(53.9%) (44.0%) (45.4%) (47.2%) (49.7%) (49.9%)
Kontroller 0.339 0.313 0.376 0.318 0.315 0.329
(45.7%) (55.4%) (53.9%) (52.1%) (49.2%) (49.5%)
Total 0.741 0.566 0.697 0.610 0.640 0.665
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I tabell 12 presenterer jeg resultatene fra Shapley-Owen dekomponering basert pa
POLS-regresjonene av bankobligasjonene med S-spread som likviditetsmal. Fra tabellen
ser vi at S-spread generelt synes & ha mindre forklaringskraft enn TED-spread, spesielt
i finanskrisen. Som jeg har veert inne pa er det sannsynlig at TED-spread fanger opp
noe kredittrisiko, og folgelig burde iTraxx ha stgrre forklaringskraft i regresjonene med
S-spread i forhold til i regresjonene med TED-spread. Fra tabellene ser vi at det ikke er
store forskjeller i forklaringskraften til iTraxx, bortsett fra i gruppene Bank4 og Bank®6 i
finanskrisen. Disse gruppene er som tidligere papekt, preget av fa observasjoner, slik at
resultatene fra disse gruppene ma tas med en klype salt.

I tillegg er den totale forklaringskraften stgrre i regresjonene i finanskrisen med TED-
spread som likviditetsmal enn i regresjonene med S-spread. Det kan tyde pa at TED-spread
fanger opp mer av variasjonen i kredittmarginene enn det S-spread gjgr, og at denne eks-
tra forklaringskraften ikke bare kan tilskrives kredittrisiko. Pa den annen side er det ikke
sikkert, eller heller usannsynlig, at iTraxx er et perfekt mal pa kredittrisiko i det norske
obligasjonsmarkedet. TED-spread kan dermed ogsa fange opp noe kredittrisiko som ikke

iTraxx klarer & fange opp.

Tabell 12: Dekomponering av likviditet og kredittrisiko i bankobligasjoner.
Tabellen rapporterer de uavhengige variablene sitt bidrag til B2, basert pa Shapley-Owen
dekomponering av R? fra POLS-regresjonene, med S-spread som likviditetsmal. Prosent

av total forklaringskraft fra regresjonen er rapportert i parentes.

Bankl Bank?2 Bank3 Bank4 Bank5 Bank6

Panel A: Finanskrisen (01.01.2008 - 31.12.2009)

S-spread 0.011 0.011 0.016 0.121 0.013 0.181
(1L7%)  (1.9%) (2.8%) (15.5%)  (2.6%)  (23.1%)
iTraxx 0.035 0.001 0.013 0.398 0.045 0.292
(5.5%)  (0.2%) (2.3%) (50.8%)  (8.7%)  (37.3%)
Kontroller  0.586 0.572 0.555 0.264 0.460 0.309
(92.8%)  (97.8%) (94.9%) (33.7%)  (88.7%)  (39.5%)
Total 0.631  0.584 0.585 0.782  0.519  0.781
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Panel B: Gjeldskrisen (01.01.2010 - 31.12.2014)

S-spread 0.032 0.022 0.024 0.021 0.028 0.009
(4.3%)  (3.2%) (3.3%) (2.9%)  (4.0%)  (1.2%)
iTraxx 0.13 0.090 0.118 0.161 0.100 0.100
(17.6%)  (12.8%) (15.9%) (22.4%)  (14.6%)  (12.9%)
Kontroller ~ 0.574 0.588 0.602 0.537 0.558 0.664
(78.0%)  (84.0%) (80.9%) (74.8%)  (81.4%)  (85.9%)
Total 0.735  0.700 0.744 0.718  0.686  0.774

Panel C: Oljekrisen (01.01.2015 - 31.12.2017)

S-spread 0.001 0.001 0.002 0.003 0.000 0.001
0.2%)  (0.1%) (0.3%) 0.5%)  (0.1%)  (0.2%)
iTraxx 0.402 0.254 0.322 0.291 0.324 0.336
(54.3%)  (44.8%) (46.2%) (477%)  (50.7%)  (50.6%)
Kontroller 0.338 0.311 0.373 0.316 0.314 0.327
(45.6%)  (55.0%) (53.5%) (51.8%)  (49.2%)  (49.3%)
Total 0.741 0.566 0.696 0.610 0.638 0.664

I tabell 13 og 14 presenterer jeg resultatene fra Shapley-Owen dekomponering basert pa
POLS-regresjonene av OMF med henholdsvis TED-spread og S-spread som likviditetsmal.
Resultatene viser at likviditet sto for 1,2-4,9% og 1,6-4,9% av variasjonen i kredittmargi-
nene i gjeldskrisen og 0,8-2,7% og 0,0-0,6% i oljekrisen, malt med henholdsvis TED-spread
og S-spread. I likhet med bankobligasjonene synes kredittrisiko ogsa a veere den domine-

rende driveren for OMF bade i gjeldskrisen og i oljekrisen.

Tabell 13: Dekomponering av likviditet og kredittrisiko i OMF. Tabellen rappor-
terer de uavhengige variablene sitt bidrag til R?, basert pa Shapley-Owen dekomponering
av R? fra POLS-regresjonene, med TED-spread som likviditetsmal. Prosent av total for-

klaringskraft fra regresjonen er rapportert i parentes.

OMF1 OMEF2 OMF3 OMF4 OMF5 OMF6

Panel A: Gjeldskrisen (01.01.2010 - 31.12.2014)
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TED-spread  0.049 0.012 0.023 0.047 0.029 0.022
(6.6%)  (1.4%) (3.4%) (7.0%)  (34%)  (3.5%)
iTraxx 0.184 0.168 0.113 0.123 0.283 0.158
(25.0%)  (19.9%) (17.1%) (18.5%)  (33.6%)  (25.4%)
Kontroller 0.505 0.664 0.524 0.497 0.530 0.442
(68.4%)  (78.7%) (79.4%) (T4.5%)  (63.0%)  (71.0%)
Total 0.738  0.844 0.660 0.667  0.841  0.622
Panel B: Oljekrisen (01.01.2015 - 31.12.2017)
TED-spread  0.012 0.014 0.011 0.008 0.009 0.027
(1.6%)  (1.7%) (1.5%) (1.3%)  (1.2%)  (4.3%)
iTraxx 0.251 0.287 0.206 0.137 0.304 0.215
(34.6%)  (36.8%) (26.7%) (21.9%)  (40.3%)  (34.9%)
Kontroller 0.463 0.481 0.553 0.480 0.441 0.375
(63.7%)  (61.5%) (71.8%) (76.8%)  (58.4%)  (60.8%)
Total 0.726  0.782 0.770 0.626  0.754  0.617

Tabell 14: Dekomponering av likviditet og kredittrisiko i OMF. Tabellen rappor-

terer de uavhengige variablene sitt bidrag til R?, basert pa Shapley-Owen dekomponering

av R? fra POLS-regresjonene, med S-spread som likviditetsmal. Prosent av total forkla-

ringskraft fra regresjonen er rapportert i parentes.

OMF1 OMEF2 OMF3 OMF4 OMF5 OMF6
Panel A: Gjeldskrisen (01.01.2010 - 31.12.2014)
S-spread 0.037 0.042 0.033 0.016 0.018 0.049
(5.0%) (5.0%) (4.9%) (2.5%) (2.1%) (8.0%)
iTraxx 0.191 0.126 0.108 0.152 0.287 0.123
(25.8%)  (15.1%) (16.2%) (23.0%)  (34.2%)  (19.9%)
Kontroller 0.513 0.670 0.527 0.494 0.535 0.446
(69.2%)  (79.9%) (78.9%) (74.6%)  (63.7%) (72.1%)
Total 0.741 0.839 0.669 0.662 0.839 0.619
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Panel B: Oljekrisen (01.01.2015 - 31.12.2017)

S-spread 0.000 0.004 0.001 0.000 0.004 0.006
0.0%)  (0.5%) (0.1%) 0.1%)  (05%)  (1.0%)
iTraxx 0.259 0.294 0.214 0.141 0.314 0.222
(35.8%)  (37.9%) (27.9%) (22.7%)  (41.5%)  (36.8%)
Kontroller 0.464 0.479 0.553 0.480 0.438 0.376
(64.1%)  (61.7%) (72.0%) (T7.2%)  (58.0%)  (62.2%)
Total 0.723 0.777 0.768 0.622 0.756 0.605

6.5.2 Ldpende dekomponering fra 2008 til 2018

For & gi et klarere bilde av hvordan likviditet og kredittrisiko lgpende har pavirket kreditt-
marginene fra januar 2008 til desember 2017, utfgrer jeg en prosedyre der jeg bruker
Shapley-Owen dekomponering pa et 52 ukers rullende vindu, hvor vinduet forskyver seg
en uke om gangen. Jeg starter med de 52 fgrste ukene i perioden og utfgrer syv POLS-
regresjoner for & dekomponere R? i en likviditetskomponent og en kredittkomponent. Mo-
dellspesifikasjonen er den samme som tidligere. For hver forskyvning utfgrer jeg syv nye
POLS-regresjoner over de 52 ukene som til en hver tid er i vinduet, totalt 3276 POLS-
regresjoner per gruppe over hele perioden. Prosedyren gjentas for hver utstedergruppe,
med ett likviditetsmal om gangen.

Resultatet for bankobligasjonene med TED-spread som likviditetsmal er presentert i
figur 7 og med S-spread som likviditetsmal i figur 8. Hvert datapunkt i figurene inne-
holder informasjon basert pa de 52 foregaende ukene, slik at for eksempel datapunktet
i 2009 uke 1, rapporterer R? for regresjonene i tidsperioden 2008 uke 1 til 2009 uke 1.
Figurene understgtter det jeg har funnet sa langt i analysen: likviditet hadde en relativt
stgrre effekt pa kredittmarginene til bankobligasjonene i finanskrisen, mens kredittrisiko
var den dominerende driveren i oljekrisen. For gjeldskrisen er det derimot vanskelig a skille
komponentene, som begge er pa et jevnt lavt niva helt frem til starten av oljekrisen.

Resultatet for OMF med TED-spread som likviditetsmal er presentert i figur 9 og med
S-spread som likviditetsmal i figur 10. Vi ser at det ikke er store forskjeller mellom OMF
og bankobligasjonene. Det er vanskelig & skille likviditet og kredittrisiko i gjeldskrisen, og
akkurat som for bankobligasjonene, synes kredittrisiko & veere den dominerende driveren
i oljekrisen. Ser vi pa figuren med TED-spread som likviditetsmal, ser det ut til at likvi-

ditet hadde en noe stgrre relativ betydning i gjeldskrisen, men figuren med S-spread som
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likviditetsmal viser det motsatte.
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Figur 7: Likviditet og kredittrisiko i bankobligasjoner del 1. Figuren er basert
pa Shapley-Owen dekomponering av R? i et 52 ukers rullende vindu hvor likviditet og

kredittrisiko er representert med henholdsvis TED-spread og iTraxx.
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Figur 8: Likviditet og kredittrisiko i bankobligasjoner del 2. Figuren er basert
pa Shapley-Owen dekomponering av R? i et 52 ukers rullende vindu hvor likviditet og

kredittrisiko er representert med henholdsvis S-spread og iTraxx.
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Figur 9: Likviditet og kredittrisiko i

Owen dekomponering av R? i et 52 ukers rullende vindu hvor likviditet og kredittrisiko er

OMF del 1. Figuren er basert pa Shapley-

representert med henholdsvis TED-spread og iTraxx.
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Figur 10: Likviditet og kredittrisiko i OMF del 2. Figuren er basert pa Shapley-

Owen dekomponering av R? i et 52 ukers rullende vindu hvor likviditet og kredittrisiko er

representert med henholdsvis S-spread og iTraxx.
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7 KONKLUSJON

7 Konklusjon

Vi s& under den globale finanskrisen i 2008-2009 at kredittmarginene pa tvers av ob-
ligasjonsmarkeder gkte i et dramatisk omfang. Etterfulgt av en roligere periode, gkte
kredittmarginene igjen i eskalerende omfang mens den europeiske gjeldskrisen utviklet seg
fra 2011 til 2015. Selv om periodene med markedsuro var forankret i henholdsvis USA
og Europa, ble ogsa det norske obligasjonsmarkedet pavirket. Oljekrisen i 2015-2016 var
derimot en krise som direkte pavirket Norge pa grunn av en relativt stor oljesektor sett
med europeiske gyne.

Det er mange faktorer som pavirker kredittmarginene, men i utgangspunktet er det
to potensielle drivere bak de store gkningene: (1) kredittrisiko, og (2) markedslikvidi-
tet. Myndighetene sine virkemidler for a adressere disse driverne er forskjellige. Hvis gkt
sannsynlighet for mislighold driver opp kredittmarginene, vil myndighetene matte adres-
sere bedriftenes betalingsevne. P4 den annen side, hvis illikviditet i markedet driver opp
kredittmarginene, ma myndighetene gjgre tiltak som forbedrer markedsfunksjonen og som
samtidig begrenser en periode med hgyere finansieringskostnader for bedriftene.

I denne avhandlingen dekomponerer jeg kredittmarginer i det norske obligasjonsmar-
kedet for a undersgke hvilke av de to driverne som var den dominerende faktoren under
finanskrisen, gjeldskrisen og oljekrisen. For & male markedslikviditeten i periodene bruker
jeg to ulike proxyer for markedslikviditet: S-spread, et vektet gjennomsnitt av den relative
bid-ask spreaden til alle aktive norske statsobligasjoner; og TED-spread, rentedifferansen
i 3-maneders NIBOR mot 3-maneders statsrente. Som proxy for kredittrisiko bruker jeg
<«Markit iTraxx europe index> og kontrollerer samtidig for lgpetidsrisiko, renterisiko og
forskjeller i obligasjoner med fast og flytende kupongrente. Videre deler jeg obligasjonene
inn i grupper av bankobligasjoner, obligasjoner med fortrinnsrett, kraftobligasjoner og in-
dustriobligasjoner. Bankobligasjonene og obligasjonene med fortrinnsrett deles inn i seks
nye grupper basert pa utstederstgrrelse og risiko. Kredittmarginene blir fgrst analysert i
POLS-regresjoner mot likviditetsmalene, kredittrisikomalet og kontrollvariabler. Deretter
dekomponerer jeg R? fra regresjonene ved hjelp av Shapley-Owen dekomponering, for & fa
et bedre bilde av den relative betydningen av markedslikviditet og kredittrisiko.

For kraft- og industriobligasjonene er resultatene fra POLS-regresjonene for sprikende
til at det er mulig a konkludere noe om hvilken driver av likviditet og kredittrisiko som
hadde stgrst betydning i de ulike periodene. Grunnen er sannsynligvis at disse gruppene
ikke har homogene nok utstedere, og uten individspesifikke kontrollvariabler lider POLS-

regresjonene av at relevante variabler er utelatt.
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Fra POLS-regresjonene i finanskrisen finner jeg at parameterne til begge likviditetsmalene
er signifikante pa 1%-nivaet med positivt fortegn for alle bankgruppene, mens for para-
meterne til iTraxx er det til dels blandede resultater. I gjeldskrisen og oljekrisen er pa-
rameterne til iTraxx signifikant pa 1%-nivaet for alle bank- og OMF-gruppene, men med
en betydelig hgyere parameterverdi i oljekrisen. parameterne til likviditetsmalene er pa
den annen side ikke signifikante i periodene, foruten om parameteren til S-spread, som
er signifikant pa 5%-nivaet for alle bankgruppene unntatt en. Shapley-Owen dekompone-
ringen viser at den relative betydningen av markedslikviditet malt ved TED-spread var
storre enn kredittrisiko under finanskrisen med forklaringskraft pa opptil 40% av variasjo-
nen i kredittmarginene. Ved & bruke S-spread som mal pa markedslikviditet er resultatene
derimot ikke like klare. I gjeldskrisen er det i det hele tatt vanskelig & skille den relative
betydningen av likviditet og kredittrisiko i bankobligasjonene og OMF, men i oljekrisen
finner jeg klare indikasjoner pa at kredittrisiko var den dominerende driveren av kreditt-
marginene. For alle bankgruppene og OMF-gruppene er forklaringskraften til iTraxx pa

over 20%, mens for noen til og med over 40%.

7.1 Forslag til videre studier

I denne avhandlingen har jeg i hovedsak sett pa aggregerte mal av de ulike risikofaktorene
og samtidig tilstrebet & ha et sa hgyt antall observasjoner som mulig som grunnlag for
konklusjonen. Det a observere kredittmarginene pa ukesfrekvens har gjort at det har veert
mange begrensninger for hva jeg kunne gjgre i analysen. Hovedutfordringen har veert at
observasjonene er sveert inkonsistente; at det for hver unike obligasjon kan vaere perioder
der det er observasjoner hver uke, etterfulgt av lange opphold i observasjonene. Pa grunn av
denne utfordringen har det ikke veert mulig 4 konstruere kjente individuelle likviditetsmal,
som Amihuds likviditetsfaktor og Rolls likviditetsmal.

Ved videre studier hadde det veert interessant & bruke utsteders regnskapsvariabler for
a kontrollere for individuell kredittrisiko i obligasjonene. Bgrsnoterte selskaper er pliktige
til & rapportere regnskapet kvartalsvis, mens aksjeselskaper rapporterer arsvis. Vi matte
da enten ha begrenset utvalget og analysert kredittmarginene pa kvartalsfrekvens, eller be-
holdt alle utstedere og analysert kredittmarginene pa arsfrekvens. Dick-Nielsen mfl. (2012)
observerer kredittmarginer pa kvartalsfrekvens i det amerikanske obligasjonsmarkedet og
bruker regnskapsvariablene; forholdet mellom driftsinntekter og salg, forholdet mellom
langsiktig gjeld og eiendeler, gjeldsgrad og volatilitet i egenkapitalen, for & kontrollere for

kredittrisiko. En tilsvarende analyse for det norske obligasjonsmarkedet hadde veert en
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interessant tilneerming.

En annen tilngerming kunne vaert a legge seg pa linje med Schwarz (2019) og konstruere
et likviditetsmal basert pa differansen i yield mellom to utstedere med lik kredittrisiko.
Differansen i yield kan da potensielt forklares av forskjeller i likviditet. Schwarz gjor dette
ved a ta differansen i yield mellom tyske statsobligasjoner og KfW, som begge teoretisk
er uten kredittrisiko. En kandidat til et slikt mal for det norske markedet kunne veert
differansen i yield mellom norske statsobligasjoner og en obligasjon med fortrinnsrett.
Selv om OMF teoretisk ikke er uten kredittrisiko, er det sveert liten kredittrisiko i disse
obligasjonene. En utfordring med & konstruere et slikt mal for det norske markedet er forst
og fremst at det er et begrenset antall handler. En mulig problemstilling vil derfor vaere
om vi skal inkludere flere ulike utstedere eller kun holde oss til én. Ulike utstedere skal ha
ulik kredittrisiko, men pa den annen side er det ikke sikkert at forskjellen i kredittrisiko
er sa stor at det blir et problem. Uansett hadde det veert interessant a konstruere et slikt

mal for sa a benytte det i det norske obligasjonsmarkedet.
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APPENDIKS

Appendiks

A Obligasjonsprising med mulighet for mislighold og Merton-modellen

Notasjonen i dette delkapittelet har jeg hentet fra McDonald (2014). Anta at et selskap med
eiendeler til verdi Ag utsteder en nullkupongobligasjon som forfaller pa tidspunkt 7" med en
avtalt utbetaling tilsvarende B. La sa Bt vaere markedsprisen til obligasjonen ved forfall
pa tidspunkt 7. Pa tidspunkt T er det dermed to mulige utfall; A7 > B hvor eiendelene er
verdt mer enn den avtalte utbetalingen og aksjonaerene fglgelig vil betale obligasjonseierne
fullt ut, som gir By = B. Det andre utfallet er; A7 < B hvor aksjonzerene forlater
selskapet og overlater det til obligasjonseierne. Verdien av obligasjonen pa tidspunkt 7" er
da By = Ar. La sa g*(Ar; Ag) betegne den risikongytrale sannsynlighetstettheten for Ap

betinget av Ag. Folgelig kan vi betegne den opprinnelige verdien pa gjelden, By, som:

B 00
By = e—rT / ATg*(AT; Ao)dAT + B/ g*(AT; Ao)dAT (8)
0 B

Det forste integralet pa hgyresiden av likningen er den risikongytrale partielle forvent-
ningsverdien til eiendelene, gitt mislighold. Det andre integralet er den risikongytrale
sannsynligheten for at utsteder ikke misligholder forpliktelsen sin. Summen av disse er

deretter neddiskontert med kontinuerlig forrentning. Vi kan dermed skrive om likning (8)

ti120:
By = e " { E*(Br|Mislighold) x Pr*(Mislighold) + B x [1 — Pr*(Mislighold)]}  (9)

Likning (9) introduserer misligholdssannsynlighet (Pr*[Mislighold]), og utbetaling gitt
mislighold (E*[Byr|Mislighold]). Hvis sannsynligheten for mislighold settes til null kol-
lapser likning (9) logisk nok til den generelle likningen for nullkupongobligasjonen, men
med kontinuerlig forrentning. Utbetaling gitt mislighold kan uttrykkes som en tilbakebe-
talingsrate (recovery rate), som er det obligasjonseierne mottar i prosent av palydende

hvis obligasjonen misligholdes. Risikongytral forventet recovery rate kan skrives som:

E*(Brp|Mislighold)

E*(Recovery rate) = 5

(10)

Forventet tap gitt mislighold vil altsa veere 1 — E*( Recovery rate). Med den risikongytrale
sannsynligheten for mislighold og forventet tap gitt mislighold kan vi na uttrykke kreditt-
marginen, som er forskjellen i yield mellom en obligasjon med kredittrisiko og en tilsvarende
obligasjon uten kredittrisiko. Merk at vi kan skrive yield med kontinuerlig forrentning, p,

pa en obligasjon, som p = %ln (%). Fra likning (9) deler vi begge sider med B og tar

20Jeg erstatter her Ar med Br siden Br = Ar ved mislighold.
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den naturlige logaritmen av begge sider. Med litt omorganisering far vi fglgende uttrykk

for kredittmarginen:

1 1
=]
P = 7" |1~ Pre(Mislighold) x E*(Tap gitt mislighold |’

(11)

hvor venstresiden av likningen er kredittmarginen. Ved & ta en Taylor serie-ekspansjon av

hgyresiden av likning (11) far vi:
1
p—rr TPT*(Mislighold) x E*(Tap gitt mislighold) (12)

Kredittmarginen blir dermed en approksimasjon av det annualiserte produktet av den

risikongytrale misligholdssannsynligheten og forventet tap gitt mislighold.

Merton-modellen

Merton-modellen baserer seg pa den intuitive tilnsermingen om at det a investere i en
nullkupongobligasjon med misligholdsrisiko er det samme som & investere i en risikofri
nullkupongobligasjon, og samtidig utstede en salgsopsjon pa selskapets eiendeler. Hvis vi
antar at selskapets eiendeler er lognormalt distribuert, kan vi bruke lognormale sannsyn-
lighetsberegninger til & beregne den risikongytrale eller faktiske sannsynligheten for at
selskapet misligholder gjelden.

Anta at eiendelene til selskapet, A, folger folgende prosess:

dA

— = (a—9)dt + 0dZ, (13)
hvor « er forventet avkastning pa eiendelene og  er utbetaling fra selskapet til aksjonze-
rer og kreditorer. Vi antar videre at selskapet har utstedt en nullkupongobligasjon med
avtalt utbetaling lik B, med forfall pa tidspunkt 7". Mislighold inntreffer hvis Ar < B pa
tidspunkt 7'. Sannsynligheten for mislighold pa tidspunkt T, gitt verdien av eiendelene pa
tidspunkt ¢ er da:

In(A¢/B) + (o — 6 — %02)(T — 1)
a oVT —t

Pr(Ar < B|Ay) =N = N(—dy) (14)

hvor ds tilsvarer ds i Black-Scholes, men med « i stedet for r. Uttrykket ds kalles <distansen
til mislighold> og maler den pakrevde stgrrelsen, i standardavvik, pa et tilfeldig sjokk
som gjor at mislighold inntreffer. Misligholdsannsynligheten er derfor N (—Cig). Forventet

recovery rate, gitt mislighold er:

[_ zn(At/B)+(a—5+§o2)(T—t)]
o/ T—t
B ln(At/B)—f—(a—&—%aQ)(T—t)]

E(Ar|Ar < B) = Agele=9T—1) -

N =
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Vi bruker videre likning (14) og (15) til & utlede likning (11). Merk at vi har beregnet lik-
ning (14) og (15) under det sanne sannsynlighesmalet og vi kan fplgelig kalibrere likningene

med historiske data for misligholdssannsynlighet og recovery rate.

B Antakelser i OLS

I analysen har jeg brukt bade POLS- og FE-modeller som begge er basert pa OLS an-
takelsene. Den generelle OLS-modellen med opptill k& forklaringsvariabler, kan skrives i
populasjonen som:

y = Bo+ Bix1 + Boxa + ... + Brak + u. (16)

Wooldridge (2016) lister opp folgende antakelser vedrgrende modellen i likning (16):

MLR.1 Modellen er lineger i parametrene Sy, 81, ..., Ok-

MLR.2 Tilfeldig utvalg av n observasjoner fra populasjonen, (x;1, 2, ..., Tik, ¥;) 1 1 = 1,2, ...

MLR.3 Ingen perfekt kollinaritet; ingen forklaringsvariabler er konstante, og det eksiste-

rer ikke et eksakt linesert forhold mellom noen av forklaringsvariablene.

MLR.4 E(u | x1, 9, ...,x) = 0. Feilleddet har forventningsverdi lik null for alle verdier

av forklaringsvariablene.

MLR.5 Var(u | x1,22,...,7;) = o2. Variansen til feilleddet er konstant for alle verdier

av forklaringsvariablene.
MLR.6 Ingen autokorrelasjon i feilleddet

MLR.7 Feilleddet er uavhengig av forklaringsvariablene og fglger en normalfordeling:
u~ N(0,02%)

Hvis MLR.1 - MLR.4 er oppfylt vil OLS vere forventningsrett, og forventningsverdien
til den estimerte parameteren vil veere lik den sanne parameteren i populasjonen: F (BJ) =
Bj,j = 0,1,...,k. Dersom MLR.1 - MLR.5 er oppfylt vil OLS vaere den beste linezere

forventningsrette estimatoren i folge Gauss-Markov-teoremet (Wooldridge, 2016, s. 89).
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C Okonometriske tester
Test for multikollinearitet

Hvis MLR.5 er oppfylt har vi at variansen til parameteren til variabel j er gitt ved:

J2

~ 88T,

Var(B;) VIF;, (17)

hvor SST; = .1 (w;; — Z;)* er den totale utvalgsvariansen i z; og VIF; = 1%1%? er
faktoren (Variance Inflation Factor) som Var(f;) er hgyere med pa grunn av at z; er
korrelert med andre forklaringsvariabler. Alt annet likt, vil vi ha VIF} sa lav som mulig,
men hvor hgy VIF; kan veere for den blir et problem, er mer vilkarlig. En tommelfingerregel
i litteraturen er ofte at en VIF} over 10 er problematisk, men siden Var(Bj) ogsa avhenger

av 02 og SST} er det vanskelig a sette en generell grense.

Tabell 15: VIF-verdier del 1. Tabellen viser VIF verdiene til de uavhengige variablene

for alle POLS-regresjonene med TED-spread som likviditetsmal.

TED_spread iTraxx IR._spread TTM Fixed

Panel A: 01.01.2008 - 31.12.2009

Bank1 2.14 1.82 1.29 1.26 1.25
Bank?2 1.51 1.40 1.14 1.03 1.03
Bank3 1.61 1.44 1.16 1.01 1.00
Bank4 2.71 2.27 1.28 1.11 1.08
Bankb 1.60 1.45 1.18 1.04 1.06
Bank6 1.44 1.33 1.47 1.37 -

Kraft 1.49 1.35 1.14 1.02 1.02
Industri 1.71 1.46 1.24 1.09 1.09

Panel B: 01.01.2010 - 31.12.2014

Bankl 2.04 3.04 1.91 1.06 1.10
Bank2 2.02 3.11 1.85 1.01 1.07
Bank3 1.67 2.53 1.73 1.01 1.09
Bank4 1.63 2.06 1.53 1.05 1.09
Bankb 1.44 2.06 1.63 1.01 1.03
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Bank6 1.23 1.64 1.49 1.01 -

OMF1 1.65 2.63 1.72 1.39 1.44
OMEF2 1.32 1.83 1.51 1.06 1.03
OMF3 1.37 1.97 1.52 1.04 1.05
OMF4 1.61 2.57 1.66 1.35 1.20
OMF5 1.39 1.90 1.52 1.11 -

OMF6 1.72 2.41 1.83 1.17 1.06
Kraft 1.73 2.72 1.80 1.02 1.04
Industri 1.42 1.98 1.52 1.02 1.18

Panel B: 01.01.2015 - 31.12.2017

Bank1 1.07 1.06 1.30 1.24 -
Bank2 1.09 1.06 1.10 1.01 -
Bank3 1.07 1.06 1.10 1.01 -
Bank4 1.07 1.02 1.09 1.03 -
Bank5 1.08 1.03 1.18 1.09 -
Bank6 1.06 1.05 1.15 1.06 -
OMF1 1.07 1.05 1.09 1.02 -
OMEF2 1.06 1.11 1.18 1.05 -
OMF3 1.07 1.09 1.07 1.00 -
OMF4 1.08 1.04 1.10 1.05 -
OMF5 1.07 1.13 1.14 1.02 -
OMF6 1.06 1.11 1.11 1.04 -
Kraft 1.06 1.07 1.11 1.01 -
Industri 1.09 1.03 1.11 1.03 -

Tabell 16: VIF-verdier del 2. Tabellen viser VIF verdiene til de uavhengige variablene

for alle POLS-regresjonene med S-spread som likviditetsmal.

Sspread iTraxx IR-spread TTM Fixed

Panel A: 01.01.2008 - 31.12.2009
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Bank1l 1.12 1.12 1.02 1.26 1.26
Bank?2 1.17 1.16 1.02 1.03 1.03
Bank3 1.16 1.15 1.01 1.01 1.00
Bank4 1.11 1.12 1.05 1.13 1.07
Bankb 1.16 1.14 1.07 1.04 1.07
Bank6 1.22 1.09 1.44 1.53 -
Kraft 1.14 1.13 1.01 1.03 1.02
Industri 1.06 1.08 1.02 1.09 1.09
Panel B: 01.01.2010 - 31.12.2014
Bank1 1.83 2.26 2.17 1.04 1.12
Bank?2 1.92 2.15 2.16 1.02 1.09
Bank3 1.71 2.11 1.91 1.01 1.13
Bank4 1.48 1.84 1.56 1.09 1.09
Bankb 1.60 1.86 1.79 1.01 1.06
Bank6 1.49 1.69 1.57 1.02 -
OMF1 1.91 2.48 1.76 1.43 1.45
OMF2 1.53 2.07 1.51 1.03 1.05
OMF3 1.53 1.85 1.60 1.05 1.06
OMF4 1.83 2.43 1.73 1.45 1.21
OMF5 1.37 1.98 1.50 1.21 -
OMF6 1.84 2.74 1.79 1.20 1.17
Kraft 1.79 2.05 2.06 1.02 1.05
Industri 1.58 2.06 1.59 1.01 1.20
Panel B: 01.01.2015 - 31.12.2017
Bank1 1.03 1.04 1.27 1.26 -
Bank2 1.00 1.03 1.04 1.00 -
Bank3 1.01 1.04 1.05 1.01 -
Bank4 1.01 1.01 1.04 1.03 -
Bank5d 1.01 1.01 1.11 1.10 -
Bank6 1.01 1.04 1.10 1.07 -
OMF1 1.00 1.02 1.04 1.02 -
OMF2 1.02 1.09 1.14 1.06 -
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OMF3 1.01 1.05 1.05 1.00 -
OMF4 1.00 1.02 1.04 1.05 -
OMF5 1.02 1.08 1.11 1.02 -
OMF6 1.02 1.1 1.06 1.04 -
Kraft 1.01 1.05 1.06 1.02 -
Industri 1.00 1.01 1.03 1.02 -

Test for enhetsrot

For a undersgke tilstedevaerelsen av enhetsrot i tidsseriene har jeg benyttet en Augmented
Dickey-Fuller (ADF) test som baserer seg pa det tidlige arbeidet til Dickey og Fuller
(1979). Utgangspunktet til ADF-testen er en Dickey-Fuller (DF) test hvor malet er a teste
nullhypotesen, Hg : ¢ = 1 mot den ensidede alternativhypotesen, H; : ¢ < 1. Hypotesene

testes 1 modellen:

Yt = QYt—1 + ug, (18)

hvor konklusjonen hvis nullhypotesen forkastes er at tidsserien ikke har enhetsrot. Hvis
nullhypotesen beholdes har tidsserien en enhetsrot. Intuisjonen her er enkel; hvis ¢ = 1
i likning (18), vil sjokk i foregaende perioder vedvare og fore til at tidsserien kan karak-
teriseres som en random walk. 1 praksis brukes fglgende modell ved DF-test for en mer

lettvindt beregning:
Ay = Yye—1 + g, (19)

slik at nullhypotsen blir ¢p = 0, siden ¢ — 1 = 1. Teststatistikken til testen fglger ikke
den vanlige t-distrubisjonen under nullhypotesen, siden nullhypotesen er ikke-stasjoneer.
Kritiske verdier er derfor utledet fra monte-carlo simulering, som i for eksempel Fuller
(1976).

For at testen i likning (19) skal veere gyldig, forutsettes det at w; er white noise, og
fglgelig ikke er autokorrelert. Forutsetningen holder sa lenge autokorrelasjonen i Ay; er
tilstrekkelig modellert, men med kun én lagget verdi er det sjelden tilfellet. Lgsningen er
a bruke en ADF-test og legge til p antall laggede verdier av Ay, for a tilstrekkelig fange

opp autokorrelasjonen:

P
Ayr =yt + Y aidyri + uy. (20)
i=1

Det eksisterer ikke en tydelig konsensus for hvordan vi skal velge hvor mange laggede

verdier av Ay; som skal legges til i likning (20). Brooks (2014) anbefaler imidlertid to
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tommelfingerregler, der den forste er a bruke frekvensen pa datamaterialet til a velge an-
tall laggede verdier, med for eksempel tolv laggede verdier for manedsfrekvens, fire for
kvartalsfrekvens osv. Den andre tommelfingerregelen er & bruke et informasjonskriterie,
hvor vi da velger det antallet laggede verdier som minimerer det valgte informasjonskrite-
riet. Det er viktig a tilstreve a bruke et optimalt antall laggede verdier for & kunne trekke
riktig slutning fra testen. Hvis vi velger for fa laggede verdier kan vi risikere & ikke fange
opp tilstrekkelig autokorrelasjon, som vil gjgre at antall ganger en korrekt nullhypotese
feilaktig forkastes, vil vaere hgyere enn det vi legger til grunn ved normale signifikans-
nivaer. For mange laggede verdier vil gke standardavvikene til parameterene, som gjgr at
for en stasjoneer prosess, vil vi forkaste nullhypotesen sjeldnere enn normalt.

Siden tidsseriene jeg skal teste er pa ukesfrekvens velger jeg a bruke informasjonskrite-
rier for a avgjere hvor mange laggede verdier jeg skal inkludere i ADF-testen. Jeg vurderer
det slik at a inkludere 52 laggede verdier, gir en for hgy risiko for at for mange laggede
verdier er inkludert. Jeg ser heller ingen andre gkonomisk intuitive valg av antall laggede
verdier som er apenbare, men en kanditat for obligasjonsspreadene kunne vzert frekvensen
pa 13 uker mellom vert rentemgte i Norges Bank. Ved veert rentemgte kommer det ny
informasjon i markedet vedrgrende markedsrentene, slik at spreadene kan tenkes a vaere
autokorrelert tilbake til forrige rentemgte, men ikke lenger. For a veere pa den sikre siden
bruker jeg informasjonskriterier, som ogsa sikrer en konsistent metode for alle tidsserien

som skal testes.

Tabell 17: Resultater fra ADF-testene. Antall laggede verdier er rapportert i paren-

tes. Signifikans pa 10%-nivaet er markert *, pa 5%-nivaet **, og pa 1%-nivaet ***.

TED_spread  S_spread iTraxx IR _spread

AIC
Ingen konstant, ingen trend —1.624* —0.902 —0.922 —1.868*
(9) (8) (0) (13)
Kun konstant —3.400** —4.210%** —2.18 —3.629% *
(9) (9) (7) (13)
Konstant og trend —4.753*** —4.327"F  —3.476%x —3.622x%x
(5) (9) (6) (13)

60



APPENDIKS

BIC
Ingen konstant, ingen trend —2.146* —0.902 —0.922 —1.561
(5) (8) (0) (1)
Kun konstant —4.531*** —4.497** —2.227 —2.793*
(5) (6) (0) (1)
Konstant og trend —4.753*** —4.590"**  —3.600** —2.751
(5) (6) (0) (1)

Test for heteroskedastisitet

Dersom MLR.5 ikke er oppfylt, har vi tilstedeveerelse av heteroskedastisitet i feilleddet.
Konsekvensen av heteroskedastisitet er at variansen til estimatoren vil veaere forventnings-
skjev, Var(ﬁ}) # Var(B;). Siden standardavvikene i OLS er basert pa denne variansen,
vil de ikke lenger veere gyldige. Den vanlige OLS t-statistikken vil ikke lenger veere t-
distribuert, F-statistikken vil ikke lenger veaere F-distribuert og LM-statistikken vil ikke
ha en asymptotisk khikvadratfordeling. Hypotesetesting vil derfor ikke veere gyldig hvis vi
har tilstedeveerelse av heteroskedastisitet i feilleddet (Wooldridge, 2016, s. 244).

For a teste brudd pa MLR.5 og tilstedevaerelse av heteroskedastisitet i feilleddet, be-

nytter jeg Breusch-Pagan (BP) test. Testprosedyren folger tre steg:
1. Estimer y = By + f1z1 + Baxa + ... + Brxy + u, og ta vare pa 2.
2. Estimer 42 = 6y + 6121 + doz2 + ... + Oz, + v. Ta vare pa Rzg fra regresjonen.
3. Konstruer LM-statistikken som er gitt ved: LM = n-Rzg, hvor n er utvalgsstgrrelse.

Nullhypotesen, Hy : g = §1 = ... = d; = 0, indikerer homoskedastisitet, mens alternativ-
hypotesen, Hy : g = 01 = ... = d; # 0, indikerer heteroskedastisitet. Videre konstrueres
p-verdier ved a bruke khikvadratfordeling, siden LM-statistikken er asymptotisk khikvad-
ratfordelt under nullhypotesen.

I tabell 18, 19 og 20 presenterer jeg resultatene fra BP-testene. Vi ser at nullhypotesen
om homoskedastisitet forkastes for alle regresjoner, som indikerer at det er tilstedeveerelse

av heteroskedastisitet i feilleddene.
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Tabell 18: Resultater fra BP-test med bankobligasjoner. Signifikans pa 10%-nivaet
er markert *, pa 5%-nivaet **, og pa 1%-nivaet ***.
Mod1: POLS-regresjon med TED-spread som likviditetsmal.

Mod2: POLS-regresjon med S-spread som likviditetsmal.

Bank1 Bank?2 Bank3 Bank4 Bankb Bank6

Panel A: 01.01.2008 - 31.12.2009

Modl LM-stat ~ 147.37*** 1227.24***  466.79*** 41.73*** 158.54*** 10.34**
Mod2 LM-stat ~ 153.14*** 1174.0*** 434.92%** 50.46*** 169.06*** 14.05***

Panel B: 01.01.2010 - 31.12.2014

Modl LM-stat 77.85%** 89.17*** 123.65***  310.79***  305.73***  315.14***
Mod2 LM-stat 73.33%** 87.77** 122.07  302.37*** 309.6™** 340.43***

Panel C: 01.01.2015 - 31.12.2017

Modl LM-stat 96.48*** 52.04** 626.03*** 245.077*  412.79*** 174.03***
Mod2 LM-stat 94.86*** 52.59*** 607.94*** 243.88***  419.31*** 172,727
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Tabell 19: Resultater fra BP-test med OMF. Signifikans pa 10%-nivaet er markert
*, pa 5%-nivaet **, og pa 1%-nivaet ***.
Mod1: POLS-regresjon med TED-spread som likviditetsmal.

Mod2: POLS-regresjon med S-spread som likviditetsmal.

OMF1 OMF2 OMF3 OMF4 OMF5 OMF6

Panel A: 01.01.2010 - 31.12.2014

Modl LM-stat ~ 515.08*** 150.33*** 74.36** 107.65*** 150.39*** 59.917**
Mod2 LM-stat ~ 512.39*** 156.84*** 78.94*** 110.91*** 157.04*** 62.1%**

Panel B: 01.01.2015 - 31.12.2017

Modl LM-stat ~ 326.68*** 327.85%** 346.24*** 156.25** 181.86*** 103.27**
Mod2 LM-stat ~ 337.46*** 338.9%** 354.54*** 163.48*** 179.32%** 109.22***

Test for autokorrelasjon

Durbin-Watson (DW) test er en test for & undersgke om det er en sammenheng mellom
feilleddet, u;, og feilleddet en periode tilbake, u;—1. Den tester altsa tilstedeveerelse av
fgrsteordens autokorrelasjon i feilleddet, og motivasjonen til testen kan settes i kontekst
med felgende regresjon:

U = pup—1 + vy, (21)

hvor v; ~ N(0,0?). Nullhypotesen, Hy : p = 0, indikerer at det ikke er tilstedevaerelse av
autokorrelasjon i feilleddet, mens alternativhypotesen, Hj : p # 0, indikerer det motsatte.
Teststatistikken, DW, kan utledes ved fglgende likning:
T (s _ & 2
DW = Zt=2(“7€ f;t‘l) . (22)
D i—o U

Videre kan likning (22) utrykkes som en approksimert funksjon av den estimerte verdien

til p:
DW =~ 2(1 — p), (23)

hvor p er den estimerte korrelasjonskoeffisenten som vi ville fatt fra a estimere likning (21).

DW-testen folger ikke en standard statistisk fordeling, men har to kritiske verdier; en gvre
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Tabell 20: Resultater fra BP-test med kraft- og industriobligasjoner. Signifikans
pa 10%-nivaet er markert *, pa 5%-nivaet **, og pa 1%-nivaet ***.
Mod1: POLS-regresjon med TED-spread som likviditetsmal.

Mod2: POLS-regresjon med S-spread som likviditetsmal.

Kraft Industri

Panel A: 01.01.2008 - 31.12.2009

Modl LM-stat ~ 109.15*** 39.38***
Mod2 LM-stat ~ 107.36*** 39.65"**

Panel B: 01.01.2010 - 31.12.2014

Modl LM-stat ~ 452.28*** 200.57***
Mod2 LM-stat ~ 471.59*** 204.28***

Panel C: 01.01.2015 - 31.12.2017

Modl LM-stat 7.66" 30.117**
Mod2 LM-stat 7.78% 29.97***
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kritisk verdi, dy, og en nedre kritisk verdi, dy. Nullhypotesen om ingen autokorrelasjon
forkastes hvis test-statistikken er under dy, eller over 4 — dr, mens nullhypotesen beholdes
hvis test-statistikken er mellom dy og 4 — dy. Dersom test-statistikken er mellom dj, og
dy eller 4 — dy og 4 — dy, kan vi hverken konkludere med forkastelse eller ikke forkastelse
av nullhypotesen.

I tabell 21, 22 og 23 presenterer jeg resultatene fra DW-testen som nesten utelukkende
forkaster nullhypotesen om ingen autokorrelasjon for alle regresjonene. Jeg konkluderer

derfor med at jeg har tilstedeveerelse av autokorrelasjon i feilleddene.

Tabell 21: Resultater fra DW-test med bankobligasjoner. Signifikans pa 10%-
nivaet er markert *, pa 5%-nivaet **, og pa 1%-nivaet ***.
Mod1: POLS-regresjon med TED-spread som likviditetsmal.

Mod2: POLS-regresjon med S-spread som likviditetsmal.

Bankl Bank?2 Bank3 Bank4 Bankb Bank6

Panel A: 01.01.2008 - 31.12.2009

Modl DW  0.22***  0.26"**  0.36***  0.70***  0.43*** 1.55
Mod2 DW  0.22***  0.31***  0.42**  0.78***  0.44**~ 1.62

Panel B: 01.01.2010 - 31.12.2014

Modl DW  0.74***  0.49**  0.87***  0.58**  0.61***  0.63***
Mod2 DW  0.76***  0.50***  0.86***  0.59***  0.61***  (0.58***

Panel C: 01.01.2015 - 31.12.2017

Modl DW  0.56***  0.41***  0.68***  0.57***  0.74*** 1.10%**
Mod2 DW  0.58***  0.42***  0.70***  0.58***  0.76*** 1.13%**
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Tabell 22: Resultater fra DW-test med OMF. Signifikans pa 10%-nivaet er markert
*, pa 5%-nivaet **, og pa 1%-nivaet ***.
Mod1: POLS-regresjon med TED-spread som likviditetsmal.

Mod2: POLS-regresjon med S-spread som likviditetsmal.

OMF1 OMEF2 OMF3 OMF4 OMF5 OMF6

Panel A: 01.01.2010 - 31.12.2014

Modl DW  0.47**  0.46***  0.77**  0.92**  0.78***  0.97***
Mod2 DW  0.48**  0.44**  0.80***  0.91***  0.76***  0.97"**

Panel B: 01.01.2015 - 31.12.2017

Modl DW  0.42***  0.62***  0.56***  0.69***  0.82***  0.69***
Mod2 DW  0.43***  0.63***  0.57***  0.69***  0.88***  (0.70***
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Tabell 23: Resultater fra DW-test med kraft- og industriobligasjoner. Signifikans
pa 10%-nivaet er markert *, pa 5%-nivaet **, og pa 1%-nivaet ***.
Mod1: POLS-regresjon med TED-spread som likviditetsmal.

Mod2: POLS-regresjon med S-spread som likviditetsmal.

Kraft Industri

Panel A: 01.01.2008 - 31.12.2009

Modl DW  0.19*** 0.18***
Mod2 DW  0.20*** 0.19***

Panel B: 01.01.2010 - 31.12.2014

Modl DW  0.57*** 0.10***
Mod2 DW  0.49*** 0.10***

Panel C: 01.01.2015 - 31.12.2017

Modl DW 1.25 0.07***
Mod2 DW 1.24 0.07***
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D POLS-regresjoner

Tabell 24: Resultater fra POLS med bankobligasjoner del 1. Tabellen rapporterer
resultatene fra POLS-regresjonene for bankgruppene, med kredittmargin som avhengig
variabel og TED-spread som likviditetsmal. Standardavvik er rapportert i parentes og er
korrigert for autokorrelasjon, tverrsnittskorrelasjon og heteroskedastisitet. Signifikans pa

10%-nivaet er markert *, pa 5%-nivaet **, og pa 1%-nivaet ***.

Bankl Bank?2 Bank3 Bank4 Bankb Bank6

Panel A: 01.01.2010 - 31.12.2014

TED _spread 39.38"** 63.79*** 52.00"** 58.15** 57.517** 44.72%**

(5.76) (5.08) (5.34) (7.25) (5.84) (6.99)
iTraxx 0.24 —0.31** 0.00 0.59*** 0.24 0.57***

(0.26) (0.10) (0.13) (0.14) (0.19) (0.18)
TTM 16.68*** 7.22%* 21.10*** 21.03*** 11.51 27.29***

(4.08) (3.42) (4.92) (3.27) (8.18) (4.53)
IR _spread —17.47*  —38.45**  —33.29"** 4.89 —13.86* —2.28

(8.29) (3.95) (5.43) (3.28) (7.11) (2.30)
Fixed 94.11*** 121.18*** 118.95*** 9.73 117.08***

(15.85) (15.64) (15.70) (10.01) (25.46)
Observasjoner 442 3118 1219 135 476 57
R? 0.64 0.62 0.61 0.80 0.56 0.82

Panel B: 01.01.2010 - 31.12.2014

TED _spread 13.24** 2.36 —2.52 4.20 0.68 —10.24
(6.63) (3.87) (3.45) (6.00) (4.34) (7.66)
iTraxx 0.53*** 0.47*** 0.52%** 0.48** 0.50*** 0.41%**
(0.09) (0.04) (0.03) (0.07) (0.04) (0.05)
TTM 18.54*** 21.21%** 22.57*** 20.53*** 22.56*** 23.60***
(2.46) (0.87) (0.95) (1.50) (1.24) (1.43)
IR spread 11.66*** 3.73** 2.68 4.17* —0.95 —3.45
(4.28) (1.66) (1.74) (2.43) (2.52) (2.65)
Fixed —9.23* —11.06***  —7.88*** —4.26 —16.21***
(4.76) (1.75) (15.70) (3.75) (2.68)
Observasjoner 1064 7586 4083 1281 2402 757
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R2 0.73 0.70 0.74 0.71 0.68 0.78
Panel C: 01.01.2015 - 31.12.2017
TED _spread 9.21 11.19 13.06 12.17 18.78 14.37
(10.66) (14.17) (16.30)  (17.61) (14.16) (12.71)
iTraxx 1.21%** 1.18*** 1.23%** 1.23%** 1.32%** 1.13%**
(0.07) (0.10) (0.10) (0.10) (0.09) (0.10)
TTM 14.57** 13.07*** 14.46*** 15.58*** 17.66*** 17.06***
(0.85) (0.80) (0.73) (1.20) (1.16) (1.67)
IR _spread 10.73*** 2.70 8.53*** 6.76* 9.13*** 10.50***
(2.59) (4.43) (3.18) (3.91) (3.51) (3.04)
Observasjoner 380 3029 2438 899 1665 651
R2? 0.74 0.57 0.70 0.61 0.64 0.67

Tabell 25: Resultater fra POLS med bankobligasjoner del 2. Tabellen rapporterer
resultatene fra POLS-regresjonene for bankgruppene, med kredittmargin som avhengig
variabel og S-spread som likviditetsmal. Standardavvik er rapportert i parentes og er
korrigert for autokorrelasjon, tverrsnittskorrelasjon og heteroskedastisitet. Signifikans pa

10%-nivaet er markert *, pa 5%-nivaet **, og pa 1%-nivaet ***.

Bank1l Bank?2 Bank3 Bank4 Bankb Bank6
Panel A: 01.01.2008 - 31.12.2009
S_spread 57.10%** 103.21%** 84.84*** 111.54%** 87.53*** 135.68***

(18.69) (13.99) (16.11) (21.94) (32.34) (22.63)
iTraxx 0.51** 0.03 0.28** 0.96*** 0.59*** 0.77***

(0.22) (0.12) (0.13) (0.10) (0.19) (0.13)
TTM 17.20%** 7.42** 21.20*** 20.69*** 12.51 22.00***

(4.03) (3.49) (5.04) (3.46) (8.51) (5.52)
IR _spread —22.55**  —46.47***  —39.93*** —1.02 —20.69***  —12.60***

(8.75) (4.21) (5.54) (3.17) (7.27) (3.65)
Fixed 93.63*** 122.58*** 118.58*** 4.49 118.18***

(15.61) (15.94) (15.76) (8.50) (26.64)
Observasjoner 442 3118 1219 135 476 57
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R? 0.63 0.58 0.58 0.78 0.52 0.78

Panel B: 01.01.2010 - 31.12.2014

S_spread 72.53%%%  46.52%** 31.80* 55.93*  50.92%* 21.63
(24.45) (14.29) (13.96) (24.39) (18.14) (30.40)
iTraxx 0.56*** 0.45** 0.48*** 0.45%** 0.47%** 0.37%**
(0.06) (0.04) (0.03) (0.07) (0.05) (0.08)
TTM 18,947 21.31%* 22,67  20.96**  22.61***  23.84**
(2.41) (0.90) (0.96) (1.56) (1.25) (1.51)
IR spread 1617 7.04** 4.21% 5.30 1.45 —2.24
(3.87) (1.59) (1.76) (2.31) (2.32) (2.18)
Fixed —8.13*  —10.27"*  —6.91** —2.93  —14.48"*
(4.48) (1.72) (1.83) (3.31) (2.54)
Observasjoner 1064 7586 4083 1281 2402 757
R? 0.74 0.70 0.74 0.72 0.69 0.77

Panel C: 01.01.2015 - 31.12.2017

S_spread 26.12 —27.01 —28.87 —55.14 28.81 25.54
(39.44) (42.05) (39.23) (48.65) (45.78) (48.65)
iTraxx 1.21%** 1.19%** 1.25%** 1.24%** 1.34*** 1.14%**
(0.07) (0.10) (0.10) (0.10) (0.09) (0.10)
TTM 14.61%** 13.01*** 14.39*** 15.54%** 17.76%** 17.09%**
(0.85) (0.80) (0.72) (1.20) (1.17) (1.67)
IR _spread 11.42%** 3.32 9.15*** 7.20* 10.55*** 11.45%*
(2.60) (4.62) (3.26) (3.99) (3.50) (2.99)
Observasjoner 380 3029 2438 899 1665 651
R? 0.74 0.57 0.70 0.61 0.64 0.66

Tabell 26: Resultater fra POLS med OMF del 1. Tabellen rapporterer resultatene
fra POLS-regresjonene for OMF-gruppene, med kredittmargin som avhengig variabel og
TED-spread som likviditetsmal. Standardavvik er rapportert i parentes og er korrigert for
autokorrelasjon, tverrsnittskorrelasjon og heteroskedastisitet. Signifikans pa 10%-nivaet er

markert *, pa 5%-nivaet **, og pa 1%-nivaet ***.
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OMF1 OMEF2 OMF3 OMF4 OMF5 OMF6

Panel A: 01.01.2010 - 31.12.2014

TED _spread 0.96 —8.74%* 2.51 6.77 511  —13.59**
(2.88) (4.30) (2.64) (2.60) (3.41) (4.86)
iTraxx 0.20%*  0.26™* .23 0.19%** 041"  0.30**
(0.03) (0.05) (0.04) (0.03) (0.04) (0.06)
TTM 6.677* 812 8.30** B71™* 8627 10.62**
(0.69) (1.00) (0.71) (0.46) (0.62) (1.28)
IR spread 8.31%*  6.35"*  8.32%* 8.00***  10.13***  7.51**
(1.27) (1.42) (1.76) (1.35) (1.52) (1.99)
Fixed 17764 4827 —437%*  _15.08*" 11.83%*
(3.60) (2.73) (1.37) (3.26) (3.37)
Observasjoner 2093 559 934 1839 500 490
R? 0.74 0.84 0.66 0.67 0.84 0.62

Panel B: 01.01.2015 - 31.12.2017

TED_spread 1357 16.99** 11.68 18.57* 10.85 34.05%**
(6.09) (7.35) (7.42) (10.34) (10.38) (12.52)
iTraxx 0.74**  0.76"*  0.76"** 0.75***  0.96**  0.90***
(0.05) (0.06) (0.06) (0.09) (0.06) (0.10)
TTM 7.647F 858 938 9.86***  9.15"*  10.03***
(0.52) (0.44) (0.46) (0.69) (0.86) (0.94)
IR sspread 7.53% 4.69**  7.58%* 8.11%* 7.85" 3.32
(1.60) (2.33) (2.29) (2.58) (3.28) (3.12)
Observasjoner 1927 1015 1285 989 591 398
R? 0.73 0.78 0.77 0.63 0.75 0.62

Tabell 27: Resultater fra POLS med OMF del 2. Tabellen rapporterer resultatene
fra POLS-regresjonene for OMF-gruppene, med kredittmargin som avhengig variabel og
S-spread som likviditetsmal. Standardavvik er rapportert i parentes og er korrigert for
autokorrelasjon, tverrsnittskorrelasjon og heteroskedastisitet. Signifikans pa 10%-nivaet er

markert *, pa 5%-nivaet **, og pa 1%-nivaet ***.
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OMF1 OMF?2 OMF3 OMF4 OMF5 OMF6
Panel A: 01.01.2010 - 31.12.2014
S_spread 24.35 31.30** 37.90** 0.75 9.77 63.51**
(16.36)  (12.57)  (19.00) (16.45)  (20.22)  (26.49)
iTraxx 0.27*** 0.20*** 0.21*** 0.23*** 0.39*** 0.18**
(0.04) (0.06) (0.04) (0.04) (0.05) (0.07)
TTM 6.77* 8.29%** 8.33*** 8.68*** 8.69%** 10.90***
(0.66) (1.04) (0.64) (0.49) (0.68) (1.47)
IR _spread 9.07*** 6.77* 9.63*** 9.20%** 10.65%** 9.15%**
(1.20) (1.40) (1.63) (1.31) (1.79) (2.51)
Fixed —17.48*** 5.39** —3.45***  —15.35*** 18.27***
(3.60) (2.52) (1.38) (3.37) (3.20)
Observasjoner 2093 559 934 1839 500 490
R? 0.74 0.84 0.67 0.66 0.84 0.62
Panel B: 01.01.2015 - 31.12.2017
S_spread 10.08 —6.89 7.33 —11.45 45.89 —46.26
(20.92) (23.93) (27.62) (45.75) (22.09) (46.46)
iTraxx 0.75%** 0.78*** 0.78*** 0.77*** 0.98*** 0.93***
(0.06) (0.06) (0.06) (0.09) (0.06) (0.11)
TTM 7.66%** 8.60*** 9.38*** 9.81*** 9.12%** 10.03***
(0.52) (0.44) (0.46) (0.68) (0.84) (0.95)
IR _spread 8.35%** 5.63** 8.21%** 9.34%** 8.98** 5.34
(1.69) (2.52) (2.34) (2.48) (3.28) (3.58)
Observasjoner 1927 1015 1285 989 591 398
R? 0.72 0.78 0.77 0.62 0.76 0.60
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E FE-regresjoner

Tabell 28: Resultater fra FE-regresjoner med bankobligasjoner del 1. Tabel-
len rapporterer resultatene fra FE-regresjonene for bankgruppene med utsteder-effekter,
kredittmargin som avhengig variabel og TED-spread som likviditetsmal. Standardavvik
er rapportert i parentes og er korrigert for autokorrelasjon, tverrsnittskorrelasjon og hete-

roskedastisitet. Signifikans pa 10%-nivaet er markert *, pa 5%-nivaet **, og pa 1%-nivaet

*kk

Bankl1 Bank2 Bank3 Bank4 Bankb Bank6
Panel A: 01.01.2008 - 31.12.2009
TED _spread 41.617** 66.03*** 53.82%** 56.73***  56.56*** 45.467**
(3.76) (5.69) (7.94) (5.9) (9.34) (6.04)
iTraxx 0.24*** —0.28*** 0.01 0.68*** 0.26 0.67***
(0.05) (0.09) (0.14) (0.07) (0.18) (0.16)
TTM 29.53*** 12.86*** 24.09*** 20.29*** 10.45 —9.67
(1.35) (3.68) (4.42) (3.15) (8.15) (12.73)
IR _spread —19.41***  —40.08***  —32.47*** 2.02 —15.19**  —13.56***
(0.99) (2.98) (5.58) (2.38) (6.79) (4.63)
Observasjoner 442 3118 1219 135 476 57
F-test 2.05 8.07*** 13.66%** 10.3*** 6.82%** 3.11%*
R? 0.64 0.62 0.61 0.80 0.56 0.82
Panel B: 01.01.2010 - 31.12.2014
TED _spread 14.45%** 3.95 0.2 —-0.43 2.05 -9.0
(2.66) (3.31) (3.73) (3.77) (3.77) (5.58)
iTraxx 0.47%** 0.44** 0.45*** 0.56*** 0.56*** 0.43%**
(0.02) (0.04) (0.04) (0.03) (0.05) (0.06)
TTM 18.24*** 21.49*** 23.87*** 20.92***  23.69*** 23.75%**
(0.62) (0.88) (1.16) (0.76) (1.34) (2.01)
IR _spread 9.13*** 3.35%* 0.78 5.26%* 2.74 —0.16
(1.18) (1.56) (1.55) (2.18) (1.7) (2.07)
Observasjoner 1064 7586 4083 1281 2402 757
F-test 14.64*** 214.7%%* 17.41%* 38.55%*%  48.24*** 741
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R? 0.73 0.70 0.74 0.71 0.68 0.78

Panel C: 01.01.2015 - 31.12.2017

TED_spread 9.28 13.8 12.86 4.98 23.3* 15.33
(7.96) (13.46) (15.86)  (16.06)  (14.01) (12.41)
iTraxx 1.21%** 1.22%** 1.23*** 1.22%** 1.34%** 1.1
(0.06) (0.08) (0.1) (0.1) (0.11) (0.09)
TTM 14.54*** 13.8%** 14.45%** 16.78***  16.77*** 17.06%**
(0.43) (0.52) (0.7) (0.99) (0.98) (1.94)
IR _spread 10.81%** 6.03** 9.11%** 9.45%** 8.82%** 9.68***
(1.97) (2.93) (3.22) (3.66) (3.3) (2.97)
Observasjoner 380 3029 2438 899 1665 651
F-test 0.53 116.2*** 1.41* 9.53*** 14.52*** 1.53*
R2 0.74 0.57 0.70 0.61 0.64 0.67

Tabell 29: Resultater fra FE-regresjoner med bankobligasjoner del 2. Tabel-
len rapporterer resultatene fra FE-regresjonene for bankgruppene med utsteder-effekter,
kredittmargin som avhengig variabel og S-spread som likviditetsmal. Standardavvik er
rapportert i parentes og er korrigert for autokorrelasjon, tverrsnittskorrelasjon og hete-

roskedastisitet. Signifikans pa 10%-nivaet er markert *, pa 5%-nivaet **, og pa 1%-nivaet

*xk

Bank1 Bank?2 Bank3 Bank4 Bank5b Bank6

Panel A: 01.01.2008 - 31.12.2009

S_spread 76.8°*  103.96™*  98.36™*  105.09"*  91.68**  138.28"**
(18.5) (16.75) (21.8) (12.98) (45.07) (49.52)
iTraxx 0.49%** 0.07 0.28"* 1.04%+ 0.61%** 0.817*
(0.05) (0.1) (0.12) (0.09) (0.18) (0.16)
TTM 30.09%*  13.53%*  24.29***  20.03*** 11.41 2.43
(1.34) (3.81) (4.74) (3.39) (8.7) (22.49)
IR spread —24.96%*  —48.31"*  —39.3**  _3.62*  —21.41"* —18.86*
(1.63) (3.34) (5.61) (1.9) (7.06) (7.69)
Observasjoner 442 3118 1219 135 476 57
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F-test 2.14* 8.22%** 13.11%* 8.45%** 6.9%* 0.86
R2 0.63 0.58 0.58 0.78 0.52 0.78
Panel B: 01.01.2010 - 31.12.2014
S_spread 89.11%** 56.98"** 46.3*** 40.77 55.63*** 0.63
(0.03) (0.03) (0.04) (0.03) (0.05) (0.09)
iTraxx 0.57** 0.42%** 0.41%** 0.53*** 0.52%** 0.39%**
(0.03) (0.03) (0.04) (0.03) (0.05) (0.09)
TTM 18.79*** 21.79*** 24.06*** 21.29%** 23.93*** 23.91%**
(0.64) (0.89) (1.19) (0.74) (1.42) (2.13)
IR _spread 14.68*** 7.347%* 2.96* 6.17* 5.23*** 0.07
(1.15) (1.75) (1.53) (1.93) (1.73) (2.1)
Observasjoner 1064 7586 4083 1281 2402 757
F-test 17.05%** 218.95%** 18.23*** 37.6%** 48.64*** 7.33%*
R? 0.74 0.70 0.74 0.72 0.69 0.77
Panel C: 01.01.2015 - 31.12.2017
S_spread 27.1 —3.33 —29.08 —49.9 35.47 15.68
(30.97) (32.48) (38.04) (44.14) (41.71) (46.61)
iTraxx 1.21%** 1.23%** 1.25%** 1.22%* 1.36%** 1.12%*
(0.06) (0.09) (0.1) (0.11) (0.11) (0.09)
TTM 14.57% 13.74% 14.38*** 16.73*** 16.91*** 17.05%**
(0.46) (0.51) (0.69) (1.02) (1.0) (1.95)
IR _spread 11.51*** 6.92** 9.73*** 9.45** 10.55%** 10.55%**
(2.17) (2.99) (3.25) (3.94) (3.3) (3.1)
Observasjoner 380 3029 2438 899 1665 651
F-test 0.57 115.06*** 1.42* 9.68*** 14.19*** 1.47*
R? 0.74 0.57 0.70 0.61 0.64 0.66
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Tabell 30: Resultater fra FE-regresjoner med OMF del 1. Tabellen rapporterer
resultatene fra FE-regresjonene for OMF-gruppene med utsteder-effekter, kredittmargin
som avhengig variabel og TED-spread som likviditetsmal. Standardavvik er rapportert i
parentes og er korrigert for autokorrelasjon, tverrsnittskorrelasjon og heteroskedastisitet.

Signifikans pa 10%-nivaet er markert *, pa 5%-nivaet **, og pa 1%-nivaet ***.

OMF1 OMF2 OMF3 OMF4 OMF5 OMF6

Panel A: 01.01.2010 - 31.12.2014

TED _spread 0.49 ~7.65 1.88 4.85%  —5A48™ 1177
(2.12) (4.9) (2.67) (2.87) (2.68) (4.43)
iTraxx 0.28%*  0.23**  0.25%% 024" 041 0.3
(0.03) (0.05) (0.05) (0.05) (0.07) (0.05)
TTM 516% 8T 8AGT 763 861 10.8*
(0.56) (1.35) (0.88) (0.48) (0.62) (1.19)
IR spread 8.22°%F 620 Q.76**  10.22°**  10.38***  7.38***

(1.09) (0.93) (1.37) (1.06) (2.11) (1.08)

Observasjoner 2093 559 934 1839 500 490
F-test 35.31%%*  14.99***  14.66™*  15.05"** 7.9%** 20.62***
R? 0.74 0.84 0.66 0.67 0.84 0.62

Panel B: 01.01.2015 - 31.12.2017

TED_spread 13.87%** 16.97** 12.61* 17.44** 11.24 30.85***

(4.7 (6.92) (6.43) (7.92) (10.57) (10.5)
iTraxx 0.75%** 0.74** 0.77*** 0.75%** 0.95%** 0.87**
(0.03) (0.06) (0.07) (0.11) (0.05) (0.06)
TTM 7.65%* 8.6%** 8.92%** 9.31*** 9.0%** 10.93***
(0.48) (0.78) (0.65) (0.66) (1.04) (0.57)
IR _spread 7.05%** 4.2 5.71%* 4.51%* 7.37%* 4.78*
(1.42) (2.83) (2.49) (2.26) (2.74) (2.45)
Observasjoner 1927 1015 1285 989 591 398
F-test 11.43*** 5.34*** 4.5 21.36*** 6.84*** 8.9%**
R2 0.73 0.78 0.77 0.63 0.75 0.62
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Tabell 31: Resultater fra FE-regresjoner med OMF del 2. Tabellen rapporterer re-
sultatene fra FE-regresjonene for bankgruppene med utsteder-effekter, kredittmargin som
avhengig variabel og S-spread som likviditetsmal. Standardavvik er rapportert i parentes

og er korrigert for autokorrelasjon, tverrsnittskorrelasjon og heteroskedastisitet. Signifikans

pa 10%-nivaet er markert *, pa 5%-nivaet **, og pa 1%-nivaet ***.

OMF1 OMF2 OMF3 OMF4 OMF5 OMF6
Panel A: 01.01.2010 - 31.12.2014
S_spread 28.02***  37.83***  20.26™** —14.09 7.7 56.14**
(7.91) (11.03) (6.07) (17.51) (24.74) (23.59)
iTraxx 0.25%** 0.16%** 0.24%** 0.28%** 0.39*** 0.2%**
(0.03) (0.06) (0.05) (0.05) (0.1) (0.05)
TTM 5.31%** 9.06*** 8.62%** 7.447** 8.69*** 11.05%**
(0.51) (1.29) (0.84) (0.47) (0.89) (1.34)
IR _spread 9.03*** 6.64*** 10.11***  10.09***  10.88*** 8.76***
(1.05) (0.85) (1.42) (1.05) (2.37) (1.56)
Observasjoner 2093 559 934 1839 500 490
F-test 33.23**  18.04***  12.56***  16.51*** 7.48*** 24.96***
R2 0.74 0.84 0.66 0.67 0.84 0.62
Panel B: 01.01.2015 - 31.12.2017
S_spread 7.31 —7.87 6.57 —6.27 35.26* —39.29
(21.57) (24.29) (25.55) (27.72) (20.33) (28.76)
iTraxx 0.76*** 0.76*** 0.79*** 0.76*** 0.97** 0.89***
(0.03) (0.07) (0.07) (0.11) (0.05) (0.07)
TTM 7.67F* 8.6%** 8.91%** 9.34%** 8.97** 10.99***
(0.48) (0.81) (0.64) (0.66) (1.02) (0.66)
IR _spread 7.94%** 4.99 6.39** 5.86** 8.35"** 6.67*
(1.49) (3.13) (2.58) (2.61) (2.83) (3.1)
Observasjoner 1927 1015 1285 989 591 398
F-test 11.0%** 5.28%** 4.36%** 21.18*** 6.3"** 9.25%**
R2 0.73 0.78 0.77 0.63 0.75 0.62
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F Obligasjonsgruppene

Tabell 32: Obligasjonsgrupper

Bank1l

DNB Bank ASA, Nordea Bank Norge ASA, Skandinaviska Enskilda Banken Ab, Swed-
bank Ab

Bank?2

SpareBank 1 SMN, Sparebanken Sogn Og Fjordane, Sparebanken Sgr, Sparebanken
Ost, Sparebanken Pluss, Sparebanken Hedmark, Sparebanken Mgre, SpareBank 1
Nord-Norge, SpareBank 1 SR-Bank, Sparebank 1 @stlandet, Sparebank 1 SR-Bank
Asa, Gjensidige Bank ASA, Bank 1 Oslo Akershus AS, Sparebank 1 Nord Norge,
SpareBank 1 SR-Bank ASA, Sparebanken Hardanger, Sparebanken @st, Arion Banki
Hf

Bank3

SpareBank 1 Ostfold Akershus, Totens Sparebank, Storebrand Bank ASA, BN Bank
ASA, Bolig- og Neringskreditt AS, Helgeland Sparebank, SpareBank 1 Ringerike
Hadeland, Fana Sparebank, Sparebanken Telemark, SpareBank 1 Buskerud-Vestfold,
Bank 1 Oslo Akershus AS, SpareBank 1 Oestfold Akershus, Landkreditt Bank AS,
Holla Og Lunde Sparebank, Obos-Banken AS, OBOS-banken AS, Klp Banken As,
Sparebank 1 Ostfold Akershus, KLLP Banken AS, Sparebank 1 Ringerike Hade-
land, Sparebank 1 @stfold Akershus, SPAREBANK 1 BV, SpareBank 1 Ngtterpy
- Tgnsberg, Sparebank 1 Bv, SpareBank 1 BV, Sbanken ASA, Gjensidige Bank Asa,
Landkreditt Bank, Skandiabanken ASA

Bank4

SpareBank 1 Nordvest, Sparebanken Narvik, Haugesund Sparebank, SpareBank 1
Nottergy - Tgnsberg, BN Bank ASA, Glitnir Bank ASA, Sparebank 1 Ngttergy
- Tonsberg, Bn Bank Asa, Spareskillingsbanken, Sparebank 1 Nordvest, Santander

Consumer Bank AS, Jaseren Sparebank

Bank5

Orskog Sparebank, Sandnes Sparebank, Sparebank 1 Hallingdal Valdres, Modum
Sparebank, Sparebank 1 Sgre Sunnmgre, Klepp Sparebank, Lillestrgm Sparebank,
Time Sparebank, Sparebank 1 Ngttergy, Sparebank 1 Gudbrandsdal, Melhus Spare-
bank, Pareto Bank ASA, Jeeren Sparebank, Skudenes og Aakra sparebank, Sparebank
1 Modum, Skue Sparebank, Nes Prestegjelds Sparebank, Lillestrom Sparebank, JA-
REN SPAREBANK, Bank Norwegian AS, Askim og Spydeberg Sparebank, Skudenes
og Aakra Sparebank, SpareBank 1 Gudbrandsdal, SpareBank 1 Hallingdal Valdres,
Bamble Sparebank, Askim Og Spydeberg Sparebank, Flekkefjord Sparebank, Spare-
Bank 1 Modum
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Bank6

Halden Sparebank, Kragerg Sparebank, Sparebanken Hardanger, rland Sparebank,
Bamble og Langesund Sparebank, Larvikbanken Brunlanes Sparebank, Sparebank 1
Hardanger, Hgland og Setskog Sparebank, Surnadal Sparebank, Sparebank 1 Lom Og
Skjak, Odal Sparebank, Orkdal Sparebank, Voss Veksel- og Landmandsbank, Spyde-
berg Sparebank, RgrosBanken, BAMBLE SPAREBANK, Bamble Sparebank, Luster
Sparebank, Voss Veksel- og Landmandsbank ASA, LOM OG SKJAK SPAREBANK,
Rgrosbanken Rgros Sparebank, Holand Og Setskog Sparebank, Eidsberg Sparebank,
SpareBank 1 Lom og Skjak, Harstad Sparebank, Rgrosbanken

OMF1

Sparebank 1 Boligkreditt As, DNB Boligkreditt AS, Nordea Eiendomskreditt AS,
Stadshypotek Ab, Sparebanken Vest Boligkreditt AS, Sparebanken Sgr Boligkreditt
AS, Stadshypotek AB

OMF2

Sparebanken Vest Boligkreditt AS, Terra Boligkreditt AS, Swedbank Hypotek AB,
EIKA BOLIGKREDITT AS, Sparebanken Sgr Boligkreditt AS, Eika Boligkreditt,
SPAREBANKEN SOR BOLIGKRE, Eika Boligkreditt As, Eika Boligkreditt AS,
Skandiabanken Boligkreditt, Skandiabanken Boligkreditt AS, Danske Bank A/S

OMF3

Terra Boligkreditt AS, Sparebanken Vest Boligkreditt AS, SSB Boligkreditt AS, Eika
Boligkreditt, Storebrand Boligkreditt AS, Gjensidige Bank Boligkreditt As, Bustad-
kreditt Sogn Og Fjordane As, EIKA BOLIGKREDITT AS, Mgre Boligkreditt AS,
Bustadkreditt Sogn og Fjordane AS, Gjensidige Bank Boligkreditt AS, Eika Bolig-
kreditt AS, GJENSIDIGE BANK BOLIGKRE, KLP Boligkreditt AS, SPAREBAN-
KEN SOR BOLIGKRE, SR-Boligkreditt AS, Sbanken Boligkreditt AS, SFF BU-
STADKREDITT AS, KLP BOLIGKREDITT, SPAREBANKEN OST BOLIGKRE,
Bustadkreditt Sogn og Fjordane, Gjensidige Bank Boligkreditt A, Sparebanken st
Boligkreditt AS, OBOS Boligkreditt AS, Sparebanken S¢r Boligkreditt AS

OMF4

Terra Boligkreditt AS, Storebrand Boligkreditt AS, Eika Boligkreditt AS, Spareban-
ken Vest Boligkreditt AS, Mgre Boligkreditt AS, Sparebanken Ost Boligkreditt AS,
Sgr Boligkreditt AS, Gjensidige Bank Boligkreditt AS, SSB Boligkreditt AS, Bustad-
kreditt Sogn og Fjordane AS, Pluss Boligkreditt AS, SPAREBANKEN SOR BOLIG-
KRE, EIKA BOLIGKREDITT AS, Sparebanken @st Boligkreditt AS, Klp Bolig-
kreditt As, KLP Boligkreditt AS, TOTENS SPAREBANK BOLIGKR, Fana Spare-
bank Boligkreditt AS, SpareBank 1 Boligkreditt AS, OBOS Boligkreditt AS, Obos
Boligkreditt AS, Bustadkreditt Sogn og Fjordane, Gjensidige Bank Boligkreditt A

OMF5

Fana Sparebank Boligkreditt AS, Helgeland Boligkreditt, Fana Sparebank Bolig-
kreditt As, HELGELAND BOLIGKREDITT, Verd Boligkreditt AS, Helgeland Bo-
ligkreditt AS, Helgeland Boligkreditt As

OMF6

Eiendomskreditt As, Verd Boligkreditt AS, Landkreditt Boligkreditt AS, Totens
Sparebank Boligkreditt AS, Landkreditt Boligkreditt As
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Kraft Hafslund ASA, Agder Energi AS, Statkraft AS, Sogn og Fjordane Energi AS, Statnett
SF, Eidsiva Energi AS, Statkraft SF, Energiselskapet Buskerud AS, Lyse Energi AS,
BKK AS, Bergenshalvgens Kommunale Kraftselskap AS, Sogn Og Fjordane Energi,
Bergenshalvgens Kommunale Kraftselskap AS, Tafjord Kraft AS, Lyse Energi, Tus-
sa Kraft AS, Fredrikstad Energi AS, Ringeriks Kraft, Sunnhordland Kraftlag AS,
Bergenshalvens Kommunale Kraft, Helgeland Kraftlag AS, Nord-Trgndelag Elektri-
sitetsverk Holding AS, Sognekraft AS

Industri | Orkla ASA, Elkem ASA, NorgesGruppen ASA, Agder Energi AS, Nortura SA, Telenor
ASA, Steen og Strem AS, Kongsberg Gruppen ASA, Norwegian Property ASA, Olav
Thon Eiendomsselskap ASA, DSB, Posten Norge AS, Felleskjgpet Agri SA, TINE
SA, Yara International ASA, Thon Holding AS, Avinor ASA, BKK AS, Fjellinjen
A /S, Schibsted ASA, Tafjord Kraft AS, Selvaag Gruppen AS, Hurtigruten AS, Entra
ASA, Bkk As, Entra Eiendom AS, Tele2 Ab, DFDS A/S, Fjord Line AS, Nortura Sa,
Veidekke ASA, Atea ASA, Obos Bbl, Avinor As, MgllerGruppen AS, Sporveien Oslo
AS, Vasakronan Ab, TrgnderEnergi AS, Norsk Hydro ASA, Statnett SF

G Shapley-Owen dekomponering

Vi skriver den generelle OLS-modellen med opptill k forklaringsvariabler:

y = Bo + frx1 + Bz + ... + Brxy + u. (24)

og lar K = {x1, ..., 1} betegne et sett med uavhengige variabler. Likning (24) produserer
en R? som vi gnsker & fordele pa de uavhengige variablene. For dette formalet betrakter
vi nye regresjonsmodeller for hver kombinasjon av variablene T' C K:
y="PR+ Y Bizj+e (25)
z; €T

Hver av disse undermodellene er assosiert med en respektiv R?(T) som samles i en funk-
sjon, hvor f(K) betegner R? til den fulle modellen og f() = 0, R? for en tom modell.

Videre starter vi med den fulle modellen og eliminerer en og en uavhengig variabel i
henhold til en spesifikk rekkefglge av variablene. Forskjellen i R? i forbindelse med elimi-
nering av en gitt variabel er forbundet med den gitte variabelen sitt marginale bidrag i
den spesifikke rekkefglgen. Hvis vi behandler alle spesifikke rekkefglger som like sannsynlig
vil Shapley-Owen verdien til en gitt variabel veere variabelens gjennomsnittlige marginale
bidrag over alle mulige rekkefglger.

Mer formelt kan vi la € veere en kombinasjon av de uavhengige variablene med tolknin-

gen at z; har posisjonen 6(x;) i 6. Settet med variabler som kommer for z; i 6, betegner

80



APPENDIKS

visom P(0,x;) := {zp € K | §(p) < 0(j)}. I kombinasjon 6 er endrer derfor variabelen z;,
R? med:

MC(xj,0) := f(P(0,25) U{z;}) = f(P(0,25)), (26)
som vi kaller variabelen x; sitt marginale bidrag i 6.

Deretter betegner vi O(K) som settet med alle |K|! kombinasjoner pa K. Shapley-

Owen verdien til variabel x; kan dermed konstrueres som:

1
Sha,(f) = o) G%:K) MC(z;,6). (27)
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