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Att undersoka vare sig Moody s blivit mer konservativa
géllande betygsattning av ldnder samt de underliggande
variablernas utveckling over tid.

Kvantitativ undersokning

Majoriteten av tidigare forskning undersoker vilka faktorer,
bade kvalitativa och kvantitativa, som paverkar linders
kreditbetyg. Aven undersokningar av konservatism kring
foretags kreditbetyg finns. Déremot finns det begrénsat med
studier som granskar potentiell konservatism kring betygséttning
av lander, vilket denna studie ddrmed dmnar att undersoka.
Vidare vill studien bidra med ett nytt perspektiv genom att
undersoka vilka variabler denna potentiella konservatism
grundar sig i.

132 lander var initialt inkluderade i studien. Den undersokta
tidsperioden striacker sig mellan aren 1998-2016. Datan
hiamtades fran Virldsbanken, Internationella Valutafonden,
Euromonitor samt Moody’s egna databas.

Moody’s har blivit mer konservativa i sin betygséttning. En
fordndring hos variablernas koefficienter har skett dér Inflation,
Regulatory Quality, GDP per capita, GDP growth och External
Debt har 6kat medan Default History, Economic Development,
Political Stability and Absence of Violence/Terrorism och Voice
and Accountability har minskat.
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To examine the conservatism of sovereign ratings according to
Moody s rating standards as well as the underlying variables over
time.

Quantative research

The majority of earlier research examines which factors affects
sovereign credit ratings, both quantitative and qualitative. It also
exists research that examines conservatism of company credit
ratings. However, there is limited exploration of conservatism
concerning sovereign ratings. This study aims to investigate
whether a similar trend of conservatism exists for sovereign
ratings as for corporate ratings. Furthermore, the study wants to
contribute with a new perspective and therefor explores for which
variables potential conservatism exists.

Initially 132 countries were included in the study. The examined
time period extends from 1998-2016. Data was collected from
The World Bank, International Monetary Fund, Euromonitor and
Moody’s own database.

Moody’s rating methodology have become more conservative. A
change in the coefficients of the variables has taken place where
Inflation, Regulatory Quality, GDP per capita, GDP growth and
External Debt have increased while Default History, Economic
Development, Political Stability and Absence of
Violence/Terrorism and Voice and Accountability have decreased.
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1. INTRODUKTION

Detta avsnitt introducerar dmnet for ldsaren genom att forst ge en bakgrundsbeskrivning till
studien. En problemdiskussion kommer ddrefter ta form for att sedan mynna ut i studiens syfte
och problemformulering. Slutligen kommer avgrinsningar som gjorts diskuteras samt
studiens malgrupp och disposition presenteras.

1.1 Bakgrund

“...you could almost say that we live again in a two-superpower world. There is the U.S. and
there is Moody's. The U.S. can destroy a country by leveling it with bombs; Moody's can
destroy a country by downgrading its bonds.” (Friedman, 1995)

I juni 2017 sléppte kreditvarderingsinstitutet Moody s en rapport som undersoker deras
betygsittningshistorik av suverina stater mellan dren 1983-2016 (Moody’s, 2017d). Ar 2016
tilldelades totalt 132 lander ett kreditbetyg, vilket innebér att under de senaste 30 &ren har
antalet 0kat med over 100 ldnder (Moody’s, 2017d). Den drastiska 6kningen av
kreditviarderade lander kan ses som ett kvitto pa den tilltagande efterfraga och betydelse som
Friedman (1995) redan 1995 pavisade. Ett lands kreditbetyg ska reflektera ett lands formaga
att betala tillbaka sin statsskuld och anses spegla den ekonomiska, finansiella och politiska
situation som rader i landet (Cantor & Packer, 1996).

I och med en alltmer globaliserad och integrerad finansmarknad, har efterfragan pé
riskbedomning av lander kommit att 6ka (Haspolat, 2015). Fler investerare soker sig idag till
utldndska obligationsmarknader for att placera sitt kapital (Haspolat, 2015). Att inneha hogt
kreditbetyg har saledes d&ven hamnat i 14nders intresse for att attrahera kapitalfloden
(Haspolat, 2015). Med andra ord fyller kreditviarderingen av lédnder inte endast syftet att
tillgodose investerare med en riskbedomning utan fungerar dven som medel for lander att na
battre statsfinans. Haspolat (2015, s.283) understryker betydelsen i sin studie dir han
beskriver kreditvardering av ldnder som “(...) one of the most important elements in directing
global capital flows”.

Trots att betygsittning av ldnder existerat sedan tidigt 1900-tal var det inte forrén i sparen av
den asiatiska krisen pé senare 90-tal som fenomenet verkligen uppméarksammades (Gaillard,
2012). Stor kritik riktades mot kreditvarderingsinstitutens oférméga att forutse krisen och
flera analytiker menade att de &dven bidrog till att forvérra den (Gaillard, 2012). Kritiken kom
att vixa ytterligare i och med den europeiska skuldkrisen som efterfoljde den globala
finanskrisen 2008 (Haspolat, 2015). Aven hir limnades ménga investerare forundrade dver
hur krisen inte kunde insetts pa forhand. Briha et al. (2017) menar dven att
kreditvarderingsinstituten kritiserades for att forvérra krisen genom att nedgradera ldnder mer
an vad deras ekonomiska stédllning berdttigade. Stralkastarljuset hamnade pa de tre ledande
kreditvarderingsinstituten; Moody’s, Standard & Poor’s (S&P) och Fitch Ratings och deras
inflytande pé den finansiella marknaden. Enligt Haspolat (2015) &r kreditvarderingsinstituten
fortfarande langt ifran att reflektera de verkliga riskbedomningarna av ldnderna i fraga. Han



menar vidare att det framforallt var de betygsgrundande faktorerna och deras trovirdighet
som ifragasattes efter kriserna (Haspolat, 2015). Betygssattningsprocesserna ansigs av
kritiker inte vara tillrackligt transparenta (Haspolat, 2015).

Vad som ocksa fatt medial uppmirksamhet under senare &r ar det 6kande antalet
nedgraderingar som gjorts av landers kreditbetyg (Hellekant, 2013). Moody’s rapporterade for
ar 2016, en negativ utveckling for 26% av de 132 ldnder som betygsattes (Moody’s, 2017d).
De rapporterade dven att andelen lander tilldelade hogsta betyget, Aaa, mer dn halverats det
senaste decenniet och att andelen linder med Investment Grade sjunkit med 13% for samma
period (Moody’s, 2017d).

Aaa 77% 33% 18% 14% 20% 15% 11% 9%
Aa 23% 28% 24% 14% 7% 15% 1% 12%
A 0% 17% 18% 10% 22% 13% 12% 13%
Baa 0% 8% 18% 20% 14% 18% 20% 16%
Ba 0% 8% 16% 18% 16% 16% 17% 12%
B 0% 6% 5% 18% 16% 22% 24% 31%
Caa-C 0% 0% 0% 4% 5% 1% 6% 7%
Investment Grade 100% 86% 78% 59% 63% 61% 54% 50%
Non-Investment Grade 0% 14% 22% 41% 37% 39% 46% 50%

Tabell 1 - Procentuell andel av betyg (Moody’s, 2017d)

Samtidigt som betydelsen av ett gott kreditbetyg kommit att 6ka med en alltmer integrerad
finansmarknad, har alltsa d4ven andelen lander tilldelade det hogsta betyget sjunkit.

1.2 Problemdiskussion

Sedan kreditvarderingsinstitutens betydelse kommit att belysas och deras
betygsattningsprocesser kritiserats for att inte vara tillrackligt transparenta, har en betydande
méngd forskning tilldgnats dmnet. Ett flertal studier har &mnat att forsoka identifiera och rama
in de faktorer som ligger till grund for ett lands kreditbetyg (Cantor & Packer, 1996;
Rowland, 2004; Giiltekin-Karakas et al. 2011). Den forsta studien att systematiskt analysera
de betygsgrundande faktorerna gjordes av Cantor & Packer ar 1996 (Cantor & Packer, 1996).
Med hjilp av atta makroekonomiska faktorer lyckades de till 90% forklara betygen som
tilldelats de da 49 betygsatta linderna (Cantor & Packer, 1996). Cantor och Packers (1996)
studie har anvénts flitigt som utgangspunkt for senare forskning. Exempelvis anvinde sig
Rowland (2004) av samma linjdra regressionsmodell som Cantor och Packer (1996) men
studerade endast de linder som tilldelats betyget B- eller hogre. Han fann vid jaimforelse med
Cantor och Packers (1996) resultat att kreditvarderingsinstituten verkade applicera liknande
ramverk vid betygsittning av utvecklade- och utvecklingsldnder (Rowland, 2004). Ozturk
(2014) byggde dven vidare pa Cantor och Packers (1996) studie genom att inkludera
institutionella faktorer i1 forklaringsmodellen samt genom att istéllet tillimpa metoden
Ordered Response. Det resultat som Ozturk (2014) fann var att inkluderandet av World
Governance Indicators, vilka forklaras narmare i senare teoriavsnitt, gav hogre
forklaringsgrad.



Senare forskning har bidragit till &mnet genom att dven applicera paneldata och se till en
langre tidsperiod. Bland annat studerade Afonso et al. (2007) de forklarande faktorerna
mellan &ren 1995-2005 och fann att dessa utgjorde en bra modell dven &ver tid. Vidare
stracker sig Hill et al.:s (2010) undersokning 6ver aren 1990-2006 och ser till hur
betygsattningen skiljt sig mellan de tre stora kreditvarderingsinstituten. Studien mynnade ut i
att skillnader mellan Moody’s, S&P:s och Fitch Ratings kunde noteras (Hill et al. 2010). De
utgjordes dock endast av skillnader pa en eller tva steg pa den finare betygsskalan (Hill et al.
2010).

Cantor och Packers (1996) studie blev startskottet for en betydande méngd forskning som
sedan dess gjorts pé kreditvarderingsinstitutens betygséttning av ldnder. Den tidigare
forskningen har framforallt tilldgnats att antingen undersoka vad betygen grundas pa (Cantor
& Packer, 1996; Giiltekin-Karakas et al. 2011; Rowland, 2004) eller betygens paverkan pa
saval internationella som inhemska kapitalmarknader (Kaminsky & Schmukler, 2002;
Kréussl, 2005). Cantor och Packer (1996) och fler efterfoljande analytiker har framgangsrikt
lyckats forklara de paverkande faktorerna pa ett lands kreditbetyg. Till forfattarnas vetskap
finns dock endast ett begrinsat antal studier som tillignats faktorernas utveckling dver tid. Att
applicera en lidngre tidsfrist och se till hur kreditvérderingsinstitutens betygskriterier dndrats
med tiden menar forfattarna darfor kan bidra med ett nytt perspektiv till amnet. Baghai et al.
(2014) utforde en liknande studie av foretags kreditbetyg och fann da att
kreditvirderingsinstituten blivit mer dterhillsamma i sin betygséttning sedan finanskrisen
2008. Baghai et al. (2014) baserade sitt resultat pa en regression dir dummyvariabler for aren
1985-2009 inkluderades. Forfattarna till denna studie amnar att, utover regressionen likt
Baghai (2014), se till variablernas utveckling 6ver tid genom att inkludera separata
regressioner for varje ar. Att se till var ars koefficienter menar forfattarna kan stérka de
empiriska resultat som tidigare forskning fatt. Baghai (2014) visade pé en negativ trend hos
foretags kreditbetyg som Moody's presenterat. Den aktuella studien amnar att undersoka om
samma negativa trend gér att pavisa for lander samt, genom de enskilda regressionerna per ér,
undersoka vad trenden kan bero pa.

1.3 Syfte

Syftet med denna studie &r att undersoka hur kreditvdrderingsinstitutens kriterier for
betygsattning av suveréna stater utvecklats over tid. Vidare &r forfattarnas avsikt att jamfora
betygens utveckling med fordndringen hos valda forklarande variabler. Detta for att se om
betygsattningen blivit mer aterhallsam. Forfattarna amnar att utvidga Cantor och Packers
(1996) studie till att inkludera fler ldnder och stricka sig 6ver en langre tidsperiod. Vidare
kommer forfattarna inkludera institutionella faktorer frdn Ozturks (2014) studie till
estimeringen da dessa har bevisats bidra till ytterligare forklaringsgrad. Forfattarnas
forhoppning ar ddrmed att kunna bidra till 6kad forstdelse kring betygséttning av lander 6ver
tid samt mojligen ge en forklaring till varfor allt fler l&inder moéter sinkta kreditbetyg idag.
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1.4 Problemformulering

e Har Moody’s blivit mer konservativa i sin betygséttning av ldnder?

e Hur har de oberoende variablernas (GDP per capita , GDP growth, Inflation,
Economic Development, Default History, Voice and Accountability, Political Stability
and Absence of Violence/Terrorism, Regulatory Quality) paverkan pa kreditbetyg
utvecklats over tid?

1.5 Avgransningar

Studien har avgrénsats till att endast behandla kreditviarderingen av suveréna stater och
kommer didrmed inte undersoka betygsittningen av foretag, banker eller andra organisationer.
Da studien inte &mnar att jamfora betygsittningen mellan olika kreditvarderingsinstitut har
den vidare avgrénsats till att endast undersoka Moody’s betygséttning. Valet av
kreditvarderingsinstitut baserades pa att tidigare forskning framst utgétt fran S&P och
forfattarna argumenterar darfor for att valet av Moody’s bidrar mer till forskningen inom
dmnet. Vidare har forfattarna valt att enbart granska Moody’s kreditbetyg pa long term
foreign currency debt. Detta for att lattare kunna jamfora resultatet med tidigare forskning
som framst ser till den langsiktiga betygsattningen.

Den modell som valts for studien dr en multipel linjar regressionsmodell och den minsta
kvadratmetoden (Ordinary Least Squares, OLS) valdes som metod for denna (Brooks, 2014).
Valet av metod grundas i att denna foljer Cantor och Packers (1996) studie vilket underldttar
for senare jamforelse och analys. OLS-metoden dr dven léttare att tolka vilket forfattarna
menar ir ldmplig for denna studies mélgrupp samt for den relativt korta tidsfrist som givits
studien. Forfattarna dr medvetna om att denna metod kan vara bristfillig d& den fOrutsétter ett
linjart samband. Dock papekade Ederington (1985) i sin studie kring betygséttning av foretag,
att om stickprovet ar stort kommer slutsatserna fran Ordered Probit likna de som fas av OLS-
regressioner.

1.6 Malgrupp

Studien riktar sig framst till studenter pa universitetsnivd med grundldggande kunskap inom
ekonomi. Framforallt kan studien vara av intresse for studerande eller forskande inom finans
och nationalekonomi da studien ser till den globala finansmarknaden. Studien riktar sig dven
till andra som vill fordjupa sin kunskap kring betygséttningsprocessen av suverina stater.
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1.7 Disposition

Vad ett lands kreditbetyg innebir — definition och paverkan: Kapitlet kommer att
innehalla en genomgang av vad ett lands kreditbetyg innebéar samt vad det baseras pa. Det
kommer dven att redogoras for vilken betydelse betyget har for landet.

Moody’s betygsittningsprocess: I detta kapitel kommer forfattarna att redogora for den
process som Moody’s gar igenom vid bedomning av ett lands relativa kreditvardighet, som
slutligen lagger grunden till ett lands kreditbetyg.

Tidigare forskning: Avsnittet kommer att innehalla tidigare forskning som genomforts inom
dmnet vilka kommer att jimforas med den aktuella studien. Dessa kommer att utgdra studiens
teoretiska referensram.

Metod: Metodkapitlet kommer att beskriva hur studien genomforts samt hur datainsamlingen
skedde. Avsnittet kommer &ven att innehélla en motivering kring vilka variabler forfattarna
valt for studien samt en genomgéng av de regressionsmodeller som valts for studien. I detta
avsnitt lyfts ocksé de tester som utforts for att undersoka regressionens reliabilitet och
validitet.

Resultat: I resultatdelen kommer en redovisning av det datamaterial som anvints i studien
samt resultaten regressionerna presenteras.

Analys: I detta avsnitt kommer regressionerna och resultaten att analyseras utifran den
tidigare forskning.

Avslutning: Detta avslutande kapitel kommer att innehélla en redogorelse for studiens

slutsatser. Aven eventuella felkillor och kritik som kan riktas mot studien kommer att lyftas.
Avslutningsvis kommer forslag pa eventuella @mnen for vidare forskning att lyftas fram.
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2. VAD ETT LANDS KREDITBETYG INNEBAR
- DEFINITION OCH PAVERKAN

Foljande avsnitt kommer att innehdlla en genomgang for hur ett lands kreditbetyg definieras
for att ge ldsaren en forstdelse for vad detta de facto dr. Forfattarna kommer vidare att
forklara vilken paverkan ett lands kreditbetyg har for landet.

Nér Moody’s ar 1918 forst introducerade kreditbetyg pé lander definierades betyget som
statens relativa kreditvéardighet (Gaillard, 2012). Den relativa kreditvardigheten ansags i sin
tur baseras pé statens vilja och statens mojlighet att fullfolja sina betalningsskyldigheter
(Gaillard, 2012). Betygsittningen baserades med andra ord pa sannolikheten att lander skulle
respektera sina respektive finansiella skyldigheter. Séledes speglade betyget dven landets risk
for default vilket Gaillard (2012) beskriver som en forsenad eller utebliven betalning av rénta
och/eller kapitalbelopp. Enligt Gaillard (2012) har Moody’s betygsittningsmetodik varit
konstant i framforallt tre avseenden; 1) definitionen av ett lands relativa kreditvirdighet, ii)
avsaknaden av betygskriteriernas vikt for betyget samt iii) avsaknaden av en matematisk
formel for specifikt betygsittningen av ldnder. Han bendmner vidare processen som tidlos
(Gaillard, 2012). De kriterier Moody’s anvénder vid bestimmandet av ett kreditbetyg bestar
av ett flertal makroekonomiska faktorer (Cantor & Packer, 1996). Tillsammans ska utgdra en
bedomning av landets ekonomiska, politiska och sociala vilmaende (Cantor & Packer, 1996).

Det kreditbetyg ett land tilldelas anses ha en stor paverkan pa dess ekonomi. Betygen
tillhandahéller utlindska investerare med information angéende den kreditrisk som anses vara
forknippad med landet. Investerare tenderar i sin tur att, trots samma egentliga risk, hellre
placera finansiella medel i ldinder som &r betygsatta &n de som saknar betyg. Foljaktligen
menar Kriussl (2005) att innehavandet av ett kreditbetyg medfor att ldnder far béttre tillgang
till internationella kapitalfloden. Detta kan vara speciellt viktigt for de marknader dér aktorer
och séledes potentiella investerare inte dr lika bekanta med landets sprék, foretagskultur och
redovisningssed. Kraussl (2005) pavisar dven att en fordndring i ett lands kreditbetyg har
mérkbar paverkan pa tillvixtmarknaders utlaning, bade pd dess storlek och dess volatilitet.
(Kréussl, 2005)

Vidare menar Kaminsky och Schmukler (2002) att kreditbetyget paverkar ovriga
skuldinstrument i landet genom att det agerar likt ett tak for dessa. Ovriga langivare
tillhorande landet tilldelas séllan ett hogre betyg én det som landet innehar (Cantor & Packer,
1996). Vid en eventuell sinkning eller hdjning av landets kreditbetyg kan dirmed dven
betygen som tilldelats privata foretag komma att paverkas (Cantor & Packer, 1996). Enligt
Kaminsky och Schmukler (2002) kan en fordndring av ett lands kreditbetyg dven paverka
investerares beteende genom att agera som indikator pa marknadens vilméende. Genom att
kreditvarderingsinstituten kan tidnkas inneha information som inte &r tillganglig for
allméinheten, kan en ned- eller uppgradering av ett lands kreditbetyg signalera pa viss trend.
Forandringen kan saledes komma att starta, eller forstarka, upp- och nedgéngar pé savil den
inhemska som den utldndska finansmarknaden. En liknande ekonomi kan ocksa komma att
alarmeras av en nedgradering. Om forandringen leder till att ett lands kreditbetyg hamnar
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under gransen for vad som bendmns som Investment Grade menas detta fa drastiska effekter
(Kaminsky och Schmukler, 2002). Detta da ménga internationella investerare &r institutioner
som endast far investera i instrument med Investment Grade (Kaminsky & Schmukler, 2002).

3. MOODY’S BETYGSATTNINGSPROCESS

1 féljande avsnitt kommer forfattarna att redogéra for Moody'’s betygsdttningsprocess med
syftet att ge ldsare en grundldggande forstaelse kring vad ett lands kreditbetyg baseras pd.
De faktorer som Moody’s tar i beaktning vid bedomningen av ett lands kreditrisk kommer att
beskrivas ndrmare. Moody’s betygsskala kommer dven att presenteras.

Moody’s delar upp sin betygséttning i en ldngsiktig och en kortsiktig betygsskala. De
langsiktiga betygen tilldelas utfardare eller finansiella ataganden som stracker sig dver minst
ett ar. Enligt Moody’s definition av ett langsiktigt kreditbetyg giller foljande:
1. Betygen ska utgora framétriktade bedomningar av den relativa kreditrisken for
finansiella ataganden.
2. Betygen ska spegla i) sannolikheten for default pa kontrakterade betalningar, ii)
forvantad ekonomisk forlust vid hiandelse av default (Moody’s, 2017¢)

Med andra ord 4r Moody’s betyg utformade for att beskriva de betygsatta utfardade
obligationers formaga att fullfolja ekonomiska skyldigheter gentemot fordringsdgare. Vissa
sdregna egenskaper hos suverdna obligationsutgivare gor att tillvigagangssittet for att
bedoma kreditvardigheten hos dessa kan skilja sig fran dvriga utgivare. En suverén stat har
exempelvis mojligheten att generera intikter, genom att begrénsa utgifter eller hoja
skattenivaer, med vilka de sedan kan anvinda for att ticka skulder. Vid hiandelse av default
kommer dven en suverén stat hogst troligt att dverleva, det vill séga att risken for att ett land
gér 1 konkurs &r nast intill obefintlig. (Moody’s, 2017¢)

Betygsséttningsprocessen som tillimpas vid faststéllandet av ett lands kreditbetyg kretsar
kring fyra nyckelfaktorer: Economic Strength, Institutional Strength, Fiscal Strength samt
Susceptibility to Event Risk. (Moody’s, 2017a)

Economic Institutional Fiscal Susceptibility to
Strength Strength Strength Event Risk
I Economic Resiliency I
I Government Financial Strength I
l \ 4

I Government Bond Rating Range I

Factors 1and 2 (Economic Strength and Institutional Strength) combine into a construct we designate as
Economic Resiliency (see Exhibit 4).

Bild 1 - Moody’s fyra nyckelfaktorer vid betygsdttning av linder (Moody’s, 2017a)
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Economic Strength

Den forsta faktorn Moody’s tar i beaktning vid betygsséttningen av ett land ar dess
ekonomiska stéllning. For att bedoma landets inneboende, ekonomiska styrka ser de till
tillviaxtpotential, diversifiering, konkurrenskraft, nationell inkomst samt skalférdelar. Dessa
delar anses vara betydelsefulla for att kunna beddma landets resiliens och formaga att hantera
ekonomiska chocker. En forméga att framja ekonomisk tillvéxt och vélstdnd ar av vikt for att
ett land ska kunna generera intékter och pa sa sétt kunna betala av sina skulder. Historiskt sett,
har en brist pa just ekonomisk tillvixt spelat en avgdrande roll for de fall dér skuldbordan
tillslut blivit for stor och ett land hamnat i default. (Moody’s, 2017a)

Institutional Strength

Institutional Strength ar den andra faktorn Moody’s undersoker vid faststdllandet av ett lands
kreditbetyg. Vad som da tas i beaktning dr huruvida landet anses ha de institutionella
forutsittningar som krivs for att stodja dess formaga och vilja att fullflja sina ekonomiska
skyldigheter. Faktorn anses dven vara starkt forknippad med Economic Strength. Detta genom
att man ser till regeringens forméga att infoéra och bibehélla policys vilka stodjer den
ekonomiska tillvéxten. En starkare rittssékerhet, storre grad av transparens och en langre
historia av institutionell utveckling anses vara forenliga med ett hogre fortroende for landets
regering samt hogre allmént vilstand. For att méta institutionell stéllning anvander sig
Moody’s av Virldsbankens Worldwide Governance Indicators (WGI) som erbjuder
kvantitativa och jamforbara matt pa institutionell stillning. Dessa indikatorer kompletteras
med en bedomning av landets effektivitetspolicy, med fokus pa centralbankens trovardighet
och handlingsfrihet. (Moody’s, 2017a)

Fiscal Strength

Tredje faktorn som ligger till grund for ett lands kreditbetyg ar Fiscal Strength som
representerar det dvergripande vilmaendet hos de statliga finanserna. Hir beddmer Moody’s
landets relativa skuldborda (skulder/GDP, skulder/intdkter) samt skuldkostnad
(rédntekostnader relativt intdkter och GDP). Vidare tas landets kapitalstruktur i beaktning dé
vissa ldnder kan ha hogre skuldborda men har istéllet mer 6verkomliga réntor &n andra. Den
dynamiska aspekten av analysen av ett lands finansiella stéllning bestar av justeringsfaktorer.
Exempelvis vid analys av skuldséttningens héllbarhet forutser Moody’s framtida trender och
hindelser som baseras pa tillgédnglig information. (Moody’s, 2017a)

Susceptibility to Event Risk

Den sista faktorn som Moody’s undersoker ar landets Susceptibility to Event Risk. De
ovanstaende faktorerna har som syfte att forutse ett lands mojlighet att motstd ekonomiska
chocker ur ett medelldngt perspektiv. Denna faktor har istillet som syfte att se hur de statliga
finanserna belastas vid en plotslig hindelse. En for hog belastning anses indikera hogre
sannolikhet fOr att landet inte kan fullfolja sina ekonomiska &tagande och siledes innebéira ett
lagre betyg. De fyra riskomraden som tas med i bedomningen utgdrs av: politisk risk, statlig
likviditetsrisk, risker inom banksektorn samt risk till foljd av extern sarbarhet. Sannolikheten
for att en oforutsedd hindelse skulle ske vigs samman med dess eventuella paverkan pa
landets kreditvardighet. (Moody’s, 2017a)
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Den langsiktiga betygsskala Moody’s anvinder for att beskriva ett lands kreditvardighet dr en
ordinalskala uppdelad i 21 smala betygssteg och 17 breda betygssteg (Bild 2). C och Aaa
utgdr det lagsta respektive det hogsta betyget som tilldelas. Vidare kategoriseras betygen som
antingen Investment Grade eller Non-Investment Grade. (Moody’s 2017b)

Betyg Beskrivning

Aaa Lander som fatt betyget Aaa anses vara av hégsta kvalité med minimal risk.

Aa1l
§ Aa2 Lander med betyget Aa bedéms vara av hég kvalité med mycket lag kreditrisk.
15 Aa3
T A1
g A2 Lander med betyget A bedéms vara av 6vre-medium-kvalité med lag kreditrisk.
§ A3
£ Baa1 . i . I

Baa2 Lander med betyget Baa bedoms vara inneha mattlig risk. De anses vara av

medium-kvalité och medféra spekulativa karaktaristika.

Baa3

Ba1

Ba2 Lander med betyget Ba bedéms vara mattligt spekulativa och tillkommer med

a substantiell kreditrisk.

Ba3
3 B1
8 B2 Lander med betyget B bedéms vara spekulativa och medfér hdg kreditrisk.
= B3
(é’ Caa1
= Lander med betyget Caa beddéms vara av lag kvalité och medfér mycket hog
8 Caa2 o
8 kreditrisk.
£ Caa3
5 Lander med betyget Ca bedéms vara hogst spekulativa och medfér hég
< Ca sannolikhet att landet inte kommer klara sina betalningsskyldigheter.

Lander med betyget C ar av lagsta kvalité och befinner sig oftast i
betalningssvarigheter. Det ar &ven av 1&g sannolikhet att landet kommer att
Cc aterhdmta sig.

Bild 2 - Moody’s betygsskala pad ldang sikt (Moody’s, 2017b)
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4. TIDIGARE FORSKNING

Foljande avsnitt kommer att presentera ldsaren for tidigare forskning som bedrivits inom
omrddet. Utvalda studier har haft ett stort inflytande pd forskningen kring kreditbetyg och
varit av betydelse for denna studie. En beskrivning av de utforda studierna kommer att foljas
av en diskussion kring dess relevans for att uppnd syftet med denna studie. Slutligen kommer
en sammanfattning av den tidigare forskningen samt utfall att tydliggoras.

4.1 Determinants and Impact of Sovereign Credit Ratings - Cantor, R., & Packer, F.

Cantor och Packers (1996) studie syftade till att undersoka de forklarande faktorerna bakom
ett lands kreditbetyg samt betygets paverkan pa marknadsavkastningen. Studien inkluderade
de 49 linder som ar 1995 betygsatts av bdde Moody’s och S&P. Forfattarna menade att
kreditvarderingsinstituten endast tillhandaholl knapphindig information kring den relativa
vikten av de paverkande faktorerna. De valde séledes ut dtta makroekonomiska faktorer for att
se hur dessa kunde forklara ett lands betyg. Faktorerna baserades pa vilka bade Moody’s och
S&P menade att de tog hénsyn till i sina betygsittningsprocesser. Dessa utgjordes av: GDP
per capita, GDP growth, Inflation, Economic Balance, External Balance, External Debt,
Economic Development samt landets Default History (se nedan for narmare forklaring).
(Cantor & Packer, 1996)

GDP per capita

Ju storre potentiell skattebas l&ntagarlandet har, desto littare anses de ha for dterbetalning av
skulder. Variabeln kan &ven fungera som en indikator pd landets nuvarande politiska
stabilitet. (Cantor & Packer, 1996)

GDP growth
En relativt hog ekonomisk tillviaxt anses gora det lattare for landet att hantera sin skuldborda
over tid. (Cantor & Packer, 1996)

Inflation

En hog inflationstakt pekar potentiellt pa strukturella problem. Nér ett land verkar ovilliga att
betala nuvarande utgifter genom skatter eller skulder, anvénds inflationsdrivande finansiell
politik. Detta kan vara en indikator pé offentligt missndje samt politisk instabilitet. (Cantor &
Packer, 1996)

External Debt
Hogre skulder pekar mot att landet lider storre risk att inte klara av sin skuldbordan. Om skuld
till utlandet okar relativ inkomst blir skuldbérdan hogre (Cantor & Packer, 1996)

Economic Development

Economic Development kan dven anses métas genom GDP per capita. Dock verkar
kreditvirderingsinstituten inkluder en troskeleffekt till relationen mellan ekonomisk
utveckling och risk. Variabeln fungerar ddrmed som en indikator pa vare sig landet
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klassificeras som industrialiserat eller inte, for att avgora vilken riskniva landet uppnar.
(Cantor & Packer, 1996)

Default History

Léander som tidigare befunnit sig i betalningssvarigheter anses vara mer riskfyllda. Enligt
Ozler (refererad i Cantor & Packer 1996, 40) har ldnder som tidigare befunnit sig i default,
fatt forsimrade relationer med langivare. Variabeln fungerar dirmed som en indikator p vare
sig landet tidigare haft betalningssvarigheter eller inte. (Cantor & Packer, 1996)

Fiscal Balance

Ett statligt finansiellt underskott tyder pa att landet inte har mdjligheten eller viljan att
beskatta sina invanare for att ticka utgifter och/eller betala av skulder. (Cantor & Packer,
1996)

External Balance

Ett stort underskott i External Balance indikerar pa att bade den offentliga samt privata
sektorn dr beroende av utldindska medel. Ett konstant negativt virde resulterar mgjligen i stora
utlandska skulder vilket 6ver tid inte anses hallbart. (Cantor & Packer, 1996)

Kreditvéirderingsinstitutens betygsskalor konverterades till en numerisk skala och forfattarna
anvinde sig sedan OLS for sin regression. Studien mynnade ut i att Cantor och Packer (1996)
nadde en forklaringsgrad pa 90% for de 49 studerade ldndernas betyg det studerade aret.
Resultatet jamfordes med de 70 % som den genomsnittliga regressionsmodellen hamnar pa.
Vidare fann Cantor och Packer (1996) att sex av de atta valda faktorerna visade pa statistisk
signifikans. Economic Balance samt External Balance menade forfattarna inte vara
korrelerade med ett lands kreditbetyg (Cantor och Packer, 1996). Dock argumenterade
Cantor och Packer (1996) for att &ven andra sociala och politiska faktorer av mer kvalitativ
karaktir forefoll sig ha en betydande paverkan pé betygssittningen. (Cantor och Packer ,
1996)

Trots att det var flera ar sedan Cantor och Packer (1996) utforde sin studie anses den vara
relevant for den aktuella studien. Detta av anledningen att det var den forsta studien inom
dmnet och ddrmed ar bade vilciterad samt ligger till grund for en stor del av senare forskning.
Den ansags saledes utgora en passande jamforelsestudie.

4.2 The Origin of Bias in Sovereign Credit Ratings: Reconciling Agency Views with
Institutional Quality - Ozturk, H.

I denna studie av Ozturk (2014) undersoktes huruvida Moody’s tar samma faktorer i
beaktning vid betygsittningen av utvecklade 14nder som for utvecklingslédnder. 106 lander
studerades mellan &ren 1999-2010 och delades upp utifran Varldsbankens klassificering av
utvecklings- samt utvecklade lander. Ozturk (2014) utgick fran de forklarande faktorer Cantor
och Packer (1996) presenterat men menade att dven institutionella variabler borde inkluderas.
Enligt Ozturk (2014) borde dessa vara av betydelse vid betygsittningen av ldnder. For att
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kvantifiera ldnders institutionella kvalitet anvande sig Ozturk (2014) av de indikatorer
Virldsbanken (2018) presenterat, bendmnda WGI. WGI ér ett projekt diar Varldsbanken
(2018g) med hjélp av 30 olika databaser skapat ett ssmmantaget métt pd landers styrelsesitt.
Styrelsesittet delas upp i sex bredare dimensioner; Voice and Accountability, Political
Stability and Absence of Violence/Terrorism, Regulatory Quality, Government Effectiveness,
Rule of Law och Control of Corruption (se nedan for ndrmare forklaring). (Ozturk, 2014)

Voice and Accountability

Indikatorn beskriver i vilken utstrickning landets medborgare uppfattas ha mojligheten att
delta i valet av landets regering samt dven till vilken grad yttrandefrihet, foreningsfrihet och
pressfrihet rader. (World Bank, 2018f)

Political Stability and Absence of Violence/Terrorism
Denna indikator méter den uppfattade sannolikheten for politisk instabilitet eller politiskt
motiverat vald likt uppror, terrorism och inbordeskrig. (World Bank, 2018c)

Regulatory Quality

Indikatorn beskriver hur man upplever statens formaga att utforma samt implementera policys
och regleringar som tillater och frimjar utveckling av landets privata sektor (World Bank,
2018d)

Government Effectiveness

Government Effectiveness ser till hur kvaliteten pa landets offentliga sektor och civiltjanst
upplevs samt till vilken grad den star fri fran politiska patryckningar. Indikatorn méter dven
den upplevda kvaliteten pa statens utformande och implementering av policys samt
trovardigheten i statens dtagande av dessa. (World Bank, 2018b)

Rule of Law
Rule of Law beskriver i vilken utstrackning det uppfattas rada fortroende for landets lagar och
regleringar samt hur vil dessa foljs. Framforallt méter indikatorn hur vil kontrakt

uppratthélls, kvaliteten hos landets polis- och domstolsvidsende samt den upplevda
sannolikheten for kriminalitet och vald. (World Bank, 2018e)

Control of Corruption
Denna indikator ser till hur offentligt maktutévande upplevs anvindas for egen vinning och
inkluderar savél mindre som storre former av korruption. (World Bank, 2018a)

Till skillnad frén Cantor och Packer (1996) anvinde sig Ozturk (2014) av metoden Ordered
Response for estimering av en regressionsmodell. Med utgéngspunkt i Cantor och Packers
(1996) variabler, adderade Ozturk (2014) sedan de sex WGI separat till modellen. Detta for
att se hur inkluderandet av varje enskild indikator pdverkade modellens forklaringsgrad och
saledes betygséttningen. Det resultat Ozturk (2014) fann var att en hogre forklaringsgrad
naddes ifall man dven tog hinsyn till de institutionella faktorerna. Han argumenterade darfor
for att ett lands styrelsesitt har en betydande paverkan pa ett lands kreditbetyg (Ozturk, 2014).
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Vidare menade Ozturk (2014) att en forbéttrad institutionell kvalitet hos utvecklingsliander
bor leda till ett minskat gap mellan de betygsatta lénderna.

Sedan tidpunkten for Cantor och Packers (1996) studie har antalet betygssatta lander kommit
att vaxa. Manga av de tillkomna l&nderna &r klassificerade av Vérldsbanken (2018) som
utvecklingslidnder. Detta menar forfattarna vara ett argument till varfor WGI bor tas med i
beaktning, d& dessa kan tidnkas fatt storre betydelse. Moody’s nimner dven WGI 1
beskrivningen av deras betygssittningsprocess, vilket gor att Ozturks (2014) studie ansags
vara av ytterligare relevans. Den kritik som dock kan riktas mot Ozturks (2014) studie &r att
denna endast ser till en indikator i taget. Hur de dr korrelerade pavisades darfor inte och kan
ha lett till ett missvisande resultat.

4.3 Variations in Sovereign Credit Quality Assessments Across Rating Agencies - Hill, P.,
Brooks, R. & Faff, R.

En annan studie som undersokt hur variabler paverkar kreditbeddmningen av ett land, ar Hill
et al. (2010). Hill et al. (2010) syftade att se till hur betygsittningen over tid skilt sig mellan
de tre storsta kreditvarderingsinstituten; Moody’s, Fitch Ratings och S&P. De undersokte
dven till vilken grad lénders kreditbetyg kan forutspas med hjdlp av information som finns
tillganglig offentligt. Detta for att se om kreditvarderingsinstituten ser till annan information
an den som allméinheten, och da dven investerare, har tillgdng till. Studien inkluderade 129
betygsatta lander och striackte sig dver tidsperioden 1990-2006. (Hill et al. 2010)

Det studien resulterade i var att skillnader mellan kreditvarderingsinstitutens betygsittning
gick att finna. Dessa skillnader rorde sig dock inte om mer 4n ett eller tvé betygssteg pa den
finare betygsskalan (inkluderande 21 betygssteg). Vidare kom de fram till att upp- och
nedgraderingar av kreditbetyg var mer forekommande ju ldngre ner pa skalan ett land befann
sig. Sannolikheten for att ett lands betyg dndras var saledes hogre ifall landet tillhorde de
lagre betygskategorierna. Vad som ocksa kunde utldsas ur resultatet av studien var att sex
betygsgrundande variabler tycktes varderas lika for alla de tre kreditvarderingsinstituten.
Dock pévisades fyra andra faktorer paverka kreditbetygen olika och dérfor drogs slutsatsen att
viss heterogenitet rader mellan kreditvarderingsinstituten. Slutligen fann Hill et al. (2010) att
kreditvarderingsinstitutens tilldelade betyg gick att forutspad med hjélp av offentlig
information. (Hill et al. 2010)

Hill et al.:s (2010) studie anses vara relevant for den aktuella studien trots att den framst
syftar till att belysa likheter och skillnader mellan kreditvarderingsinstituten. Detta d&
forfattarna dmnar att likt Hill et al. (2010), studera betygséttningsprocessen dver tid. Till
forfattarnas vetskap finns endast ett begrinsat antal studier som undersoker forandringen och
utveckling hos de betygsgrundande faktorerna. I jamforelsesyfte anses darfor Hill et al.:s
(2010) studie vara av betydelse.
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4.4 Have Rating Agencies Become More Conservative? Implications for Capital Structure
and Debt Pricing - Baghai, R.P., Servaes, H. & Tamayo, A.

Baghai et al. (2014) undersokte hur de standarder kreditvérderingsinstituten foljer vid
kreditbedomning av foretag utvecklats mellan dren 1985-2009. Syftet med studien var att se
ifall kreditvéarderingsinstituten blivit mer aterhallsamma i sin betygsséttning sedan

finanskrisen 2008.

Vad som kunde utldsas frdn Baghai et al.:s (2014) resultat var att kreditvarderingsinstituten
over tid blivit mer konservativa i sin betygséttning. Da arsdummies inkluderades i
regressionen samt dé foretagsegenskaper holls konstanta, visade resultatet att det
genomsnittliga kreditbetyget sjunkit med tre steg under de studerade &ren. Detta innebar att
om alla paverkande faktorer forblev konstanta, skulle ett foretag som ar 1985 tilldelats betyget
Aaa, istdllet fa betyget Aa3 &r 2009. Baghai et al. (2014) fann dven att det skett en nedgang
vad géller default rates tor bade Investment Grade och Non-Investment Grade vilket de menar
ytterligare kan tyda pé att kreditvirderingsinstituten blivit mer strikta dver tid. (Baghai et al.

2014)

Trots att studien granskar foretag istillet for 1dnder anses den vara relevant for den aktuella
studien. Detta da Baghai et al (2014), likt forfattarna &mnar att gora, pavisade att
kreditvirderingsinstitutens blivit mer konservativa i sin betygssittning. Saledes utgdr studien

en bra grund for jamforelse.

4.5 Sammanfattning av tidigare forskning

Beroende
Forfattare Titel /ariab Indersoki Utfall Tidsfrist
Cantor. R.. & Packer. F Determinants and Impact of Kreditbetyg Makroekonomiska variablers paverkan pa Ratingforetag lagger ungefér likvardig vikt pa 1995
e e Sovereign Credit Ratings Lander betygséttningen av lander variabler vid betygsattning av lander
- - 5 WGI's som variabler okar forklaringsgraden av ett
Ozturk, H Cr:hdﬁ gm"‘?}."g:f gmuas '"5?2;",{2'3'“’@ Kreditbetyg Institutionell stalinings paverkan pa . Kreditbetyg ) 1999 - 2010
Views with Institutional Quality Lander betygséttningen Okad kvalité av styr:;r;}?ggenererar ett hogre
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5. METOD

Foljande kapitel kommer att behandla studiens valda metod. Férst kommer det valda
tillvigagangssdittet presenteras samt det urval av data som gjorts for studien. Detta kommer
sedan att foljas av en forklaring till forfattarnas klassificering av valda beroende samt
oberoende variabler. Slutligen kommer studiens validitet och reliabilitet diskuteras.

5.1 Tillvagagangssétt

Studien har framst tagit avstamp i Cantor och Packers (1996) tidigare forskning for att
undersoka hur de betygsgrundande faktorerna utvecklats over tid. En deduktiv ansats ansags
vara den mest ldmpade da studien baserades pa redan befintlig teori (Lundahl & Skérvad,
2016). Lundahl och Skdrvad (2016) menar att en kvantitativ form ldmpar sig bast vid
undersokningar dir avsikten &r att testa en hypotes med hjilp av stora stickprov. For att uppna
studiens syfte samt for att besvara fragestillningarna ansags darmed en kvantitativ metod vara
den som forefoll sig mest naturlig.

Studien inleddes genom att tidigare forskning relaterat till &mnet granskades och hypoteser
formulerades direfter. Forfattarna valde sedan att utfora studien i tva steg, dir forsta steget
foljde tidigare forskning medan andra steget anvéndes for att stirka resultatet av det forsta. I
Steg 1 utférdes en sammantagen regression for alla ar, likt den 1 Baghais (2014) samt Cantor
och Packers (1996) studie. Steg 2 innebar att separata regressioner gjordes for var och ett av
de studerande aren. Det andra steget inkluderades i studien for att variablernas utveckling
over tid skulle kunna undersokas. For den sammantagna regressionen genomfordes dven
tester kring bland annat dess heteroskedasticitet och linjaritet med syfte att testa resultatens
trovardighet samt funktion.

Studien anvénde sig av paneldata dé syftet var att observera variablers paverkan pa linders
kreditbetyg dver en lidngre tidsperiod. Baltagi (2014) menade att paneldata lampar sig bist,
jamfort med béade tidsseriedata och tvérsnittsdata, nir man studerar makroekonomisk data
over en langre tidsperiod. Paneldata ansags dérfor var lampligt med hénsyn till studiens syfte.
Vidare menade Baltagi (2014) att paneldata kontrollerar for heterogenitet, vilket inte tidsserie-
eller tvarsnittsdata tar hinsyn till. Risken med heterogenitet &r att studien kan fa partiska
resultat. Baltagi (2014) menar dven pa att paneldata bidrar till ldgre nivé av linjdritet mellan
variablerna, hogre effektivitet samt mer informativ och dynamisk data. (Baltagi, 2014)

5.1.1 Insamling av data

Insamlingen av betygshistorik skedde fran Moody’s egna hemsida men kontrollerades dven
med hjilp av Bloomberg. Vidare himtades data for de oberoende variablerna huvudsakligen
frdn Virldsbankens databank. Dock saknades data for vissa av de betygsatta ldnderna och
dessa kompletterades darfor med hjélp av Passport (Euromonitor) samt Internationella
valutafondens (IMF) databank. Dessa kontrollerades mot Vérldsbanken for att forsikra att
overensstimmande data insamlats. Vérldsbanken dr en fristdende, Overstatlig organisation och
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ansdgs darfor vara palitlig. Forfattarna menar séledes att datainsamlingen utgjorde en god
grund for en tillforlitlig studie.

Léander exkluderades under studiens géng pa grund av avsaknaden av data for de variabler
som ingick i studiens regressionsmodell. Forfattarna exkluderade dven data for de ldnder dar
extremvéarden fanns i form av att en variabel visat pa markant férandring under tidsperioden
for studien. Extremvirdena hittades genom en residualanalys som gjordes i Eviews vilket
forklaras ndrmare i avsnitt 6.2.2.3. Forfattarna argumenterar for att anledningen till de
extrema forédndringarna gar att spéra till separata handelser i landet och menar att dérfor att
inkluderandet av dessa kan leda till snedvridet resultat.

5.1.2 Studiens stickprov

For att genomfora undersokningen anviandes ursprungligen alla lander som ar 2016 tilldelats
ett kreditbetyg av Moody’s, vilket uppgick till 132 ldnder. Dock valdes de med mindre &n tre
tilldelade betyg samt de for vilka data saknades for fler variabler, bort. Det slutgiltiga
stickprovet kom dédrmed att inkludera 123 lénder.

Tidsperioden som studien &mnade att undersoka strackte sig fran 1995-2016. Till {61jd av
avsaknad av data for dren 1995-1997 forkortades tidsperiod istéllet till 1998-2016.

5.2 Regressionsmodeller

Den aktuella studien har valt att anvinda sig av tva regressionsmodeller for att besvara
undersokningens fragestéillningar. I enlighet med avsnitt 5.1 delades studien upp 1 tva steg dér
5.2.1 forklarar steg ett och 5.2.2 forklarar steg tva.

5.2.1 Den sammantagna regressionen - Steg 1

Studien anvénder sig av en multipel linjar regressionsmodell dér den beroende variabeln ér en
funktion av flera oberoende variabler. Den generella funktionen for den beroende variabeln
kan uttryckas som foljande:
y=oa+Bx +Bx.t..+BxX+&

Formel 1 - Generell Multipel Linjir Regressionsmodell
dar:
y. ar den beroende variabeln
« ir interceptet pa y-axeln (dér den skattade regressionslinjen skér y-axeln)
B. ar koefficienten som visar hur den oberoende variabeln, x, paverkar y
& representerar en felterm dar faktorer som inte kan forklaras av modellen inkluderas
(Brooks, 2014)

Fixed Effects applicerades pa savil tvirsnittlig som tidsspecifik nivd vid den sammantagna
regressionen. Enligt Brooks (2014) ska Fixed Effects anviandas for att skilja pa individ- och
tidsspecifika effekter pa den beroende variabeln. Den aktuella studien anviande Fixed Effects
pa tidsspecifik nivd genom att inkludera arsdummies 1 regressionen. P4 sé sitt kunde den
aktuella studien exkludera arsspecifika effekter pa den beroende variabeln. Forfattarna valde
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att dven att 1asa regressionen pa tvarsnittlig niva for att forhindra att andra landspecifika
faktorer paverkade resultatet. Den generella regressionsmodellen utokades i studien till att
inkludera de lésta effekterna. Funktionen for den beroende variabeln fick darfor utseendet:

y.=a+ Bx. + uC + AT+ &

Formel 2 - Den sammantagna regressionen for den aktuella studien
Dar:
.= koefficient for tvarsnittlig data
C.=land
A= koefficient for period
T.=ar
(Brooks, 2014)

5.2.2 Arliga regressioner - Steg 2

Det genomfordes dven separata regressioner for alla ar som studien undersokt. I den stora

funktionen, presenterad ovan, fis ett gemensamt varde for alfa och beta for de olika &ren.

Genom att forfattarna dven sag till var ars regression kunde ocksa individuella alfa- och

betavirden uppskattas. Funktionen for den beroende variabeln antog dé foljande form:
y= o+ Bx

y.= a.+ B.X.
Formel 3 - Arsspecifika regressionerna

I appendix 8.2 beskriver hur koefficienten, 8, ska tolkas vid utveckling over tid. For de
separata regressionerna, som gjordes per ar, applicerades inte Fixed Effects. Detta av
anledningen att Fixed Effects gav nira perfekt korrelation mellan studiens variabler.

5.3 Variabler

Foljande del syftar till att beskriva den beroende variabeln, kreditbetyget, samt de oberoende
variabler som valts ut for att forklara denna. Enligt Gujarati och Porter (2010) paverkas en
beroendevariabel oftast av flera forklarande variabler vilket resulterar i en multipel regression.
De oberoende variabler som anvénts for regressionerna utgors av de sex faktorer Cantor och
Packer (1996) fann hade hogst signifikans samt tre WGI. Valet av WGI forklaras ytterligare 1
avsnitt 6.3.2.2. Den beroende variabeln kommer forst att presenteras for att sedan foljas av de
oberoende variablerna.

5.3.1 Beroende variabel - Kreditbetyg

Forfattarna har utgétt frin Moody’s betygsskala som stracker sig mellan betygen Aaa-C och
bestar av sammanlagt 21 betyg. Forfattarna valde att sl& samman de betyg som befinner sig
under betyget B (Caa-C) i enlighet med Moody’s rapport (Moody’s 2017d). Risken for
default ar vildigt hog for dessa lander och skillnaden mellan dessa betyg anses vara relativt
smé (Moody’s 2017d). I regressionen inkluderas saledes en skala pé totalt 17 betyg som den
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beroende variabeln kunde anta. Dessa konverterades till en numerisk skala pa 1-17, dér 1
representerade Caa-C och 17 representerade Aaa. (Appendix 11)

5.3.2 Oberoende variabler & dummyvariabler

Ar - dummyvariabel

Likt Baghai (2014) valde forfattarna att inkludera varje ar som separata variabler i den
sammantagna regressionen. For att visa pd fordndringen 6ver tid exkluderas ar 1998 och
anvindes som basar. Ovriga ars koefficienter ir siledes i forhallande till r 1998. Baghai
(2014) fann en negativ trend i kreditbetygen dver tid ars. Studien visade pa ett resultat for
2009 dir koefficienten hade sjunkit 3 steg relativt 1985, vilket betyder att ett land far ett betyg
som dr 3 steg lingre ner pa skalan &n for 1985 (Baghai, 2014).

HO: Kreditbetygen har inte blivit ldgre sedan 1998
H1: Kreditbetygen har blivit ldgre sedan 1998

GDP per capita

Studiens forfattare baserade, likt Cantor och Packer (1996), variabeln pa landets BNP per
capita uttryckt i amerikanska dollar. Eftersom att studien stricker sig over langre tid valde
forfattarna att anvinda sig av konstanta priser i enlighet med Hill et al. (2010). Variabeln
transformerades @ven till en logaritmerad form i den slutliga regression, likt i Cantor och
Packers (1996) studie. Cantor och Packers (1996) stickprovsmétning visade pa att ett lands
inkomst per capita hade direkt paverkan pé dess kreditbetyg. Ett hogt virde pé variabeln
tycktes vara forenligt med ett hogre kreditbetyg.

HO: Over tid har linder med hogre GDP per capita inte hogre kreditbetyg in de med ligre
GDP per capita.

HI: Over tid har linder med hogre GDP per capita higre kreditbetyg in de med ligre GDP
per capita.

GDP growth

Definitionen av landets GDP growth foljde den presenterad av Cantor och Packer (1996): som
ett genomsnitt av den 4rliga reala tillvéixten av BNP. Dock eftersom att denna studie strackte
sig over en lingre tidshorisont, var den tredrsperiod for vilken ett genomsnitt berdknas rorlig.
Variabeln utgjorde en kontinuerlig variabel som och antog ett procentuellt virde. Enligt
Cantor och Packer (1996) bor en relativt hogre nivé av tillvixt vara forenlig med att landets
nuvarande skuld i framtiden blir ldttare att betala av.

HO: Over tid har linder med hégre nivd av GDP growth inte hégre kreditbetyg dn de med
ldgre GDP growth.

HI: Over tid har linder med hégre nivd av GDP growth hogre kreditbetyg din de med ligre
GDP growth.
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Inflation

Variabeln foljde till storsta del Cantor och Packers (1996) definition déir inflationen definieras
som en genomsnittligt, arligt utveckling av landets konsumentprisindex. I och med den lédngre
tidsfristen anvéndes dock ett rorligt tredrssnitt likt 1 studien gjord av Hill et al. (2010).
Inflationen utgjorde en kontinuerlig variabel och uttrycktes som ett procentuellt viarde. Cantor
och Packers (1996) stickprovsmitning antydde att det rddde konstant relation mellan en 1&g
Inflation och ett hogre kreditbetyg.

HO: Over tid har linder med ligre Inflation inte hogre kreditbetyg dn de med hégre Inflation.
HI: Over tid har linder med ligre Inflation hogre kreditbetyg in de med hogre Inflation.

External Debt

Landets externa skuld definierades i denna studie likt hur Cantor and Packer (1996)
definierade den; som landets totala skuld i utlaindsk valuta relativt dess export. Saledes
utgjorde den externa skulden en kontinuerlig variabel och antog ett procentuellt virde. Cantor
och Packers (1996) stickprovsmaétning for ar 1995 visade pé att ett lands externa skuld var
direkt korrelerad med landets kreditbetyg. En ldgre niva av externa skulder tycktes
genomgaende vara relaterat med ett hogre kreditbetyg (Cantor & Packer, 1996).

HO: Over tid har linder med hog nivd av External Debt inte ligre kreditbetyg din de med ldg
nivd av External Debt.

HI: Over tid har linder med hég nivd av External Debt ligre kreditbetyg in de med ldg niva
av External Debt.

Economic Development - dummyvariabel

Enligt Cantor och Packer (1996) forefoll kreditvarderingsinstituten att vardera en troskeleffekt
mellan landets grad av utveckling samt risk. Denna studie tog likt Cantor och Packer (1996)
hinsyn till den upplevda troskeleffekten genom anvéndning av en indikator pa landets grad av
utveckling. Indikatorn utgjorde en dummyvariabel for studien och baserades pa den
Internationella valutafondens (IMF) klassifikation dér: 1= advanced economy och
O=developing economy. Enligt Cantor och Packers (1996) stickprovsmétning 6kade en hog
grad av industrialisering, sannolikheten for att landet hade betyget AA.

HO: Over tid har industrialiserade linder inte hogre kreditbetyg in de icke-industrialiserade
ldnderna.

HI: Over tid har industrialiserade linder hogre kreditbetyg din de icke-industrialiserade
ldnderna.
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Default History - dummyvariabel

Enligt Cantor och Packer (1996) har ett land med Default History hog kreditrisk. Ozler (1991)
fann genom empiriska studier tendenser pa att default for ett land innebar en forsamrad
stillning gentemot dess kreditgivare. Likt Cantor och Packer (1996) tog denna studie hinsyn
till landers rykte vad géller krediter med hjilp av en indikator. Indikatorn utgjorde en
dummyvariabel och sag till huruvida landet har eller inte har Default History pé sin
utlandsskuld sedan ar 1970. Indikatorvariablen definierades som antingen 1 eller 0 dir 1 =
Default History och 0 = inte Default History. Enligt den stickprovsmétning Cantor och
Packer (1996) gjorde antydde indikatorn ha en negativ paverkan pé betyget. Ett land med
Default History verkade begrénsas till betyget BBB eller lagre (Cantor & Packer, 1996). Da
denna studie avgrinsades till Moody’s betygséttning sig forfattarna, till skillnad fran Cantor
och Packer (1996), till den Default History Moody’s tillhandahéller.

HO: Over tid har linder med Default History inte ligre kreditbetyg in de som inte har
Default History.

HI: Over tid har linder med Default History ligre kreditbetyg din de som inte har Default
History

World Governance Indicators - Voice and Accountability, Political Stability and Absence of
Violence/Terrorism och Regulatory Quality

For att identifiera variablerna, anvéndes de indikatorer som presenterats av Vérldsbanken
(World Bank, 2018g). Indikatorerna utgjordes saledes av kontinuerliga virden pé en skala
mellan -2,5 och +2,5 (World Bank, 2018g). Ett hogre virde pa

skalan representerade, i enlighet med Varldsbankens tolkning, en bittre styrning av landet.
Vidare kvadrerades dessa variabler likt i Hill et al. (2010) studie. Ozturks (2014)
stickprovsmitning implicerade ett samband mellan variablerna och klassifikationen som
antingen utvecklat eller utvecklingsland. Ett hogre varde pa skalan tycktes vara forenligt med

att landet klassificerades som utvecklat och ddrmed ett hogre genomsnittligt kreditbetyg
(Ozturk, 2014).

HO: Over tid har ett land med bdittre WGI inte hogre kreditbetyg dn ett land med simre WGI.

HI: Over tid har ett land med biittre WGI hogre kreditbetyg din ett land med simre WGI.
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Férvintat

Variabel Forklaring Enhet Transformation tecken Killa
Arskoefficienter (1998.1999...2016) Dummy variable med férsta aret som bas Binar Inga - Egna berakningar
GDP per capita GDP / per capita Absoluttal log + World Bank
Rorligt 3-arigt
GDP growth Arlig real BNP-tillvaxt % geometriskt + World Bank
genomsnitt
Roérligt 3-arigt
Inflation Arlig inflation % geometriskt - World Bank
genomsnitt
. . World Bank
o _ )
External Debt Landets utlandsskuld réknat i andel av dess export % Inga EuroMonitor
Economic Development Om ett land réknas som "utvecklat” eller inte Binar Inga + IMF
Default History Om ett land har stallt in snr;:lZetaImngsskyldlgheler eller Binar Inga _ Moody’s
Voice and Accountability Ett lands invanares yttrandefrihet [-2,5:2,5] Kvadratisk + World Bank
Political Stability and abscense of Violence/Terrorism Ett lands poltiska stabilitet Sa"‘.‘ dess franvaro fran vaid [-2,5:2,5] Kvadratisk + World Bank
och terrorism
Regulatory Quality Ett lands regerings férmaga att implementera goda [-2,5:2,5) Kvadratisk + World Bank

policies regler

Tabell 2 - En éverblick av variablerna som anvdnds i studien.

5.4 Vetenskaplig utgdngspunkt

For att empiriskt testa sambandet mellan de valda makroekonomiska samt institutionella
faktorer och ett lands kreditbetyg, genomfordes multipla regressioner. En multipel regression
innebér att den beroende variabeln forsoker forklaras med hjilp av flera oberoende faktorer.
De oberoende variablernas separata inverkan pa den beroende variabeln testas dirmed
samtidigt genom multipel regressionsanalys (Brooks 2014). Den aktuella studien har séledes
applicerat denna metodik da tidigare forskning har bevisat att betygséttningen av linders
kreditbetyg inte endast grundar sig pa en faktor, utan forklaras genom multipla variabler
(Cantor & Packer, 1996; Rowland, 2004; Giiltekin-Karakas et al. 2011).

5.4.1 Modellens bakomliggande antaganden

Den metod som anvindes vid regressionen var OLS. OLS anpassar regressionens skattning
till de observerade virdena for att pa s sdtt minimera kvadratsumman av residualerna
(Residual Sum of Squares, RSS). RSS maiter avstdndet mellan den skattade rita linjen och de
verkliga observationerna. For att undvika eventuella negativa viarden kvadrerades samt

summerades avstinden. OLS har ddrmed som funktion att minska denna kvadratsumma for
att pa s sétt anpassa den skattade réta linjen pa ett sd bra sitt som mdjligt till de verkliga
observationerna (Brooks, 2014).

For att OLS ska fungera krivs det att vissa antaganden ar uppfyllda. Detta for att resultatet
ska kunna tolkas och analyseras korrekt (Brooks, 2014). De fem antagande som metoden

bygger pa ar:

1. Feltermen &, har ett medelvirde pa 0: E(g) =0
2. Variansen av & dr konstant, saledes; homoskedasticitet: var(g) = &<

3. Det existerar inte ndgon autokorrelation mellan felterm & och &, saledes cov(e;, &) =0
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4. Ingen korrelation finns mellan feltermen och nédgon oberoende variabel: cov(sll x)=0
5. Vid test av hypotes ska feltermerna folja en normalférdelning med ett medelvérde av
noll samt konstant varians: & ~ N(0, 8°)

Om de ndmnda antaganden haller, anses regressionen vara BLUE (Best Linear Unbiased
Estimator). Detta innebér att regressionen och observationerna dé kan som tillforlitliga och
slutsatser kan ddrmed frén resultatet. (Brooks, 2014)

5.4.2 Heteroskedasticitet

For att studien skulle anses vara relevant och trovérdig, testades variansen hos regressionens
feltermer. Feltermerna ska enligt Brooks (2014) vara homoskedastiska, det vill sdga
konstanta. Ifall feltermerna inte &r homoskedastiska rader istéllet heteroskedasticitet.
Heteroskedasticitet innebér att OLS-estimatorerna inte anses vara effektiva och att det ddrmed
finns en annan rédt linje som &r béttre anpassad till de observerade vardena. For att undersoka
detta utfordes ett White-test pa en femprocentig signifikansniva. Vid ett p-virde pé over 5%
skulle detta saledes innebira att feltermerna var homoskedastiska medan ett p-virde lagre dn
5% skulle péavisa potentiell heteroskedasticitet. Enligt Brooks (2014) ska robusta standardfel,
med hjélp av Eviews, inkluderas till modellen ifall det sistndmnda utfallet fas. (Brooks, 2014).

5.4.3 Multikollinearitet

Niér en eller fler oberoende variabler &r korrelerade med varandra linjirt anses modellen lida
av multikollinearitet (Brooks, 2014). Risken med detta fenomen é&r att modellen tappar
precision; resultatet kan ange for hog forklaringsgrad trots att en eller fler forklarande
variabler inte dr statistiskt signifikanta individuellt (Brooks, 2014). Problematisk
multikollinearitet sdgs rada om korrelationen mellan tva variabler antar ett viarde pa 0,8 eller
hogre (Brooks, 2014). En modell kan dock lida av antingen hog eller lag grad av
multikollinearitet da begreppet ar en fraga om grad och inte typ (Brooks, 2014). Fas ett véirde
som dr hogre dn 0,8 bor detta dock atgirdas genom att en av de korrelerade variablerna tas
bort medan en ldgre grad kan ignoreras (Brooks, 2014). For att testa studiens modell for
multikollinearitet, konstruerades en korrelationsmatris i1 Eviews.

5.4.4 Jarque Bera

Det femte antagandet for OLS ér att feltermerna ska folja en normalfordelning vilket kan
testas genom ett Jarque Bera-test. En normalfordelning méter i vilken grad modellens
feltermer dr symmetriskt fordelad kring genomsnittet. Normalfordelning bor rada for att
modellen inte ska visa pa ett snedvridet resultat och darfor kunna tolkas korrekt.
Efterstravansvért dr dven ett viarde pa kurtosis som ligger pa runt tre. Kurtosis miter
sannolikheten for de mer extrema utfallen och utgdr sdledes tjockheten pa fordelningens
“svansar”. Om feltermerna ar normalfordelade bor kurvan fa ett klockliknande utseende.
(Brooks 2014).

Nollhypotesen for ett Jarque Bera-test dr att feltermerna i undersokningen &r normalfordelade.
Denna hypotes testas pa en femprocentig signifikansniva dér ett p-virde pa hogre dn 5%
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innebér att nollhypotesen accepteras. Om p-virdet istéllet dr lagre an 5%, och nollhypotesen
forkastas, finns det en risk for att feltermerna inte dr normalfordelade. Detta beror sannolikt
pa att det existerar extremvirden som orsakar skevhet i fordelningen. Atgirden som kan
vidtas ifall feltermerna ej att normalférdelade, 4r dérfor att utesluta extremvirden. Aven
logaritmering av modellens variabler kan 6ka sannolikheten for normalférdelade feltermer.
(Brooks, 2014).

5.4.5 Robustness Test — Ordered Probit Model

For att vidare testa om studien genererar tillforlitliga resultat har ett Robustness Test utforts.
Testet gar ut pa att genomfora den sammantagna regressionen med en alternativ modell till
OLS. Denna modell kallas Ordered Probit, vilken oftast anvinds da den beroende variabeln
kan tilldelas ett numeriskt virde som har en naturlig ordning, likt ett kreditbetyg. For att se
vare sig den aktuella studien genererar ett konsekvent resultat, ska regressionen genom
Ordered Probit generera ett liknande resultat jamfort med regressionen enligt OLS.
Modellerna ska ddrmed ge liknande virde pé variablernas koefficienter, signifikans samt
forklaringsgrad for att studien ska anses vara konsekvent och palitlig. (Brooks, 2014)

5.4.6 Signifikansniva (a) och P-virde

Signifikansnivén utgdr en hypotesprovnings felrisk och sitts oftast till 1%, 5% eller 10%.
Givet att nollhypotesen &r sann, beskriver signifikansniva risken for att forkasta
nollhypotesen. Ett annat sitt att hitta en mer exakt signifikansniva dr att anvénda sig av p-
vérdet som definieras som den ldgsta mojliga signifikansnivan som nollhypotesen kan
forkastas pé. Ju lagre p-vardet dr desto starkare ar stodet for att forkasta nollhypotesen.
(Gujarati & Porter, 2010)

5.4.7 Forklaringskoefficienten (R:)

R:, som dven bendmns forklaringsgraden, visar pé hur vél regressionsmodellens oberoende
variabler kan forklarar variansen hos den beroende variabeln. Forklaringsgraden antar ett
varde mellan noll och ett, dir ett betyder att den beroende variabeln kan forklaras helt av den
valda modellen. Ett virde ndrmare noll innebér istéllet att den beroende variabeln till storre
del inte kan forklaras av de oberoende variablerna. (Brooks, 2014)

Om regressionsmodellen innehéller fler &n en oberoende variabel &r den justerade
forklaringsgraden en battre indikator pd modellens styrka. Detta for att vid anvéindandet av
fler oberoende variabler alltid kommer att 6ka vérdet &ven om de tillagda variablerna inte
adderar nagon specifik forklaringskraft. Den justerade forklaringsgraden tar dock hénsyn till
detta information och sinker forklaringsgraden nir fler oberoende variabler tillsétts (Brooks,
2014).

Det finns inget enhetligt svar pa vad som anses vara ett bra eller daligt justerat

forklaringsgraden. Detta beror till stor del pd vad som undersoks samt hur modellens
forklaringsgraden forhéller sig till tidigare forskning inom d&mnet. Cantor and Packers (1996)
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studie resulterade i en forklaringsgrad pa mer &n 0,9 och &r vad denna studies resultat
jamfordes med.

5.5 Reliabilitet

Ett begrepp som ér av speciell vikt vid kvantitativa studier ar reliabilitet. Begreppet bottnar i
huruvida resultatet av studien ar mojligt att fa ett upprepat antal ganger. Méatningarna och
resultaten bor, med andra ord, vara konstanta oberoende av antalet génger studien genomfors
(Bryman & Bell, 2015).

Likt ndmnt 1 avsnitt 5.1.1., himtades den storsta miangden av datan for de oberoende
variablerna frdn Viarldsbankens databas. Forfattarna ansag att Vérldsbanken var en tillforlitlig
killa da den anvints i ett flertal av de tidigare studierna som gjorts inom dmnet. I och med det
hoga informationsinnehallet som Vérldsbanken tillhandahaller ansags den &ven vara
nddvindig for genomforandet av den studien. Vidare menar forfattarna att studien besitter
hogre reliabilitet d& regressionen gjordes utan extremvérden vilka annars kan har en
missvisande effekt pa resultatet.

5.6 Validitet

Lundahl och Skérvad (2016) definierar begreppet validitet som “frdnvaro av systematiska
mdtfel”. Med andra ord beskriver validiteten till vilken grad unders6kningen faktisk méter
enligt dess syfte (Bryman & Bell, 2015). Validitet kan sedermera delas upp i tvé kategorier,
en inre validitet och en yttre validitet (Lundahl & Skérvad, 2016). Dessa definieras enligt
foljande:

1. Enligt Bryman och Bell (2015), grundar sig den inre validiteten i fragan vare sig det
existerar ett kausalt samband mellan tvé eller fler variabler. Detta bottnar i tesen vare
sig de oberoende variablerna dr vad som orsakar variationen i den beroende variabeln
(Bryman & Bell, 2015). Cantor och Packers (1996) resultat visade pé att nastintill alla
anvinda variabler var statistiskt signifikanta och kunde forklara 90% av variationen i
landers kreditbetyg. Detta resultat innebér att de oberoende variablerna har formagan
att forklara 90% av variationen i den oberoende variabeln.

2. Den yttre validitet ser istillet till huruvida studien ar generaliserbar samt anvandbar i
alternativa kontexter &n den for den aktuella studien (Bryman & Bell, 2015). Detta
anser forfattarna vara av relevans for denna studie da tidigare forskning visar pa att
betygsattning av ldnder inte endast paverkas av rent ekonomiska faktorer (Ozturk,
2014). Med den aktuella studien var dirmed forhoppningen att kunna bidra till ett
ytterligare perspektiv pa landers kreditbetyg och faktorerna bakom dem.
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6. RESULTAT

1 féljande avsnitt kommer en redovisning av deskriptiv statistik presenteras. Forfattarna
kommer efter detta att redogéra for resultat av den sammantagna regressionen for att
slutligen presentera resultaten av de arliga regressionerna.

6.1 Deskriptiv Statistik

6.1.1 Beroendevariabel - Kreditbetyg

Insamlingen av data resulterade i en betygsfordelning over tid likt enligt Appendix 1.2. Vad
som gick att utldsa ur tabellen var att antalet linder med hogsta betyg (Aaa) dkat mellan &ren
1998-2007 for att sedan ar 2008 och framat istéllet minska. Appendix 1.2 visar pa ett resultat
av genomsnittsbetyget dir linder med hogsta betyg gétt fran 19,23% é&r 2007 till 9,76% éar
2016. Detta overensstimmer med de siffror Moody’s presenterade i sin rapport (20%
respektive 9%). Den procentuella fordelningen askadliggors i figur 1 nedan. Vad som dven
var utstickande for resultaten var att betygen Baa samt B foljt motsatt trend 4n Aaa. Antalet
lander med betyget Baa borjade oka efter ar 2007 for att na sitt hogsta antal ar 2013.
Utvecklingen for betyg B har fluktuerat frén &r till & men har sedan 2007 pdvisat en positiv
trend, motsvarande en 6kning pa dver 10%-enheter mellan &r 2007 och 2016.
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Figur I - Den procentuella betygsfordelningen

Figur 2 nedan belyser dven att andelen tilldelade betyg, vid uppdelningen av Investment
Grade och Non-Investment Grade, ar 2016 nistan var jamnt fordelade mellan de tva
subgrupperna. Fran ar 2008, som markerats med streckad linje i figuren, visar graferna pa en
minskning av andelen lidnder vilka klassificeras som Investment Grade.
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Figur 2 - Andel av Investment Grade och Non-Investment Grade

Nedan presenteras hur fordndringen i snittbetyg har utvecklats fran ar 1998 till 2016.
Resultatet som figur 3 visar pd &r att genomsnittsbetyget per ar har okat fram till 2006-2007
for att sedan avta fram till 2016. Samma trend har skett vid inkluderande av alla lander som
har tillkommit sedan 1998 som for de ldnder som redan var betygsatta 1998. Vad som dock ar
intressant &r att for de lander som varit betygsatta sedan 1998 har 6kat betydligt mer i
genomsnittsbetyg for att sedan sjunka jaimfort med nir ldnder som tillkommit inkluderas.

Forandring i snittbetyg

—|rran 1998 ey

Figur 3 - Fordndring i snittbetyg
6.1.2 Oberoende variabler

6.1.2.1 Makroekonomiska Variabler

GDP per capita

Resultatet visade pa att 1ander med hogre kreditbetyg att 4ven tenderar att ha en hgre GDP
per capita, se appendix 9. Betygskalans hogsta betyg, Aaa, hade ett medelvirde pa 47 137
USD medan medelvérdet for det lagsta betyget, Caa-C, antog ett virde pa 4 990 USD.
Resultatet visade vidare att standardavvikelsen avtog ju ldngre ner pd betygsskalan man kom.

GDP growth

Resultatet for variabeln GDP growth visade inte pa nagon trend for medelvirde eller median
mellan de olika betygsgrupperna. I Appendix 9 rapporteras ett medelvirde for betyg Aaa pé
2,48% dir betyget Caa-C har ett likvérdigt varde pa 2,35%. Vad som dock kunde utldsas ur
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tabellen var att bdde medelvdrdet och medianen for GDP growth steg fran betyget Aaa ned till
betyg Ba. For betyg ldngre ner pa skalan avtog vérdet istillet. Vidare visade tabellen pé
standardavvikelser som inte foljde ett linjdrt samband.

Inflation

Stickprovet antydde att ett land med hogre betyg har en lagre Inflation. For det hogsta betyget
lag medelvirdet pa 1,93% medan motsvarande siffra for betyget Caa-C lag pa 10,84%, se
appendix 9. Vad som ocksé kunde utldsas var att standardavvikelsen for Inflation avtar nedét
pa betygsskalan.

External Debt

Studiens stickprov pavisade, vad giller variabeln External Debt, att de 1ander med hogsta
kreditbetyget Aaa dr de med hogst andel External Debt. Skillnaden mellan medianen och
medelvirdet samt det hdga virdet pa standardavvikelsen antydde dock pa att det finns ldnder
med extremvérden som paverkade resultatet. Vidare visade resultatet pa en sjunkande niva pa
External Debt fran betyget Aaa till och med A, for att sedan visa pa motsatta trend fran betyg
Baa och nedat. Standardavvikelsen hos stickprovet antog ett relativt hogt varde for de ldnder
med betyg Aaa, Baa och Caa-C vilka dven utgjorde de betygsgrupper med hogst medelvirde
pa External Debt.

Economic Development - dummy

Stickprovet antydde att den ekonomiska utvecklingen har en positiv paverkan pa linders
kreditbetyg. Ett hogre antal ldnder klassificerade som avancerade ekonomier aterfanns i de
betygsgrupper som befinner sig lingre upp pé skalan. Endast tva avancerade ekonomier har
tilldelats betygen Caa-C under studiens tidsfrist, vilket motsvarar en genomsnittlig andel pa
5,68% . For hogsta betyget, Aaa, har samtliga lander for samtliga ar utgjorts av avancerade
ekonomier.

Default History - dummy

I tabellen som presenteras i appendix 9, utldstes det att ett negativt samband mellan Default
History och beroendevariabeln rader. Resultatet indikerade pa att ett land som haft Default
History tilldelas ett 14gre betyg én ett land utan Default History. Tabellen visade dven att inga
lander med rapporterad default, tilldelats ndgon av de hogsta kreditbetygen pa skalan. Antalet
for de tva lagsta betygsgrupperna uppgick dock antalet till 45 lander.

6.1.2.2 World Governance Indicators

Resultatet fran stickprovet visade pa att medianen for WGI var hogre hos ldnder som befann
sig hogre upp pé betygsskalan. Vid ndrmare granskning av exempelvis Political Stability and
Absence of Violence/Terrorism kunde det ses att medianen for betyget Aaa var 1,16
(Appendix 9). For betygsgruppen Caa-C var medianen istéllet -0,25 (Appendix 9). Detta
samband mellan betygen och variablernas median fanns inte endast hos Political Stability and
Absence of Violence/Terrorism utan var dven pataglig for Regulatory Quality samt Voice and
Accountability.
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Vidare kunde det utldsas ut stickprovet att variablernas standardavvikelse avtog hogre upp pa
betygsskalan. For exempelvis variabeln Voice and Accountability var standardavvikelsen
0,375 for betygskategorin Aaa samtidigt som den var 0,805 for betygskategorin Caa-C.

6.2 Den sammantagna regressionen - Steg 1

6.2.1 Regressionsresultat

I Tabell 2 presenteras arskoefficienternas utveckling dver tid med &r 1998 som basér.
Tabellen tar d&ven med Ordered Probit for att pa sd sitt sammanstilla det genomforda
Robustness Test. Bada modellerna visar arskoefficienterna i forhallande till baséret 1998. 1
tabellen visades dven variablernas koefficienter over hela tidsperioden.

1) Tabellens forsta modell visar pd OLS med applicering av Fixed Effects. Vad som hir kunde
avldsas var att samtliga ar, med undantag for ar 2000 och 2004, var signifikanta pa en
enprocentig niva. Vidare visade drskoefficienterna pd en negativ trend dér de fram till ar 2004
var positiva men sedan overgick till att bli negativa. Det ldgsta vérdet pa -1,92 aterfanns 2014
och for 2016 var arskoefficienten -1,82.

For modellens kontrollvariabler gick det att utldsa att samtliga koefficienter var signifikanta
pa en femprocentig nivd med undantag for Economic Development (0,264).

i1) I den andra modellen i tabellen anvéndes dter OLS men utan Fixed Effects pé tvérsnittlig
niva. Utan Fixed Effects blev koefficienten for &r 2016 mindre negativ och antog ett vérdet -
1,659. Med undantag for ar 2004, som var signifikant pa en femprocentig nivé (0,0158),
visade alla aren pa signifikans pa en enprocentig niva.

ii1) Tabellens tredje modell skattar genom Ordered Probit. Vad som kunde utldsas var att

trenden for drskoefficienterna varit negativ likt for det vriga tvd modellerna. Ar 2016 var
koefficienten -0,873 och samtliga &r sedan 2005 visade pé signifikans.
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{1) - OLS mod fixed cffocts, {2) —OLS utan fixed ffocts, (3) - Ordered Probit
*#+ Signifikant pd 1% niva, ** Signifikant pa 5% niva, * Signifikant pd 10% niva

(1) (2) (3)

OLS OLS Ord.Prob.

1999 0,181** 0,204** -0,063
2000 0,077* 0,198*** -0,042
2001 0,165*** 0,247 -0,064
2002 0,561*** 0.448** -0,058
2003 0,318** 0,287 -0,038
2004 -0,192* -0,240* -0,273
2005 -0,376*** 0,344 -0,358*
2006 -0,561*** -0,566*** -0,568*
2007 -0970**  -0918"* -0,774*
2008 -1,221** -0,998*** -0,792*
2009 -0,790** -0,503** -0,391*
2010 -0,865*** -0,556*** -0467*
2011 -1,381*  -1121** -0,742**
2012 -1,705*** -1,514* -0971*
2013 -1,888*** -1,681** -1,001***
2014 -1,928**  -1,722*** -0,928*
2015 -1,652*** -1,531*** -0.831**
2016 1,825 -1,658** -0,873**
log(GDP per capita) 2,757 2,106*** 1,150*
GDP growth 9.446** 14,54 10,55
Inflation -1,660* -10,08*** -5,568***
Default History -1,758** 2,934 -1,355***
Economic Development 0,295 1,275 0,701
External Debt -0,005*** -0,008*** -0,005*
Political Stabiity*2 -0,335*** 0,122*** 0,142***
Voice and Accountability*2 0.442* 0,.988** 0,648**
Regulatory Quality*2 0,528 0,653 0.451**
N 1448 1448 1448
Adjusted R-squared 0,951 0,858 0,342

Tabell 2 — Regressionsresultat for den sammantagna regressionen

Vad resultatet visade pa var att koefficienterna for alla tre modeller var liknande for tecken,
storlek och signifikans. De variabler som skiljde sig &t mest mellan de olika regressionerna
var Inflation och GDP growth.

6.2.2 Regressionsdiagnostik
6.2.2.1 Heteroskedasticitet

Resultatet som aterficks da modellen testades for heteroskedasticitet, var ett p-védrde pa 0 for
tvédrsnittsdatan och ett p-véirde pa 1 for perioddatan (Appendix 2). Nollhypotesen for testet
forkastades darfor for den forstnimnda medan den accepterades for den sistndmnda. For att
atgirda den potentiellt ridande heteroskedasticitet pa tvérssnittsniva, inkluderades White’s
standardfel i estimationen. Implementeringen av White’s standardfel 6kade signifikansnivan
hos de forklarande variablerna vilket indikerade pa att ett mer tillforlitligt resultat ficks.

6.2.2.2 Multikollinearitet

Korrelationsmatrisen som framtogs pavisade en problematisk korrelation for Government
Effectiveness, Rule of Law och Control of Corruption, bdde med varandra och med 6vriga
variabler (Appendix 3.1 ). Dessa variabler exkluderades darfor fran regressionsmodellen. For
ovriga variabler dterficks ett varde pa under 0,8 och variablerna kunde darfor behéllas i
modellen (Appendix 3.2).
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6.2.2.3 Jarque Bera / Normalfordelade feltermer

Ett forsta normalfordelningstest av modellens residualer gav ett Jarque Bera-vérde 129,4689
och ett p-véirde pa 0,00 (Appendix 4.1). Sdledes var residualerna inte normalférdelade och
antagandet for OLS holl inte. Utifran en residualanalys kunde extrema uteliggare identifieras
for variablerna External Debt (Cypern, Grekland och Island, 2011-2015), Inflation (Irland,
2013), Regulatory Quality (Vitryssland, 2010) och GDP growth (Portugal, 2013).

I enlighet med metodbeskrivningen i avsnitt 5.4.4 exkluderades extremvérdena for dessa sex
lander. Med detta foljde ett 14gre Jarque Bera-vérde pa 0,518303 samt ett hogre p-vérde pa
0,772 (Appendix 4.2). Den femprocentiga signifikansnivan innebar darfor att nollhypotesen
accepterades och feltermerna ansags ddrmed vara normalfordelade.

6.3 Arliga regressioner - Steg 2

Resultatet fran regressionen visade pa att modellens forklaringsgrad varierat fran ar till ar.
Den hogsta forklaringsgraden hade modellen &r 2006 dé denna lag pa 90% medan den ldgsta
nivan pa 82% aterficks ar 2016 (Appendix 8.1). Forklaringsgraden har med andra ord antagit
ett varde mellan 82% och 90% for alla de studerade aren.

6.3.1 Makroekonomiska Variabler

GDP per capita

Variabeln GDP per capita har visat konstant 6kning sedan 1998. Enligt appendix 8 har
koefficienten for variabeln 6kat med 146% sedan tidsperiodens inledande ar med en
genomsnittlig arlig tillvaxt pd 6,22%. Koefficienten visade pé en positivt signifikant
koefficient vilket gor att studien kan forkasta nollhypotesen: “dver tid har linder med hogre
GDP per capita inte hogre kreditbetyg dn de med ligre GDP per capita”.

GDP growth

Koefficientenerna over tid for GDP growth fluktuerade fran ar till 4r. Paverkan pé
kreditbetyget varierade frén att anta ett virde pa 6,41 &r 2006 medan &r 2013 ar vérdet 45,08,
for att sedan anta ett virde pa 29,25 &r 2016. Koefficienten visade pd en positivt signifikant
koefficient vilket gor att studien kan forkasta nollhypotesen: “dver tid har linder med hogre
nivda av GDP growth inte hogre kreditbetyg dn de med ldgre GDP growth”.

Inflation

Koefficienten for Inflation har gétt fran negativ till positiv under tidsperioden. Dér variabeln
uppnédde sin lagsta koefficient ar 2013 pa -32,2 jamfort med 1998-ars virde pa -18,5 for att
sedan anta ett varde pé -2,510 respektive 0,418 &r 2015 och 2016. Variabeln antog en negativ
signifikant koefficient vilket gor att studien kan forkasta nollhypotesen: “over tid har ldnder
med ldgre Inflation inte hogre kreditbetyg dn de med hogre Inflation”.
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External Debt

Variabeln External Debt utvecklade en mindre negativ koefficient mellan &ren 1998-2016.
Den antog ett viarde 1998 pa -0,06 for att sedan oka till -0,006 ar 2016. Detta motsvarar en
Okning 1 varde pa 91% over studiens 19 ar.

Variabeln antog en negativ signifikant koefficient vilket gor att studien kan forkasta
nollhypotesen “6ver tid har linder med hég niva av External Debt inte ldgre kreditbetyg dn
de med ldg nivd av External Debt”.

Economic Development - dummy

Economic Development har haft en stadig 6kning fram till 2010 for att direfter minska i virde
fram till 2016. Totalt sett minskade variabeln 66% 6ver studiens tidsram, med en arlig
genomsnittlig procentuell minskning pa 15%.

Variabeln antog en positiv insignifikant koefficient vilket gor att studien inte kan forkasta
nollhypotesen: “6ver tid har ekonomiskt utvecklade ldnder inte hogre kreditbetyg dn de icke-
industrialiserade ldnderna”.

Default History - dummy

Studiens andra dummy-variabel, Default History, hade ett inledande véirde 1998 pa -0,525 och
avslutades 2016 med -1,102. Detta motsvarar en minskning av véarde pa 109% (Appendix 8).
Variabeln antog en negativ signifikant koefficient vilket gor att studien kan forkasta
nollhypotesen: “6ver tid har linder med Default History inte ldgre kreditbetyg dn de som inte
har Default History. .

6.3.2 World Governance Indicators

I Appendix 8.1 presenteras den procentuella utvecklingen for variablernas

koefficienter. Resultatet visade att koefficienten for WGI bade sjunkit och kat mellan aren
1998 och 2016. For Political Stability and Absence of Violence/Terrorism samt Voice and
Accountability sjonk den med 71% respektive 138%, medan for Regulatory Quality 6kade
den istéllet med 34%. Vidare utldstes det att koefficienten for Regulatory Quality antog sitt
hogsta virde r 2016. Motsvarande ar presenterade de tva ovriga WGI istéllet sina 14gsta
varden pa denna. Enligt resultatet var det genomsnittliga virdet pé koefficienten hogst for
Voice and Accountability och lagst for Political Stability and Absence of Violence/Terrorism.

Nollhypotesen “éver tid har ett land med bdittre WGI inte hégre kreditbetyg dn ett land med
samre WGI” kan inte forkastas for samtliga variabler d& Political Stability and Absence of
Violence/Terrorism antog ett icke-signifikant, negativt viarde. Dock var virdena for Voice and
Accountability samt Regulatory Quality bade signifikanta och positiva.
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7. ANALYS

1 detta avsnitt kommer resultaten att analyseras utifrdn den teoretiska referensramen.
Inledningsvis kommer resultat for deskriptiv statistik analyseras for att foljas av en analys av
den sammantagna regressionen. Till sist kommer en analys av de drliga regressionerna
presenteras. Hela avsnittet kommer sdledes att lyfta likheter samt skillnader med tidigare
studier.

7.1 Deskriptiv Statistik

7.1.1 Makroekonomiska Variabler
GDP per capita
Nér medianen per betyg granskades for variabeln GDP per capita kunde det utlédsas att
resultatet stimde overens med Cantor och Packers (1996) studie. Vad som dock dven kunde
konstateras vid jamforelse med Cantor och Packers (1996) studie var att GDP per capita i den
aktuella studien var hogre for de tre hogsta betygen.

GDP growth

Den aktuella studien redovisar ett resultat dir man inte kan se en trend vad géller relationen
mellan medianen av GDP growth och kreditbetyg. Detta liknar det resultat Cantor och Packer
(1996) fann. Cantor och Packer (1996) menade att en anledning till resultatet skulle kunna
vara att utvecklingslidnder tenderar att véixa snabbare én de linder som redan &r utvecklade.

Inflation

Resultatet av medianen for de olika betygen visade pad samma monster som Cantor och
Packers (1996); lagre Inflation ger ett hdgre kreditbetyg. For alla betygsgrupper var dock
medianen lagre dn den som Cantor och Packer (1996) redovisade.

External Debt
Vad som kunde utldsas ur resultatet var att studiens External Debt for betyget Aaa var hogre
an motsvarande median for Cantor och Packer (1996).

Economic Development - dummy
Resultatet visade att ldinder som klassificerats som ekonomisk utvecklade tenderar att ha
hogre betyg. Detta stimmer dverens med vad Cantor och Packer (1996) fann.

Default History - dummy

Den aktuella studien fick liknande resultat som Cantor och Packer (1996) dar ldnder med
Default History tilldelats lagre betyg. Skillnaden var att det for den aktuella var fler ldnder
med Default History i de ldgre betygsgrupperna.

39



7.1.2 World Governance Indicators

Den aktuella studiens resultat visade pa en linjir trend mellan ett hogt varde pd WGI samt
hoga betyg enligt Moody s betygsskala. Ju hogre upp pa betygsskalan ett land befann sig,
desto hogre var alltsd medianen av Voice and Accountability, Political Stability and Absence
of Violence/Terrorism samt Regulatory Quality. Detta 1ag i linje med Ozturks (2014)
undersokning som beréknade att genomsnittet for WGI var hogre for ekonomiskt utvecklade
lander. Vad den aktuella studien vidare visade péd var hur ekonomiskt utvecklade lander
tenderade att befinna sig hogre upp pa betygsskalan. Resultatet indikerade saledes pa att
lander med béttre styrelsesitt tilldelas hogre betyg. Vid ndrmare undersdkning av
standardavvikelserna aterfanns dven dir en linjir trend. Vad resultatet pavisade var att
standardavvikelserna tenderar att vara lagre for linder med hogre betyg. Detta innebér att
samtidigt som medianen 0kade for hogre betyg, minskade standardavvikelsen.

7.2 Den sammantagna regressionen - Steg 1

7.2.1 Makroekonomiska Variabler
GDP per capita
Péiverkan av GDP per capitas pé kreditbetyg 6kade for tidsperioden 1998-2016. Ar 1998
antog koefficienten ett virde pd 1,052 vilket liknar det virde Cantor och Packers (1996) fick
pa 1,027 for ar 1995.

GDP growth

Vid granskning av den aktuella studiens sammantagna regression kunde det utldsas att
variabeln GDP growth antog ett varde pa 9,45. Detta resultat var hogre dn bada de virden
Cantor och Packer (1996) samt Hill et al. (2010) fann pa 0,13 respektive 1,473.

Inflation

Vid granskning av koefficienten for Inflation antog studiens resultat vid den sammantagna
regressionen ett varde pa -1,66. Virdet var negativt vilket stimmer verens med Cantor och
Packers (1996) tidigare resultat av samma variabel som antog ett viarde pa -0,63. Hill et al.
(2010) anvinde dven den namnda variabeln, dock i samband med S&P:s betygsskala. Hill et
al. (2010) uppnadde ett resultat pé -0,52 for en regression som striackte sig over tidsperioden
1990-2006. Virdet pé koefficienten var saledes betydligt l14gre dn bade Hill et al. (2010) och
Cantor och Packers (1996) resultat.

External Debt

I den sammantagna regressionen antog koefficienten for External Debt ett virde pa -0,005.
Hill et al. (2010) visade pa en paverkan pa -0,103 medan Cantor och Packer (1996) visade pé
en paverkan pé -0,015 vilket skiljer sig frdn den aktuella studien. Séledes har paverkan pa
External Debt pa kreditbetyg sjunkit vid jamforelse med tidigare studier.
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Economic Development - dummy

Koefficienten for Economic Development vid den sammantagna regressionen antog ett virde
pa 0,295. Detta utfall &r positivt likt Cantor och Packers (1996) vilka fick 2,957. Dock var
paverkan betydligt ldgre for den aktuella studien. Skillnaden betyder att variabeln hade en
mindre effekt for tidsperioden som granskats vid jaimforelse med Cantor och Packers (1996)
resultat.

Default History - dummy

Koefficienten for Default History antog ett virde pé -1,463 for Cantor och Packer (1996)
samtidigt som den aktuella studiens sammantagna regression fick ett utfall pd -1,758. Den
aktuella studien visade pa en negativ paverkan pé kreditbetyg vad géller Default History likt
Cantor och Packer (1996) dock i en storre utstrackning.

7.2.2 World Governance Indicators

Fortséttningsvis har den aktuella studien undersokt utveckling av koefficienters utveckling
over tid for WGI. Likt Ozturk (2014) har den aktuella studien undersokt det kvadrerade
forhallandet mellan WGI och lédnders kreditbetyg. Den aktuella studien fick, likt Ozturk
(2014), statistisk signifikans pd samtliga WGI i dess kvadrerade form pé enprocentig niva.
Vid jamforelse av Ozturks (2014) utfall ar resultaten olika vid den sammantagna
regressionen; Political Stability and Absence of Violence/Terrorism samt Voice and
Accountability skiljer sig 0,69 respektive 0,45 enheter fran Ozturks (2014) utfall medan
Regulatory Quality skiljer sig 0,24.

7.3 Arliga Regressioner - Steg 2

7.3.1 Makroekonomiska Variabler
GDP per capita
Vad resultatet visade pa var att paverkan av GDP per capita har 6kat med mer dn dubblerats
mellan aren 1998 och 2016. Koefficienten for variabeln &r 1998 stimde 6verens med Cantor
och Packers (1996) studie som géller for 1995 medan variabeln i Hill et al.:s (2010) studie
som géller for perioden 1990-2006 antog ett betydligt lagre virde. Inverkan pa kreditbetyget
hade dock Okat i stadig takt och vildigt lite per ar.

GDP growth

Vad som kunde konstateras av resultatet var paverkan av GDP growth pa betygsittning av
lander hade okat procentuellt sedan 1998. Variabelns koefficient hade dkat i genomsnitt med
349% per ar. Jamfort med Cantor och Packer (1996) hade variabeln en annorlunda inverkan pé
Moody's betygsittningsprocess, enligt den aktuella studien (se appendix 10). Cantor och
Packer (1996) visade dven pa att deras variabel for GDP Growth var statistiskt insignifikant
vilket dven skiljer sig fran den aktuella studien, vars variabel var signifikant pa en 1-procentig
niva. Ytterligare pavisades en utveckling av variabeln i form av en 6kning pa 300% sedan
2008
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Inflation

Vad som kunde utldsas frén resultatet kring variabeln Inflation var att paverkan har sjunkit
drastiskt de senaste &ren. Detta resultat skiljde sig vid jamforelse av Cantor och Packers
(1996) och Hill et al. (2010), vilka visade pa -0,52 respektive -0,63. D& Cantor och Packers
(1996) studie endast undersokte ar 1995 och Hill et al. (2010) 1990-2006, pekade dessa
resultat pd att minskat frdn 1990-talet till 2006. Detta dr en trend som den aktuella studien
dven visade pd. Variabeln Inflation minskade fran -5,11 &r 2000 till -18,9 ar 2004.

External Debt

For variabeln External Debt 6kade koefficienten med 91,31% mellan dren 1998 och 2016.
Hill et al. (2010) visade pa en paverkan pa -0,103 medan Cantor och Packer (1996) visade pa
en paverkan pé -0,015 vilket skiljde sig fran den aktuella studien. Vid jamforelse tidigare
studier kunde det ses att variabeln External Debt okat fran 2001 fram till 2006 (fran -0,143 till
-0,025.) Den aktuella studien pavisade ddrmed liknande trend genom de arliga regressionerna
som tidigare studier tillsammans indikerade pa.

Economic Development - dummy

Resultatet visade att koefficienten har sjunkit med 66% sedan 1998 med en genomsnittlig
minskning pa 15% per &r. Cantor och Packer (1996) visade pd en annorlunda paverkan pé
betygsattning dér koefficienten antog ett betydligt hdgre virde dn for den aktuella studien.

Default History - dummy

Enligt den aktuella studiens resultat fordubblade variabeln Default History sin negativa
paverkan. Koefficienten minskade i1 vérde fram till ar 2006 da koefficienten antog ett virde pa
-3,428 for att sedan 0ka. Saledes har paverkan av Default History pa kreditbetyg sjunkit sedan
dess. Cantor och Packers (1996) studie redovisade ett resultat dir Default History antog ett
vérde pé -1,463, vilket pavisade en annorlunda paverkan &n vad den aktuella studien
redovisade for ar 2016.

7.3.2 World Governance Indicators

Vad géller WGI bade dkade och minskade deras koefficienter. Vid jimforelse av variabeln
Regulatory Quality med Ozturks (2014) utfall var koefficienten storre i den aktuella studiens
sammantagna regression. Utvecklingen av koefficienten for Regulatory Quality 6kade fran
0,118 &r 2010 till 1,157 &r 2016 (Appendix 8). Skillnaden i storlek mellan Ozturks (2014)
utfall och den aktuella studiens kunde darfor pévisas i de arliga regressioner. Liknande
monster sags dven hos variabeln Political Stability and Absence of Violence/Terrorism som
var mindre i den sammantagna regressionen dn vad Ozturk (2014) fann. Likt for Regulatory
Quality minskade Political Stability and Absence of Violence/Terrorism i termer av inverkan
pa landers betygséttning fran 0,382 till -0,164 mellan &ren 2010-2016. Voice and
Accountability t6ljde samma trend, d& variabeln antog ett 14gre virde dn det virde Ozturk
(2014) fick. Fran 2010 minskade koefficienten frén 0,95 till 0,64.
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7.4 Sammanfattning av analys

Studiens deskriptiva statistik (Appendix 1.1) visade pa hur genomsnittsbetyget minskade dver
tidsspannet for studien. Denna visade vidare pé att betygskategorin 4aa har minskat, medan
betyget B har dkat, sedan 1998. Fordelningen mellan kategorierna har dirmed foréndrats
vilket resulterade i ett ldgre genomsnittsbetyg.

Vidare visade Figur 2 pé hur andelen lander inom Investment Grade-kategorin minskat medan
motsatt kategori har okat. Detta pavisade ett samband mellan l&nders snittbetyg och andelen
lander med Investment Grade-status, vilka bada har minskat. Baghai et al. (2014) visade pa
hur andelen foretag med hogsta betyg minskat fran ar 1985 till 2009 pad S&P:s betygsskala
(fran 4,1% till 0,4%). Den aktuella studien stirker dirmed tidigare resultat d4 denna visar att
andelen gatt fran 12,1% ar 1998 till 9,7%. I studiens resultat kunde det dven konstateras att
arskoefficienterna i den sammantagna regressionen minskat i virde med 1,8 enheter sedan
1998 samt att samtliga variabler var statistisk signifikanta (med undantag f6r Economic
Development). Detta liknar det utfall Baghai et al. (2014) fick for aren i sin studie. Han
redovisade en mer negativ arskoefficient for aren 1985 till 2009, med en minskning pa 2,9
enheter. Enligt Baghai et al. (2014) kunde resultatet anvéindas som argument for att
kreditvarderingsinstituten blivit mer dterhallsamma i sin betygséttning av foretag. For de 19
aren som den aktuella studien undersokt, antydde resultatet att betygséttningen av lander foljt
samma trend som den for foretag. De negativa arskoefficienterna pekar mot att ett betyg 1998
motsvarar ett ldgre betyg senare ar. Mer specifikt, ett land som &r 1998 tilldelades betyget Aaa
skulle ar 2016 istdllet tilldelas betyget A, ifall alla variabler holls konstanta.

Tidigare forskning har, likt nimnt i teoriavsnittet, framgéngsrikt lyckats forklara ett lands
kreditbetyg. Cantor och Packer (1996) uppnadde med sin regressionsmodell for ar 1995 en
forklaringsgrad pa over 90%. Aven Hill et al. (2010) lyckades i sin studie av Moody’s
betygsattning mellan aren 1990-2006 fa en hog forklaringsgrad pa 92,6%. Vad som dock
kunde pavisas i den aktuella studien var hur forklaringsgraden utvecklats over tid. Hill et al.
(2010) beskrev forklaringsgraden som ett matt pa i vilken grad modellen kan forutspa ett
kreditbetyg. Med aktuella studiens separata regressioner for varje ar, kunde det darfor
studeras hur vdl samma variabler forklararar ett lands betyg over tid. Forklaringsgraden antog
sina lagsta virden for aren 2014-2016 och visade pa en negativ trend fran 2010. Sedan Cantor
och Packers (1996) samt Hill et al.:s (2010) studier, tycks samma variabler alltsé inte till lika
stor del forklara ett lands betyg. Att anvinda samma modell &r 2016 for att estimera ett betyg
ger med andra ord inte samma forklaringsgrad.
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8. AVSLUTNING

Forfattarna kommer i detta avslutande avsnitt att sammanfatta studiens resultat genom att
kort besvara de tvd fragestdllningarna. Ddrefter kommer en diskussion av studiens resultat
att folja och slutsatser fran dessa dras. Avslutningsvis lyfts eventuell kritik som kan riktas mot
studien samt forslag pd vidare forskning ges.

8.1 Avslutande sammanfattning

e Har Moody’s blivit mer konservativa i sin betygséttning av ldnder?

Att genomsnittsbetyget for linder som betygssitts av Moody’s har sjunkit kan ha flera
bakomliggande orsaker. Vad forfattarna dock pavisade var en negativ fordndring pa -1,8 hos
den sammantagna modellens arskoefficienter vilket indikerar pa att Moody’s har blivit mer
konservativa i sin betygséttning.

e Hur har de oberoende variablernas (GDP per capita , GDP growth, Inflation,
Economic Development, Default History, Voice and Accountability, Political Stability
and Absence of Violence/Terrorism, Regulatory Quality) paverkan pé kreditbetyg
utvecklats over tid?

I studien framgick att en fordndring hos de oberoende variablernas paverkan pa ett lands
kreditbetyg skett for den valda perioden. Sett till procentuell 6kning stack framforallt de tre
variablerna; Default History, GDP growth samt Regulatory Quality ut. GDP growth och
Regulatory Quality 6kade sin paverkan pa kreditbetyg markant sedan finanskrisen och
koefficienten for Default History har mer dn fordubblats sedan 1998. Vad giller motsatt trend,
dér koefficienten ndrmat sig noll, dterfanns variablerna Economic Development, External
Debt, Inflation, Political Stability and Absence of Violence/Terrorism samt Voice and
Accountability. External Debt och Inflation visade pa en mindre negativ paverkan medan de
Ovriga visade pa en mindre positiv paverkan.

8.2 Diskussion

Studien hade som syfte att undersdka huruvida kreditvérderingsinstituten blivit mer
aterhallsamma i sin betygsdttning av suveréna stater. Genom att anvénda oss av variabler fran
tidigare forskning har vi forsokt identifiera monster och trender som kan tdnkas forklara att
lander idag verkar mota lagre kreditbetyg. Vi &mnade att pa sé sétt bidra till en 6kad forstaelse
kring betygsséttningen av lander. Vi fann genom analysen att de drliga regressionerna
fungerar i enlighet med den sammantagna regressionen. D& exempelvis den sammantagna
regressionen fran var studie visade pa en hogre koefficient dn tidigare forskning, visade de
arliga regressionerna pa samma positiva trend.

Vad vi inledningsvis fann intressevickande var att majoriteten av de storsta fordndringarna av
variablernas paverkan skedde efter finanskrisen 2008. Med tanke pa att Moody’s, likt de tva
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andra stora kreditvarderingsinstituten, motte stor kritik efter finanskrisen dr det mycket troligt
att det kommit att paverka deras betygssittningsprocess. Kritiken var bland annat riktat mot
att de inte lyckades forutspd krisen. Kanske har Moody’s till f6ljd av kritiken reviderat sin
betygsséttningsprocess for att forsdkra sig om att i framtiden inte Gverraskas av ytterligare
eventuella finanskriser. Genom att vara mer aterhallsamma i sin betygsdttning rader inte
samma risk for att behova gora drastiska nedgraderingar vid en eventuell skuldkris.

Av resultatet fran den sammantagna regressionen framgick det att modellens arskoefficienter
minskat 1,8 enheter relativt &r 1998. Detta ir ett bevis pd hur Moody's intagit en mer
konservativ stdllning till landers makroekonomiska och politiska situationer. Vad
arskoefficienter ddremot inte visade &r for vilka faktorer den mer aterhallsamma stillningen
tagits. For att hitta en forklaring till detta analyserades modellens variabler 6ver tid genom de
arliga regressionen. Det framgick genom resultatet att variablernas paverkan pa linders
kreditbetyg har forandrats mellan dren 1998 och 2016. Analysen fortsatte sedermera att
illustrera pa vilket sitt dessa fordndringar skett samt hur detta resultat forhéller sig till tidigare
forskning. Det konstaterades exempelvis att den aktuella studiens koefficienter av WGI skiljer
sig frdn Ozturks (2014) resultat. En rimlig orsak till dessa avvikelser &r skillnaden 1 tidsfrist
mellan Ozturk (2014) och den aktuella studien. Eftersom den aktuella studien anvénder sig av
en tidsperiod som stracker sig dven sex ar efter Ozturks (2014), dr det mojligt att aktuella
WGTI har foréndrats i termer av paverkan under specifikt dessa ar.

Négot vi anser virt att lyfta ér att koefficienten for Regulatory Quality stadigt 6kat sedan
2010. Den 6kade koefficienten de senaste aren skulle kunna innebira att variabeln fatt storre
betydelse i Moody's betygsittningsprocess. Samma grad av Regulatory Quality har alltsd gett
hogre betyg efter ar 2010 &n innan. Mojligen ér detta en metod som syftar till att gynna ldnder
med god kvalité pé sitt ekonomiska regelverk, det vill sdga att hog kvalité ger ett hdgre betyg.
En annan tolkning av koefficienten skulle kunna vara att den &ren innan samt under tiden for
finanskrisen till storre del bortsags. Det vill sdga att det vid upptrappandet av finanskrisen var
andra faktorer som hade storre paverkan pa ett lands kreditbetyg och att Regulatory Quality
hamnade i1 skuggan av dessa.

Denna 6kning av variabeln Regulatory Quality ér vidare intressant att sétta i perspektiv med
Figur 1 som visar pad Moody s fyra nyckelfaktorer vid betygsattning av ldnder. Da Regulatory
Quality kat sin inverkan dr det mojligt att ett storre fokus riktas mot landers Institutional
Strength, vilken mits genom WGI. Institutional Strength utgér grunden for bade Economic
Resiliance samt Government Financial Strength, vilket tyder pa att linders ekonomiska
situationer grundar sig delvis pa rittssdkerhet och allmént vilstaind. Mgjligen tyder den
positiva utvecklingen av Regulatory Quality att Moody s efter finanskrisen vill gynna ldnder
med hoga virden inom omréden av Institutional Strength, da det ligger till grund for 14nders
ekonomiska position.

Samma monster, likt for Regulatory Quality, fanns dven hos de makroekonomiska

variablerna. Koefficienten for variabeln GDP growth har sedan 2008 dkat, vilket vi finner av
speciellt intresse. Moody s fick likt tidigare ndmnt, kritik efter finanskrisen 2008 pé grund av
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deras oforméga att forutse hindelseforloppet. Detta kan tiankas bero pé att Moody s tidigare
arbetade mer kortsiktigt och inte gynnade lander som kunde visa pa god ekonomisk tillvéxt.
Den 6kade positiva koefficienten for GDP growth sedan 2008 pekar rimligen pé att Moody s
omprioriterade variabelns betydelse efter finanskrisen. Mojligen ville Moody s uppmana till
att visa pa béttre GDP growth for att lattare avgora vilka ldnder som besitter langsiktiga
egenskaper, och vilka som endast ar kortsiktigt héllbara. Vad detta saledes tyder pa &r att
Moody's potentiellt svarar pa kritiken och har borjat arbeta mer langsiktigt. Eventuellt vill
Moody s utveckla sin formaga att forutse liknande finanskriser i framtiden, genom att gynna
lander som kan visa pé en stabil och vialmdende ekonomisk framtid. Detta har ett samband
med den fjdrde nyckelfaktorn i Figur 1, Susceptability to Event Risk. Att lagga storre fokus
inom GDP growth ir ett sitt att utvecklas inom detta omrade. Som Figur 1 pekar pa, har den
fjarde nyckelfaktorn en direkt paverkan pé kreditbetyget, vilket understryker vikten av att
forbattras inom detta omrade.

Varken Regulatory Quality eller GDP growth verkar saledes vara faktorer dir Moody’s blivit
mer dterhdllsamma. Den hogre koefficienten tyder snarare pa motsatt forhallande, att
Moody’s blivit mer generdsa i beaktningen av dessa. Vi ansag det dirfor vara relevant att
undersoka det motsatta forhéllandet: vilka koefficienter har minskat? Hér fann vi bland annat
att koefficienten for Political Stability and Absence of Violence/ Terrorism blivit mindre
under den givna tidsperioden. Detta pekar pé att det 2016 krivdes ett hogre varde pa variabeln
Political Stability and Absence of Violence/ Terrorism for att ge samma betyg som vid ar
1998. Aven Voice and Accountability visar p4 samma utveckling. Moodys stéller hogre krav
pa landers vdrden av dessa variabler for att uppréatthilla de nuvarande kreditbetygen. Med
detta som grund kan ett resonemang ténkas vara att Moody’s &r 2016 blivit mer forsiktiga i att
gynna ldnder inom omradet for kvalitativa viarden. Kanske har det stéllts hogre krav pa att
lander visar pa avsaknad av vald och terrorism samt deras formégor att implementera
demokratiska réttigheter.

Likt Political Stability and Absence of Violence/ Terrorism och Voice and Accountability, har
variabeln Economic Development minskat sedan 2007, samma ar som dess koefficient stod
som hogst. Lander drog séledes storst fordel av att vara ekonomiskt utvecklade runt &r 2007
men hogre krav pa dessa ldnder borjade stéllas efter finanskrisen. Denna teori kan dven
stodjas om man ser till koefficienten som presenteras i Cantor och Packers (1996) studie, dér
koefficienten &r néstan tio ganger storre dn for ar 2016. Att vara ett ekonomiskt utvecklat land
ar saledes inte av lika stor fordel efter finanskrisen. Detta monster ser vi dven prov pé vid
analys av andelen ldnder som gér fran Investment Grade till Non-Investment Grade. Enligt
medianen for Economic Development ar majoriteten av linder med Investment Grade dven
ekonomiskt utvecklade. Detta innebir att de hogre krav som stélls pa ekonomiskt utvecklade
lander stills dven pa lander klassificerade som Investment Grade.

Som diskuterat ovan, kan en hogre koefficient ses som ett tecken pa en mer generds
betygsattning medan det motsatta tyder pd aterhdllsamhet. En minskning hos koefficienterna
sag vi till storsta del ta plats efter finanskrisen 2008 vilket var vid samma tidpunkt som
andelen ldnder med hogre betyg borjade minska. Kanske dr de variabler som minskat sedan
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dess forenliga med det dykande snittbetyget. Aven den dkande andelen linder som tilldelats
Non-investment Grade skulle kunna forklaras av att Moody’s blivit mer dterhéllsamma i sin
betygséattning. Det dr vidare intressant att stilla fragan inom vilka nyckelfaktorer som
variabler minskat. D4 tva av tre WGI visar pa okad aterhdllsamhet ar det rimligt att Moody s
blivit mer aterhallsamma inom Institutional Strength. Det gar dven att argumentera for, da
GDP per capita har 6kat (Appendix 8.1), att Moody s blivit mer generdsa inom omradet for
Economic Strength.

Sa vad kan ténkas vara anledningen till varfér Moody’s blivit mer dterhillsamma i sin
betygsattning? Det konstaterades tidigare i studien att ett kreditbetyg dr av vikt for att ett land
ska attrahera kapitalfloden. Efterfragan pa kreditbetyg av ldnder har 6kat och deras paverkan
pa den internationella finansmarknaden blivit mer pétaglig. Kanske har Moody’s sjdlva
forstétt den betydelsefulla roll de spelar och med detta blivit mer medvetna om vilka risker
det medfor. Att en alltfor generds betygséttning kan slé tillbaka och att Moody’s d4 kommer
hallas ansvariga. En mer konservativ betygsittning kan tinkas vara en forsiktighetsatgird dar
Moody’s tar hojd for eventuella framtida finanskriser. Som tidigare diskuterats finns det
specifika variabler som Moody’s har blivit mer forsiktiga inom. Om ett land inte ser till dessa
variabler riskerar de att inte kunna bibehélla sitt nuvarande kreditbetyg. En potentiell
nedgradering fran Moody’s skulle kunna innebéra att landet blir mindre attraktivt pad den
globala finansiella marknaden. For att citera Friedman (1996):

“...you could almost say that we live again in a two-superpower world. There is the U.S. and
there is Moody's. The U.S. can destroy a country by leveling it with bombs; Moody's can
destroy a country by downgrading its bonds.”

8.3 Svagheter

En potentiell svaghet med den aktuella studien &r att den striacker sig dver en tidsperiod
mellan 1998-2016. Resultaten ar ddrmed begransade till denna period och kan vara starkt
influerade av hindelser som har skett under denna specifika period. Exempel pa hindelser
som kan ha speglat resultatet dr finanskrisen 2008, eller krisen som skedde i Grekland under
2010-talet. Detta 4r nagot som dven blivit konfirmerat genom att extrema varden for studiens
variabler har hittats under dessa perioder vid datainsamling. Eftersom de virden som var
extrema plockats bort sé anses studien vara signifikant.

Vidare sé kan en svaghet tinkas vara de stora skillnader som finns mellan de lander som
undersokts. Detta i sin tur kan vinkla resultatet i form av att beroende pé ekonomisk situation
sa kan olika val tas for exempelvis External Debt hos ett land.

Ytterligare en svaghet som finns i den aktuella studien &r att forfattarna framst kan analysera
och dra slutsatser om fordndringar for betygskategorierna Aaa och C da det ar det hogsta
respektive det lagsta kreditbetyget. Fordndring for betygen som ligger mellan dessa pa skalan
paverkas fran tva héll och det dr ddrmed svart att siga varfor en fordndring skett for detta
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kreditbetyg om det dr en positiv eller negativ paverkan. Men vad som kunde konstateras fran
studien &r att Aaa har minskat.

En annan svaghet som finns &r att studiens sammantagna regression genomfors med ars
dummies vilket tidigare studier inte har inkluderat. Detta i sin tur gor att jimforelsen av den
sammantagna regressionen med tidigare studier inte ger en réttvis bild.

8.4 Forslag till vidare forskning

Forfattarna ser girna att fortsatt forskning gors inom det valda dmnet. Genom att studera
modellens forklaringsgrad over tid, vilken minskade till 82% ar 2016, pekar den aktuella
studien pa att det finns ytterligare faktorer som paverkar linders kreditbetyg. Ett forslag pa
vidare studier inom dmnet dr ddrmed att undersoka vare sig den 14ga forklaringsgraden beror
pa nya faktorer Moody s eller om den beror pd 6kade aterhdllsamhet.

Ytterligare forslag till vidare studier &r om fenomenet med dterhéllsamhet inom vissa
specifika omrdden endast giller for kreditvarderingsinstitutet Moody s eller om exempelvis
S&P ocksa dr konservativa inom samma omraden. Det blir ddrmed intressant att undersoka
ifall S&P blivit aterhallsamma inom samma omraden som Moody's och i sa fall, i vilken
utstrackning.

Vidare hade det varit intressant att undersoka de kvalitativa variablernas fortsatta utveckling
inom kreditvarderingsinstituts betygséttningsprocesser. Den aktuella studien kom fram till att
Moody s potentiellt har blivit mer dterhéllsam inom majoriteten av de kvalitativa variablerna.
Det hade ddrmed varit intressevickande att undersoka vare sig kreditvarderingsinstitut
fortsétter stéilla hoga krav pa ldnders styrning eller om detta endast ér en effekt av finanskrisen
2008.
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APPENDIX

Appendix 1 - Betygsutveckling
1.1 Deskriptiv statistik, utveckling av genomsnittsbetyg

Ar 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Aaa 3,63% 3,96% 3,96% 4,29% 6,27% 6,27% 6,60% 6,60% 6,60% 6,60% 6,27% 561% 528% 528% 4,95% 4,62% 4,62% 4,62% 3,96%
Aa 6,31% 5,86% 5,86% 541% 3,15% 3,15% 2,70% 2,70% 4,50% 4,95% 541% 6,31% 7.21% 541% 6,31% 6,76% 5,86% 5,86% 6,31%
A 2,78% 3,13% 3,47% 3,82% 6,25% 6,94% 7,29% 7,64% 7,29% 6,94% 6,60% 590% 4,86% 521% 3,13% 3,13% 4,86% 521% 5,56%
Baa 526% 5,00% 5,79% 6,05% 4,47% 4,21% 4,21% 3,95% 3,68% 3,68% 3,95% 4,74% 553% 6,05% 7,63% 7,37% 6,58% 6,32% 5,53%
Ba 597% 6,29% 5,03% 5,66% 4,72% 4,40% 3,77% 4,40% 4,40% 4,72% 5,03% 5,03% 5,35% 5,35% 5,35% 6,29% 6,29% 6,60% 5,35%
B 4,60% 4,86% 4,60% 3,32% 4,09% 3,32% 4,35% 4,09% 4,09% 4,60% 512% 4,86% 6,14% 6,65% 6,39% 5,88% 7,16% 7,16% 8,70%
Caa-C  0,96% 2,88% 3,85% 5,77% 3,85% 6,73% 577% 577% 577% 577% 4,81% 3,85% 1,92% 2,88% 4,81% 9,62% 8,65% 7,69% 8,65%
1.2 Betygsfordelning dver tid (absolut tal)
‘Betyg 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Aaa 11 12 12 13 19 19 20 20 20 20 19 17 16 16 15 14 14 14 12
Aa 14 13 13 12 7 7 6 6 10 1 12 14 16 12 14 15 13 13 14
A 8 9 10 11 18 20 21 22 21 20 19 17 14 15 9 9 14 15 16
Baa 20 19 22 23 17 16 16 15 14 14 15 18 21 23 29 28 25 24 21
Ba 19 20 16 18 15 14 12 14 14 15 16 16 17 17 17 20 20 21 17
B 18 19 18 13 16 13 17 16 16 18 20 19 24 26 25 23 28 28 34
Caa-C 1 3 4 6 4 7 6 6 6 6 5 4 2 3 5 10 9 8 9
Totalt 91 95 95 96 96 96 98 99 101 104 106 105 110 112 114 119 123 123 123
Appendix 2 - Heteroskedacticitetstest
2.1 Heteroskedasticitetstest cross-section
Panel Cross-section Heteroskedasticity LR Test
Null hypothesis: Residuals are homoskedastic
Equation: UNTITLED
Specification: SMAL_NUMMER VOICE_AND_ACCOUNTABILITY"2
POLITICAL_STABILITY*2 REGULATORY_QUALITY"2
INFLATION___3_ARIGT_GENOMSNITT LOG(GDPPERCAPITA)
GDP_GROWTH___3_ARIGT_GENOMSNITT EXTERNAL_DEBT
ECONOMIC_DEVELOPMENT DEFAULT_HISTORY C
Value df Probability
Likelihood ratio 847.7615 99 0.0000
LR test summary:
Value df
Restricted LogL -3074.083 1439
Unrestricted LogL -2650.203 1439
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2.2 Heteroskedactisitetstest panel

Panel Period Heteroskedasticity LR Test

Null hypothesis: Residuals are homoskedastic

Equation: UNTITLED

Specification: SMAL_NUMMER VOICE_AND_ACCOUNTABILITY"2
POLITICAL_STABILITY*2 REGULATORY_QUALITY*2
INFLATION___3_ARIGT_GENOMSNITT LOG(GDPPERCAPITA)
GDP_GROWTH___3_ARIGT_GENOMSNITT EXTERNAL_DEBT
ECONOMIC_DEVELOPMENT DEFAULT_HISTORY C

Value df Probability
Likelihood ratio 37.16445 99 1.0000
LR test summary:

Value df
Restricted LogL -3074.083 1439
Unrestricted LogL -3055.501 1439

Appendix 3 - Multikollinearitetstest
3.1 Multikollinearitetstest genom korrelationsmatris inklusive alla WGI

SMAL_NUM RULE_OF_L REGULATO POLITICAL_ INFLATION_ GDPPERCAP GOVERNME GDP_GROW EXTERNAL_ ECONOMIC_ DEFAULT_HI CONTROL_ VOICE_AND

SMAL_NUM  1.000000 0.857174 0.864028 0633195  -0.439904 0.754998 0.882852  -0.132587 0.175326 0.756986 -0.416962 0.838983 0.657273
RULE_OF_L  0.857174 1.000000 0.938142 0.754166  -0.413575 0.790077 0962206  -0.276218 0.222376 0.813800 -0.343324 0.960261 0.820638
REGULATO  0.864028 0.938142 1.000000 0715774  -0.437243 0.744732 0941145  -0.269697 0.222283 0.766333 -0.357471 0.909613 0.811723
POLITICAL_  0.633195 0.754166 0.715774 1.000000  -0.337160 0.586285 0.716161 -0.187983 0.190714 0.565648 -0.275932 0.748413 0.684781
INFLATION_  -0.439904  -0.413575  -0.437243  -0.337160 1.000000 -0.318058  -0.437027 0.032360 -0.097689  -0.358927 0.258012  -0.392022  -0.334977
GDPPERCAP  0.754998 0.790077 0.744732 0.586285  -0.318058 1.000000 0.790172  -0.280941 0.428902 0.814964 -0.196681 0.799611 0.658862
GOVERNME  0.882852 0.962296 0.941145 0.716161 -0.437027 0.790172 1.000000  -0.271206 0.213680 0.814448 -0.346081 0.949942 0.777778
GDP_GROW -0.132587  -0.276218  -0.269697  -0.187983 0.032360 -0.280941 -0.271206 1.000000 -0.062319  -0.309353  -0.009732  -0.272534  -0.354738
EXTERNAL_  0.175326 0.222376 0.222283 0.190714  -0.097689 0.428902 0.213680  -0.062319 1.000000 0.221159 -0.041350 0.210376 0.220372
ECONOMIC_  0.756986 0.813800 0.766333 0.565648  -0.358927 0.814964 0.814448  -0.309353 0.221159 1.000000 -0.216500 0.792768 0.673956
DEFAULT_HI -0.416962  -0.343324  -0.357471 -0.275932 0.258012 -0.196681 -0.346081 -0.009732  -0.041350  -0.216500 1.000000  -0.290751 -0.194074
CONTROL_  0.838983 0.960261 0.909613 0.748413  -0.392022 0.799611 0.949942  -0.272534 0.210376 0.792768 -0.290751 1.000000 0.804062
VOICE_AND  0.657273 0.820638 0.811723 0.684781 -0.334977 0.658862 0777778  -0.354738 0.220372 0.673956 -0.194074 0.804062 1.000000

3.2 Multikollinearitetstest genom korrelationsmatris efter borttag av WGI

SMAL_NUM VOICE_AND POLITICAL_ REGULATO INFLATION_ LOG(GDPPE GDP_GROW EXTERNAL_ ECONOMIC_ DEFAULT_HI

SMAL_NUM  1.000000 0.693130 0.154170 0.764969 -0.449462 0.834795 -0.173247 0.188475 0.796352 -0.412045
VOICE_AND  0.693130 1.000000 0.199276 0.652004 -0.262014 0.595619 -0.111005 0.202617 0.621784 -0.207149
POLITICAL_  0.154170 0.199276 1.000000 0.272784 0.035796 0.121036 -0.053709 0.100912 0.208402 0.069481
REGULATO  0.764969 0.652004 0.272784 1.000000 -0.269019 0.741432 -0.217232 0.210749 0.790098 -0.169760
INFLATION_  -0.449462 -0.262014 0.035796 -0.269019 1.000000 -0.352618 0.018242  -0.083659 -0.350951 0.290359
LOG(GDPPE  0.834795 0.595619 0.121036 0.741432 -0.352618 1.000000 -0.308198 0.247242 0.796732 -0.198399
GDP_GROW  -0.173247 -0.111005 -0.053709 -0.217232 0.018242 -0.308198 1.000000  -0.030820 -0.292851 0.018470
EXTERNAL_  0.188475 0.202617 0.100912 0.210749 -0.083659 0.247242 -0.030820 1.000000 0.183810 -0.058984
ECONOMIC_  0.796352 0.621784 0.208402 0.790098 -0.350951 0.796732 -0.292851 0.183810 1.000000 -0.236586
DEFAULT_HI -0.412045 -0.207149 0.069481 -0.169760 0.290359 -0.198399 0.018470  -0.058984 -0.236586 1.000000
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Appendix 4 — Jarque-Bera test
4.1 Jarque-Bera innan borttagning av extremvérden

150 Series: Standardized Residuals
140 | Sample 1998 2016
Observations 1534
120 -
Mean -2.51e-15
100 - Median 0.141575
Maximum 7.004502
80 + Minimum -9.383966
Std. Dev. 2.274397
B~ Skewness  -0.528323
44 Kurtosis 3.953460
20 - Jarque-Bera  129.4689
Probability 0.000000(]
0 -
-8
4.2 Jarque-Bera test efter borttagning av extremvérden
160
Series: Standardized Residuals
140 Sample 1998 2016
Observations 1449
120
Mean 1.47e-15
0 Median -0.016293
80 - Maximum 6.760326
Minimum -6.704675
60 - Std. Dev. 2.019656
Skewness -0.030334
40 - Kurtosis 3.070029
20 A Jarque-Bera  0.518303
Probability 0.771706
0 - —_—
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Appendix 5 — Robustness Test, Ordered Probit

(1) — OLS med Fixed Effects, (2) — OLS utan Fixed Effects, (3) — Ordered Probit
*** Signifikant pa 1% niva, ** Signifikant pa 5% niva, * Signifikant pad 10% niva

(1) (2) (3)

OLS OLS Ord.Prob.

1999 0,181%** 0,204%** -0,063
2000 0,077** 0,198%** -0,042
2001 0,165%** 0,247%** -0,064
2002 0,561%** 0,448*** -0,059
2003 0,318*** 0,287*** -0,038
2004 -0,192** -0,240** -0,273
2005 -0,376*** -0,344*** -0,359*
2006 -0,561*** -0,566*** -0,568**
2007 -0,970*** -0,918*** -0,774***
2008 -1,221%** -0,998*** -0,792***
2009 -0,790*** -0,503*** -0,391*
2010 -0,865*** -0,556%** -0,467**
2011 -1,381*** -1,120%** -0,742%**
2012 -1,705%** -1,514%** -0,971%**
2013 -1,888*** -1,681*** -1,001***
2014 -1,928*** -1,722%** -0,929%**
2015 -1,652*** -1,531*** -0,831***
2016 -1,825*** -1,659*** -0,873***
log(GDP per capita) 2,757*** 2,106*** 1,150%**
GDP growth 9,446*** 14,54%** 10,55%**
Inflation -1,660** -10,09*** -5,569***
Default History -1,758*** -2,934*** -1,355***
Economic Development 0,295 1,275%** 0,701 %**
External Debt -0,005*** -0,009*** -0,005**
Political Stability”2 -0,335%** 0,122*** 0,142***
Voice and Accountability”2 0,442** 0,988*** 0,648***
Regulatory Quality*2 0,529*** 0,653*** 0,451***
N 1449 1449 1449
Adjusted R-squared 0,951 0,859 0,342

Appendix 6 — Deskriptiv diagnostik

SMAL_NUM VOICE_AND REGULATO POLITICAL_ INFLATION_ GDP_GROW GDPPERCAP EXTERNAL_ ECONOMIC_ DEFAULT_HI

Mean 8.988266 0.367783 0.468870 0.136829 0.052709 0.034541 16235.03 6.272734 0.316167 0.123207
Median 8.000000 0.457000 0.396500 0.187000 0.034500 0.033100 6761.707 2.229600 0.000000 0.000000
Maximum 17.00000 1.801000 2.261000 1.755000 0.677000 0.285800 119225.4 300.9238 1.000000 1.000000
Minimum 1.000000 -1.749000 -1.815000 -2.810000 -0.027800 -0.103700 321.0270 0.080100 0.000000 0.000000
Std. Dev. 5.166490 0.851135 0.844211 0.863590 0.061195 0.029869 19823.09 20.07250 0.465131 0.328782
Skewness 0.245717 -0.394995 0.066345 -0.530612 4.357724 0.745610 1.875962 8.980493 0.790716 2.292798
Kurtosis 1.800271 2.259126 1.981667 2.778826 31.88769 9.139117 6.942796 102.0243 1.625232 6.256923
Jarque-Bera 107.4348 74.97288 67.40703 75.10944 58193.42 2551.074 1893.377 647374.2 280.6526 2022.019
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Sum 13788.00 564.1790 719.2470 209.8950 80.85570 52.98560 24904544 9622.374 485.0000 189.0000

Sum Sq. Dev. 40919.79 1110.551 1092.557 1143.293 5.740753 1.367720 6.02E+11 617653.6 331.6591 165.7138
Observations 1534 1534 1534 1534 1534 1534 1534 1534 1534 1534
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Appendix 7 - Helhetsregression

Dependent Variable: SMAL_NUMMER
Method: Panel Least Squares

Date: 05/14/18 Time: 16:40

Sample: 1998 2016

Periods included: 19
Cross-sections included: 99
Total panel (unbalanced) observations: 1449
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -15.30628 1.000953 -15.29170 0.0000
VOICE_AND_ACCOUNTABILITYA2 0.422269 0.173254 2.437289 0.0149
POLITICAL_STABILITY*2 -0.334738 0.068032 -4.920307 0.0000
REGULATORY_QUALITYA2 0.528786 0.089486 5.909151 0.0000
INFLATION___3_ARIGT_GENOMSNITT -1.660632 0.760306 -2.184162 0.0291
LOG(GDPPERCAPITA) 2.756915 0.122074 22.58390 0.0000
GDP_GROWTH___3_ARIGT_GENOMSN  9.446101 2.009945 4.699682 0.0000
EXTERNAL_DEBT 0.004618 0.000670 6.889033 0.0000
ECONOMIC_DEVELOPMENT 0.295359 0.264337 1.117357 0.2640
DEFAULT_HISTORY -1.758190 0.226262 -7.770608 0.0000
YEAR=1999 0.180915 0.031789 5.691097 0.0000
YEAR=2000 0.076865 0.035626 2.157572 0.0311
YEAR=2001 0.165334 0.035347 4677498 0.0000
YEAR=2002 0.561603 0.065194 8.614371 0.0000
YEAR=2003 0.318486 0.061981 5.138438 0.0000
YEAR=2004 -0.192573 0.076568 -2.515050 0.0120
YEAR=2005 -0.376433 0.084121  -4.474921 0.0000
YEAR=2006 -0.560845 0.097253  -5.766834 0.0000
YEAR=2007 -0.970116 0.105464 -9.198512 0.0000
YEAR=2008 -1.221026 0.108339 -11.27038 0.0000
YEAR=2009 -0.790689 0.092272 -8.569107 0.0000
YEAR=2010 -0.865618 0.102690 -8.429423 0.0000
YEAR=2011 -1.381243 0.109429 -12.62224 0.0000
YEAR=2012 -1.705690 0.108385 -15.73731 0.0000
YEAR=2013 -1.888033 0.110756 -17.04684 0.0000
YEAR=2014 -1.928023 0.110018 -17.52456 0.0000
YEAR=2015 -1.652307 0.097656 -16.91970 0.0000
YEAR=2016 -1.825687 0.097850 -18.65803 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.956981 Mean dependent var 8.934438
Adjusted R-squared 0.952916 S.D. dependent var 5.136586
S.E. of regression 1.114576 Akaike info criterion 3.137767
Sum squared resid 1643.537 Schwarz criterion 3.596778
Log likelihood -2147.312 Hannan-Quinn criter. 3.309061
F-statistic 235.4459 Durbin-Watson stat 0.353159

Prob(F-statistic) 0.000000
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Appendix 8 — Arliga regressioner
8.1 Arliga regressioner och procentuell utveckling

VELELL 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Voice and Accountability 2,244 1,534 0,580 0,836 1,480 1,096 1,121 1,273 1,382 1,345
Political Stability*2 0,431  -0,002 0,197 0,191 0,020 0,210 0,165 0,078 0,198 0,337
Regulatory Quality”2 0,861 1,360 1,522 1,352 0,636 0,490 0,215 0,260 0,281 0,137
Inflation -18,509 -6,794 -5,117 -5,282 -7,445 -12,615 -18,983 -16,271 -12,476 -13,549
log(GDP per capita) 1,052 0,927 1,470 1,929 2,316 2,582 2,336 2,313 2,266 2,258
GDP growth -7,072 21,836 20,123 19,303 28,235 36,402 29,209 24,214 6,413 7,787
External Debt -0,067  -0,166 -0,113  -0,143 -0,037 -0,036 -0,033 -0,026 -0,025 -0,026
Economic Development 0,646 1,935 0,451 -0,261 0,438 0,616 0,973 1,107 1,145 1,706
Default History -0,525  -1,671 -2,261  -2,572  -2,277 -2,077  -2,435  -2,821  -3,428  -3,400
R-squared 0,849 0,909 0,887 0,887 0,870 0,913 0,902 0,883 0,896 0,896

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Skillnad Genomsnitt
Voice and Accountability 1,230 1,222 0,953 0,662 0,930 0,622 0,666 0,752 0,643 -1,601 1,083
Political Stability*2 0,200 0,321 0,382 0,234 0,248 0,271 -0,016 -0,026 -0,164  -0,595 0,172
Regulatory Quality”2 0,397 0,192 0,118 0,585 0,845 0,962 1,033 1,008 1,157 0,296 0,706
Inflation -14,018 -15,592 -14,911 -16,852 -27,095 -32,195 -22,673 -2,510 0,418 18,927 -13,814
log(GDP per capita) 2,042 2,199 2,086 2,209 2,188 2,330 2,386 2,507 2,595 1,543 2,105
GDP growth 7,375 7,718 7,194 13,100 35,302 45,082 40,213 24,160 29,347 36,419 20,839
External Debt -0,024  -0,019 -0,016 -0,013 -0,008 -0,009 -0,008 -0,007 -0,006 0,061 -0,041
Economic Development 1,813 1,871 2,521 1,527 0,572 0,677 0,554 0,377 0,215 -0,431 0,994
Default History -3,423 -3,063 -2,992 -2,786 -2,755 -2,828 -1,984 -2,067 -1,102 0,577 -2,446
R-squared 0,893 0,876 0,894 0,873 0,871 0,870 0,847 0,837 0,829  -0,020 0,878
Procentuell arlig
utveckling 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Voice and Accountability 100,0% -31,7% -62,2% 44,0% 77,0%  -25,9% 2,3% 13,5% 8,6% -2,6%
Political Stability*2 100,0% -100,4% 10320,3% -3,0% -89,7% 962,1%  -21,2% -52,6% 152,7% 70,5%
Regulatory Quality”2 100,0% 57,9% 11,9% -11,2%  -52,9% -22,9% -56,1% 20,9% 8,0% -51,2%
Inflation 100,0% 63,3% 24,7% -3,2% -40,9% -69,4%  -50,5% 14,3% 23,3% -8,6%
log(GDP per capita) 100,0% -11,9% 58,6% 31,2% 20,1% 11,5% -9,5% -1,0% -2,0% -0,3%
GDP growth 100,0% 408,8% -7,8% -4,1% 46,3% 289% -19,8% -17,1% -73,5% 21,4%
External Debt 100,0% 149,7% -31,7% 26,1% -73,8% -3,1% -9,5%  -21,6% -1,6% 2,8%
Economic Development 100,0% 199,7% -76,7% -157,9% -267,8% 40,5% 58,1% 13,8% 3,5% 48,9%
Default History 100,0% -217,9% -35,3% -13,8% 11,5% 88% -17,2% -159% -21,5% 0,8%
R-squared 100,0% 7,0% -2,4% 0,1% -1,9% 5,0% -1,3% -2,1% 1,5% 0,0%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Skillnad Genomsnitt
Voice and Accountability -8,6% -0,7% -22,0%  -30,6% 40,5%  -33,1% 7,1% 12,9% -14,5% -71,3% -1,4%
Political Stability*2 -40,9% 60,8% 19,0% -38,7% 5,8% 9,3% -105,8% 64,2% 534,5% -138,1% 652,6%
Regulatory Quality”2 189,5% -51,6% -38,8% 398,2% 44,3% 13,8% 7,4% -2,5% 14,8% 34,3% 26,6%
Inflation -3,5%  -11,2% 4,4% -13,0% -60,8% -18,8% 29,6% 88,9% 116,7% 102,3% 4,7%
log(GDP per capita) -9,6% 7,7% -5,1% 5,9% -0,9% 6,5% 2,4% 5,1% 3,5% 146,8% 6,2%
GDP growth -5,3% 4,7% -6,8% 82,1% 169,5% 27,7% -10,8%  -39,9% 21,5% 515,0% 34,8%
External Debt -6,0%  -23,0% -14,5% -20,5%  -40,3% 12,3% -11,5% -10,4% -15,2% 91,3% -5,1%
Economic Development 6,3% 3,2% 34,7% -39,4%  -62,5% 18,3%  -18,2% -31,9% -43,0% -66,7% -15,0%
Default History -0,7% 10,5% 2,3% 6,9% 1,1% -2,7% 29,8% -4,2% 46,7% -109,8% -11,7%
R-squared -0,4% -1,8% 2,0% -2,3% -0,3% -0,1% -2,7% -1,2% -0,9% -2,3% -0,1%
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Tecken pa

koefficient

Positiv

8.2 Tolkning av koefficient

Utveckling

Okar

Tolkning

Vid samma varde av x, fas ett hogre y-
varde (ex. variabeln 2016 ger ett hogre
betyg dn 1998)

Positiv

Minskar

Vid samma varde av x, fas ett lagre y-
varde (ex. variabeln 2016 ger ett lagre
betyg dn 1998)

Negativ

Okar

Vid samma varde av x, fas ett hogre y-
varde (ex. variabeln 2016 ger ett hogre
betyg dan 1998

Negativ

Minskar

Vid samma varde av x, fas ett lagre y-
varde (ex. variabeln 2016 ger ett lagre
betyg dn 1998)

Appendix 9 — Medelvirde, Standardavvikelse och Median for betygsskalan

GDP per Regulatory Political Voice and Default Economic

capita GDP growth Inflation External Debt (o [VE1113Y] Stability Accountability History Development
Aaa 47137 0,0248 0,0193 15,9607 1,64 0,4025 0,3754 0 303
Aa 37344 0,0356 0,0269 4,7135 1,10 0,4716 0,9649 0 141
A 16860 0,0437 0,0306 2,4280 0,90 0,6768 0,8291 3 102
Baa 10742 0,0340 0,0449 6,0362 0,42 0,7209 0,7781 22 32
Ba 5306 0,0422 0,0535 2,9899 0,05 0,7483 0,7054 17 13
B 3710 0,0376 0,0945 2,7679 -0,31 0,7114 0,5980 99
Caa-C 4990 0,0235 0,1084 4,8949 -0,69 0,7110 0,8054 70

Standardavvikelse

GDP per Regulatory Political Voice and
capita GDP growth Inflation External Debt (o [VE1113Y] Stability Accountability
Aaa 19604 0,0185 0,0108 41,2068 0,23 0,4025 0,3754
Aa 20691 0,0398 0,0241 4,3377 0,55 0,4716 0,9649
A 9423 0,0304 0,0237 4,0083 0,43 0,6768 0,8291
Baa 9962 0,0292 0,0295 18,1812 0,47 0,7209 0,7781
Ba 6348 0,0331 0,0419 4,6263 0,52 0,7483 0,7054
B 3552 0,0301 0,1053 2,5790 0,44 0,7114 0,5980
Caa-C 5664 0,0338 0,1776 12,0814 0,60 0,7110 0,8054
Median
GDP per Regulatory Political Voice and
capita GDP growth Inflation External Debt (o [VE1113Y] Stability Accountability
Aaa 44065,249 0,025 0,01925 5,8697 1,659 1,162 1,457
Aa 31664,518 0,0296 0,0239 3,17025 1,1235 0,8615 1,0155
A 16240,6955 0,0396 0,0262 1,2933 0,965 0,77 0,88
Baa 7880,3705 0,0357 0,04105 1,66155 0,4645 0,258 0,468
Ba 3528,5625 0,0409 0,0475 1,8077 0,085 -0,2635 -0,047
B 2808,434 0,0382 0,06865 1,9983 -0,324 -0,2765 -0,084
Caa-C 3329,0955 0,0286 0,0592 2,47865 -0,629 -0,249 -0,2795
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Appendix 10 — Resultat fran tidigare forskning

10.1 Sammanstéllning av resultat fran tidigare forskning

Oberoende Variabel (aktuell studie) C&P Ozturk Hill et al
GDP per capita 1,027 0,4596 0,000046
GDP growth 0,13 -0,0151 1,473
Inflation -0,63 -0,0216 -0,52
External Debt -0,015 -0,0132 -0,103
Economic Development 2,957 - -
Default History -1,463 - -
Voice and Accountability”2 - 0,94 -
Political Stability”2 - 0,615 -
Regulatory Quality”2 - 0,286 -
RA2 0,905 - 0,926
10.2 Median av Moody’s kreditbetyg enligt Cantor och Packers resultat
Median Aaa Aa A Baa Ba B
GDP per capita 23,56 19,96 8,22 2,47 3,3 3,37
GDP growth 1,27 2,47 5,87 4,07 2,28 4,3
Inflation 2,86 2,29 4,56 13,73 32,44 13,23
External Debt 76,5 102,5 70,4 157,2 220,2 291,6
Frekvens |
Economic Development 9 10 3 1 0
Default History 0 0 2 5 2
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Appendix 11 — Betygsskala

Moody's Landsars
Betyg (smal) Betyg (bred) betygsskala observationer Frekvens
17 7 Aaa 303 15,105
16 6 Aal 58 2,891
15 6 Aa2 86 4,287
14 6 Aa3 78 3,888
13 5 Al 95 4,736
12 5 A2 102 5,085
11 5 A3 91 4,536
10 4 Baal 97 4,835
9 4 Baa2 119 5,932
8 4 Baa3 164 8,175
7 3 Bal 137 6,830
6 3 Ba2 82 4,088
5 3 Ba3 99 4,935
4 2 B1 183 9,123
3 2 B2 107 5,334
2 2 B3 101 5,035
1 1 Caal 66 3,290
1 1 Caa2 15 0,748
1 1 Caa3 16 0,798
1 1 Ca 6 0,299
1 1 C 1 0,050
Total 2006 100
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