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Executive Summary

In diesem Paper wird die Entwicklung der Spreads auf Staatsanleihezinsen in der Eurozone vor
der Finanzkrise untersucht. Wahrend die Renditespannen auf den europdischen Staatsanleihe-
markten bis Mitte der 2000er Jahre bei null lagen, haben sie sich seitdem in vielen Mitglieds-
taaten kontinuierlich ausgeweitet. Wir verwenden einen Differenz-in-Differenzen-Ansatz, um
dieses Phanomen zu analysieren. Es zeigt sich, dass der Wechsel des Eurosystems von unbe-
dingter auf bedingte Notenbankfahigkeit von Staatsanleihen im Rahmen der Reform zum
einheitlichen Sicherheitenverzeichnis (Single List) im Jahr 2005 die institutionelle Veranderung
war, die das Auftreten von Spreads im Euroraum ausgeldst hat. Die bedingte Notenbankféhig-
keit wird dabei vor allem durch eine Peripheriepramie wirksam: Von Landern, deren Konjunk-
turzyklen am stérksten vom durchschnittlichen Konjunkturzyklus der Eurozone abweichen,
wurden fortan hohere Renditen verlangt. Dagegen entstanden die Spreads nicht als Reaktion
auf ungunstige makroékonomische und fiskalische Fundamentaldaten.

#SPREADS
#STAATSANLEIHEZINSEN
#STAATSVERSCHULDUNG
#LANDERRISIKO
#EUROZONE
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1. Einleitung

Seit Mitte der 2000er Jahre haben die Staaten im Euroraum erhebliche Renditeunterschiede bei
Staatsanleihen gesehen. Da Spreads ein MaR fur das Landerrisiko sind, hat dies eine Debatte
darUber ausgel6st, ob die Staatsverschuldung im Euroraum als sicher oder als risikobehaftet
einzustufen ist ( ). Tatsachlich gab es auf den europaischen Staatsanleihemarkten
Gleichgewichte beider Art, und der Anstieg der Renditenaufschlage fir Staatsanleihen markierte
den Ubergang von einem zum anderen. In diesem Paper analysieren wir, warum und durch welche
Mechanismen die Spreads auf Staatsanleihezinsen entstanden sind.

Es ist bekannt, dass Veranderungen in der Bewertung des Landerrisikos grundsatzlich auf
Schwankungen in den makrodkonomischen und finanziellen Fundamentaldaten zurtckgefuhrt
werden kénnen. Dieser Logik entsprechend kénnen systematische Renditeunterschiede auftreten,
wobei Lander mit einer soliden Finanzpolitik von niedrigeren Renditen profitieren, wahrend
Lander mit einer unsoliden Politik durch hdéhere Renditen sanktioniert werden. Dieser
fundamentale Mechanismus erklart zweifellos einen Teil der Renditenentwicklung bei
Staatsanleihen wahrend und nach der Finanzkrise. Im Hinblick auf die Zeit vor der Krise ist jedoch
unklar, inwieweit er Uberhaupt zum Entstehen signifikanter Spreads beigetragen hat.

In diesem Paper wird ein weiterer Mechanismus fur die Entwicklung des Landerrisikos im
Euroraum identifiziert. Wir zeigen, dass die Renditedifferenzen als Reaktion auf den neuen
Sicherheitenrahmen der Europaischen Zentralbank (EZB) im Jahr 2005 - das sogenannte
einheitliche Sicherheitenverzeichnis (Single List) - entstanden sind; dieser sah vor, dass
Staatsanleihen fortan nicht mehr bedingungslos als Sicherheiten akzeptiert wurden, sondern
gewissen Kriterien gentugen mussten. Diese institutionelle Verdnderung fuhrte nicht zu einem
Anstieg der Renditenaufschlage fir Lander mit ungunstigen makrodkonomischen
Fundamentaldaten, sondern lediglich zu einem solchen fur diejenigen, deren Konjunkturzyklen am
wenigsten dem Durchschnittszyklus der Wahrungsunion entsprachen. Da diese Mitgliedstaaten
Ublicherweise unter dem Begriff ,Peripherie” zusammengefasst werden, im Gegensatz zu den
starker aneinander angeglichenen Landern im ,Kern” der Eurozone, bezeichnen wir diesen
Mechanismus als Peripherieprdmie.

Wir fuhren eine empirische Analyse der Spread-Entwicklung bei Staatsanleihen in der Eurozone
vor der Finanzkrise durch. Genauer gesagt wenden wir Differenz-in-Differenzen-Modelle auf ein
Panel von acht Euro-Landern an, die sich in zweierlei Hinsicht unterscheiden: Erstens werden
Lander mit glinstigen bzw. unglnstigen makrodkonomischen und fiskalischen Fundamentaldaten
verglichen, einschlieBlich ~ Schuldenstand, Haushaltssaldo, Wirtschaftswachstum und
AuRenhandelspositionen. Bei der zweiten Unterscheidung wird die Eurozone in Kern- und
Peripherielander unterteilt. Die Kernlander weisen Konjunkturzyklen auf, die in hohem Mal3e
miteinander korrelieren, wahrend die Peripherielander idiosynkratische Konjunkturzyklen
aufweisen, die sich erheblich von denen der Kernlander und von denen anderer Peripherielander
unterscheiden. Unterschiede in den Konjunkturzyklen sind ein Nachteil in einer Wahrungsunion
mit einer einheitlichen Geldpolitik ( ; ).

Mithilfe dieses Ansatzes und anhand von landerlbergreifenden Daten aus der Vorkrisenzeit testen
wir die Hypothese, dass die Entscheidung der EZB zugunsten einer Politik der bedingten
Notenbankfahigkeit zu einer veranderten Wahrnehmung des Kreditrisikos gefihrt hat. Genauer
gesagt beantworten wir die Fragen, (i) ob diese Veranderung zur Entstehung der Spreads auf
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Staatsanleihezinsen Mitte der 2000er Jahre beigetragen hat, (ii) ob der Effekt durch eine
Sanktionierung nachteiliger makrodkonomischer und fiskalischer Bedingungen entstand und (iii)
welche Faktoren die anschlieBende Entwicklung der Spreads bis zur Finanzkrise bestimmten.

Wir kommen zu dem Ergebnis, dass die Bedingtheit der Notenbankfahigkeit von Staatsanleihen
einen signifikanten und erheblichen Effekt auf die Spreads in der Peripherie im Vergleich zum Kern
hatte. Unsere Schatzungen deuten darauf hin, dass die Peripherie als Reaktion auf die Single List
einen Anstieg der Renditespannen um bis zu 20 Basispunkte zu verzeichnen hatte, was insgesamt
einer Verdoppelung der Renditeunterschiede entspricht.

Hinsichtlich der Mechanismen, Uber die der Effekt der bedingten Notenbankfahigkeit wirksam
wurde, zeigen wir, dass der fundamentale Mechanismus von einer Peripheriepramie dominiert
wird. Die Markte begannen, Pramien von Landern zu verlangen, deren Konjunkturzyklen deutlich
vom durchschnittlichen Zyklus der Eurozone abwichen. Im Gegensatz dazu entstanden die
Aufschlage nicht in Landern, die zuvor unglnstige makrodkonomische oder fiskalische
Voraussetzungen, wie hohe Verschuldung, Haushaltsdefizite oder geringes Wirtschaftswachstum,
aufgewiesen hatten.

In der anschlieBenden Zeit vor der Finanzkrise haben die fundamentalen Variablen jedoch nach-
weislich die Entwicklung der Renditenaufschldge fur Staatsanleihen beeinflusst. Im Einklang mit
friheren Studien, die sich mit spateren Zeitrdumen befassen, stellen wir fest, dass diese Effekte
nach der Entscheidung zur Single List an Signifikanz zunehmen. Unsere Ergebnisse deuten also
darauf hin, dass fundamentale Variablen sich durch die bedingte Notenbankfahigkeit zu
relevanten Determinanten der Renditenaufschlage fur Staatsanleihen entwickelt haben.

Dieses Paper tragt dazu bei, die Staatsschuldenrisiken in Europa besser zu verstehen, und leistet
einen Beitrag zur Debatte Uber den weiteren Ausbau der Wahrungsunion. Die wichtigste
Erkenntnis besteht darin, dass die Renditenaufschlage fir Staatsanleihen in der Eurozone von
institutionellen Veranderungen und Unterschieden in Konjunkturzyklen zwischen den
Mitgliedstaaten herstammen wund nicht von Unterschieden bei den grundlegenden
makrodkonomischen und fiskalischen Indikatoren. Dies stellt unser herkdmmliches Verstandnis
des Landerrisikos infrage, wonach dieses notwendigerweise und in erster Linie von
Fundamentaldaten abhangt.

Das Paper gliedert sich wie folgt: In wird die Literatur zum Staatsanleiherisiko in Europa
zusammengefasst und empirisch und theoretisch belegt. skizziert den institutionellen
Hintergrund der Reform des einheitlichen Sicherheitenverzeichnisses und formuliert
entsprechende Hypothesen. In werden die empirische Strategie und die fur die
Analyse herangezogenen Daten vorgestellt. In prasentieren wir unsere Ergebnisse,
gefolgt von Schlussbemerkungen in
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2. Aktueller Forschungsstand zu Spreads auf
Staatsanleihezinsen in der Eurozone

Es gibt umfangreiche Literatur zu den Faktoren, die fur das Landerrisiko mal3geblich sind. Seit der
grundlegenden Arbeit von (1986), die als erste eine Theorie des Landerrisikos auf den
internationalen Markten fur Staatsanleihen entwickelten, ist sie stetig gewachsen.' Da die Literatur
zum Landerrisiko infolge der lateinamerikanischen Schuldenkrisen in den 1970er- und 1980er-
Jahren entstand, konzentrierte sie sich zunachst auf die globale Kreditvergabe an Schwellenlander
( , ). Seit dem Beginn der Europaischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion (WWU) hat das Interesse an der Situation in Europa jedoch zugenommen.

Vor allem die Eurozone ist per Konstruktion eine Besonderheit. Staatsanleihen von Landern in
einer Wahrungsunion sind unter Umstanden nicht frei von Ausfallrisiken, jene von monetar souve-
ranen Landern, die Kredite in ihrer eigenen Wahrung aufnehmen, hingegen schon. Sie profitieren
davon, dass Zentralbanken als Kreditgeber der letzten Instanz intervenieren kénnen. Im Falle der
EZB wird diese Funktion durch die EU-Vertrage und einige Gerichtsurteile aus jingster Zeit infrage
gestellt,” was wiederum die Frage aufwirft, ob die Staatsverschuldung in der Eurozone tatsachlich
als sicher oder risikobehaftet einzustufen ist ( ). Im folgenden Abschnitt fassen wir den
Stand der Forschung zu den Renditenaufschlagen flr Staatsanleihen im Euroraum als MalR flr das
Landerrisiko zusammen.

2.1 Empirische Evidenz

Ein erster Blick auf die Daten. zeigt die Entwicklung des Medians der
Renditenaufschlage fur Staatsanleihen im Euroraum zwischen 2003 und Ende 2008 (pinke Linie)
sowie die Spanne zwischen dem 5. und dem 95. Perzentil. Zu Beginn der Wahrungsunion wurden
die Risiken von Staatsanleihen fur alle Mitgliedsstaaten gleich bewertet. Die Spreads - berechnet
im Verhaltnis zu den deutschen Anleiherenditen - lagen quasi bei null. Obwohl der Median auch
weiterhin bis zur Finanzkrise nahe null lag, divergierten die Spreads ab 2005 (hellgrau schraffierter
Bereich) zunehmend. Ab Beginn der Finanzkrise in 2007M8 weiteten sich die Renditeunterschiede
explosionsartig aus.

Wahrend der starke Anstieg der Spreads wahrend der Finanzkrise auf die makrotkonomischen
und finanziellen Turbulenzen dieser Zeit zurlckzufiihren ist, ergeben sich aus far die
Zeit vor der Krise zwei Fragen: (i) Was war die Ursache fur den plétzlichen Anstieg der
Renditenaufschlage fur Staatsanleihen in einigen Landern des Euroraums im Jahr 2005, nachdem
sie mehrere Jahre quasi null waren? (ii) Und wie lasst sich die anschlieRende Divergenz der Spreads
zwischen den Mitgliedstaaten erklaren? Unsere Analyse beleuchtet die Determinanten sowohl der
bloRen Existenz als auch des AusmafSes der Spreads. Dabei gehen wir Uber die bestehende Literatur
hinaus, die das Bestehen von Renditeunterschieden weithin als gegeben ansieht.

Im Anschluss an die Literatur verwenden wir die Spreads auf Staatsanleihezinsen als Naherungswert fir die mit einer Staatsanleihe
verbundenen Risikopramien. Risikoprémien umfassen das Ausfallrisiko, das Liquiditatsrisiko sowie das Wechselkursrisiko im Falle von
Staaten, die Schuldtitel in Fremdwahrungen begeben, und das Redenominierungsrisiko im Falle von Landern in einer Wahrungsunion
(Alesina et al. 1992, Manganelli & Wolswijk 2009, Krishnamurthy et al. 2018, Kriwoluzky et al. 2019).

Siehe die Urteile des deutschen Bundesverfassungsgerichts in ,Gauweiler, 2016" und ,Weiss, 2020", sowie des Europaischen Gerichts-
hofs in ,Gauweiler 2015".
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Spreads auf Staatsanleihezinsen im Euroraum
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Anmerkung: Die pinke Linie in dieser Abbildung zeigt die Entwicklung des Medianwerts der Spreads auf
Staatsanleiherenditen im Euroraum mit zehnjahriger Laufzeit im Zeitraum 2003M1-2008M12 in
Prozentpunkten. Die blauen Linien beziehen sich auf das 5. und 95. Perzentil, und der blaue Bereich
markiert das entsprechende Intervall. Der hellgrau schattierte Bereich zeigt den Zeitraum von
2005M1 bis zum Beginn der Finanzkrise in 2007M8. Luxemburg wurde aus Griinden der
Datenverfiigbarkeit nicht in die Berechnung einbezogen.

Dezernat Zukunft

Abbildung 1

Uberblich Giber die Literatur. Die empirische Evidenz zu Determinanten der Renditespannen von
Staatsanleihen als Mal3 fur das Landerrisiko in der Eurozone sind nicht eindeutig. In der Literatur
werden  potenzielle  Bestimmungsfaktoren in  makrodkonomische und fiskalische
Fundamentaldaten - im Folgenden als makro-fiskalische Fundamentaldaten bezeichnet, die das
Ausfall- oder Redenominierungsrisiko approximieren - liquiditatsbezogene Variablen, die
Risikobereitschaft der Anleger sowie politische und regulatorische Faktoren unterteilt.

Die Rolle der makro-fiskalischen Fundamentaldaten ist von besonderem Interesse, da sie eine
Verbindung zwischen der Finanz- und Wirtschaftspolitik einer Regierung und den entsprechenden
Marktreaktionen darstellen. Unserem herkémmlichen Verstandnis zufolge fuhrt solide Finanz-
politik zu glnstigen Finanzierungsbedingungen, im umgekehrten Fall sendet der Markt
sanktionierende Signale in Form von hohen Spreads ( ). Empirische Studien Uber
diesen Sanktionsmechanismus zeigen jedoch widerspruchliche Ergebnisse.

Einige Panelstudien bestatigen, dass makro-fiskalische Variablen die Entwicklung von Spreads
wesentlich beeinflussen, da sie die grundlegende Wirtschaftskraft einer Volkswirtschaft abbilden
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und erfolgreich zu Haushaltsdisziplin anregen. Die Studien zeigen insbesondere auf, dass eine
niedrigere Schuldenquote, ein héheres Wirtschaftswachstum, Haushaltstiberschisse und positive
Leistungsbilanzen Spreads verringern ( , , ,

’ ’ 7 7

Diese Ergebnisse gelten jedoch nicht uneingeschrankt. Eine Reihe von Studien zeigt, dass der
Einfluss makro-fiskalischer Fundamentaldaten auf die Spreads im Euroraum von geringer
quantitativer Bedeutung ist ( , ,
), und erst seit der Finanzkrise an Bedeutung gewonnen hat ( ,
, b). Entsprechend schreiben (2004) und (2018) politischen

Entscheidungen zu makrodkonischer und fiskalischer Steuerung in Europa nur begrenzte
Bedeutung zu. Wie (2013) aulRerdem hervorheben, haben in monetar

unabhangigen Landern zwar die Schuldenstande - zum Beispiel - mindestens ebenso stark
geschwankt wie in Euro-Landern, die Spreads auf Staatsanleihen haben sich aber nur in letzteren
ausgeweitet. Mit unserer Untersuchung, wie makro-fiskalische Fundamentaldaten zum anfang-
lichen Anstieg der Renditespreads im Euroraum beigetragen und ihre spatere Entwicklung
beeinflusst haben, erganzen wir diese Literatur.

Letztens zeigt die Literatur, dass das Liquiditatsrisiko und die internationale Risikoaversion als
Faktoren fur die Spreads bei Staatsanleihen nicht zu vernachlassigen sind. Hier erweisen sich
verschiedene Messgroflen der Liquiditat wie Handelsintensitat, Geld-Brief-Spannen oder
MarktgréRRe als relevant ( , ). DarUber hinaus wurde
festgestellt, dass eine erhdhte Risikoaversion die Schwankungen der Renditespannen zu einem
erheblichen Teil erklaren kann ( , , ,

, ). Wir bertcksichtigen diese Erkenntnisse in unserem
empirischen Modell.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die empirischen Ergebnisse der einzelnen Studien stark
voneinander abweichen. Sie helfen zu verstehen, wieso Renditenaufschlage zwischen den
Eurostaaten seit der Finanzkrise so stark divergieren, sie reichen jedoch nicht aus, um zu erklaren,
warum diese Renditenaufschldge Uberhaupt entstanden sind. Unsere empirische Analyse soll
dazu beitragen, diese Liicke zu schlieen. Dabei bezieht sie sich auf die theoretische Literatur zu
multiplen Gleichgewichten.

2.2 Multiple Gleichgewichte

Multiple Gleichgewichte auf den Staatsschuldmarkten ergeben sich aus sich selbst erfillenden

Erwartungen. (1986) modellierte als einer der ersten Gleichgewichte, die sich in dem
Sinne selbst erfullen, dass sie durch entsprechende Markterwartungen verstarkt werden.
(1988) und (2019) zeigen in Bezug auf die Kreditaufnahme von Staaten, dass

die Ruckkopplungsschleife zwischen Zinssatzen und Schuldenbestanden zu zwei
unterschiedlichen Gleichgewichten flihrt: eines mit hohen Zinssatzen und groBem Ausfallrisiko
und eines mit niedrigen Zinssatzen und geringem Ausfallrisiko. Welches Gleichgewicht sich ergibt,
hangt davon ab, ob die Markte der jeweiligen Regierung vertrauen oder misstrauen.

Misstrauen gegentber der Fahigkeit von Regierungen, ihre Schulden zu bedienen, entsteht eher
bezlglich Landern in einer Wahrungsunion als bezlglich Staaten, die ihre eigenen Wahrungen
kontrollieren. Das liegt daran, dass die Lander des Euroraums einem gréReren Risiko unterliegen,
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dass sich Liquiditatsengpasse zu Solvenzkrisen entwickeln ( )° Da Anleger Euro-
Liquiditat ungehindert zwischen den Mitgliedstaaten transferieren kénnen und die EZB im Falle
einer Krise nicht unbegrenzt Staatsschulden aufkaufen darf, besteht flUr Euro-Lander ein
Ausfallrisiko, das nicht gleich null ist, ahnlich wie bei Schwellenlandern, die Kredite in
Fremdwahrungen aufnehmen (die sogenannte original sin (Erbstiinde); siehe

). Angesichts dieser immanenten Eigenschaft von Wahrungsunionen kann es in der Eurozone
durchaus zu Gleichgewichten kommen, die mit hohen Spreads verbunden sind.

Aus geht hervor, dass die europdischen Staatsanleihemarkte sowohl Phasen mit
niedrigen als auch solche mit hohen Renditedifferenzen erlebt haben. In der empirischen Literatur
wurde die Entwicklung der Spreads fur Staatsanleihen im Euroraum bisher nicht mit multiplen
Gleichgewichten in Verbindung gebracht. Auch wenn (2013) das Abdriften einiger
Euro-Lander in Richtung unglinstiger Gleichgewichte im Jahr 2010 auf negative Marktstimmungen
zurUckfuhren - ein Abdriften, das in den von ihnen als eigenstandig bezeichneten Landern (stand-
alone countries) nicht beobachtet wurde -, treffen sie keine genaue Aussage dazu, wodurch diese
Stimmungen ausgel6st werden.

In diesem Paper sollen die Ursachen fur diese Verschiebung empirisch ermittelt und der plétzliche
Anstieg der Spreads erklaren werden. Insbesondere stellen wir die Hypothese auf, dass sich das
Phanomen durch institutionelle Veranderungen wahrend der ersten Phase der Eurozone erklaren
lasst; auf diesen Aspekt wird sich der folgende Abschnitt konzentrieren.

Zur Verdeutlichung betrachten wir ein Land mit Wahrungsautonomie, das Kredite in seiner Landeswahrung aufnimmt. Wenn Anleger
bereit sind, Staatsanleihen dieses Landes zu verkaufen, werden sie dies im Tausch gegen andere Wertpapiere tun, die auf dieselbe Wah-
rung lauten, oder sie verwenden ihre Einnahmen, um sie in eine andere Wahrung zu tauschen. In jedem Fall bleibt die Geldmenge des
betreffenden Landes, die der Regierung flr die Ausgabe von Schuldtiteln zur Verfligung steht, konstant. Der Preis von Anleihen wird so
lange sinken, bis eine ausreichende Nachfrage besteht - selbst wenn diese von der Zentralbank ausgeht, die als Kreditgeber der letzten
Instanz fungiert. Folglich ist das Ausfallrisiko dieser Regierung gleich null. Wenn das Gleiche dagegen bei einem Land innerhalb des Eu-
roraums passiert, konnten die Anleger die auf Euro lautende Liquiditat, die zuvor in die Schulden dieses Staates investiert wurde, in ein
anderes Euro-Land investieren. Obwohl das erste Land vollstandig in Euro verschuldet ist, birgt seine Verschuldung ein Liquiditatsrisiko,
das unter extremen Bedingungen zu einer Solvenzkrise fihren kann, weil die EZB nicht eingreifen darf.
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3. Das einheitliche Sicherheitenverzeichnis der EZB

Die zentrale Hypothese dieses Papers ist, dass die Spreads auf Staatsanleihezinsen im Euroraum
infolge der Uberarbeitung des Sicherheitenrahmens der EZB in den 2000er-Jahren entstanden. In
diesem Abschnitt wird kurz skizziert, was genau sich durch die Reform institutionell anderte.
AnschlieBend leiten wir Hypothesen ab, die im empirischen Teil geprift werden sollen.

3.1 Kurzer Abriss der Reform

Die Literatur zeigt klar, dass institutionelle Faktoren wie der Sicherheitenrahmen der
Zentralbanken die Wertpapiermarkte beeinflussen ( ,

). Wie kirzlich in (2020) und (2020) erortert wurde, kann es im Fall von
Schuldtiteln erhebliche Auswirkungen auf die Renditen und die Marktliquiditat haben, wie
Zentralbanken diese bei geldpolitischen Operationen als Sicherheiten behandeln.

Insbesondere der Sicherheitenrahmen des Eurosystems wurde im Vorfeld der Finanzkrise
grundlegend reformiert. Im Wesentlichen ging die EZB von einem qualitativen, diskretionaren zu
einem quantitativen, marktbasierten System utber. Obwohl die Verwendung privater Ratings zur
Beurteilung der Notenbankfahigkeit und zur Festlegung von Sicherheitsabschlagen schon immer
moglich war, wurde sie erst zu diesem Zeitpunkt zur zentralen Strategie des Risikomanagements.
Ein Mindestrating von A- und differenzierte Sicherheitsabschlage wurden von nun an effektiv auf
Staatsanleihen angewendet.

Die  betreffende Reform war die Schaffung des sogenannten einheitlichen
Sicherheitenverzeichnisses, auch Single List genannt. (2021) analysiert die
Urspringe dieser Reform. Die Single List sollte den friheren zweistufigen Sicherheitenrahmen
ersetzen, der der EZB und den nationalen Zentralbanken einen Ermessensspielraum bei der
Entscheidung darUber liel3, welche Wertpapiere als notenbankfahig akzeptiert werden sollten. Mit
der EinfUhrung von quantitativen Modellen konnte dies vermieden werden. Es wurde beschlossen,
die Entscheidung Uber die Notenbankfahigkeit effektiv an den Markt zu delegieren, indem
Abschlage und Bewertungsmargen auf der Grundlage von Bonitatsbewertungen privater
Agenturen festgelegt wurden.

Die neue Regelung wurde insbesondere fir Staatsanleihen relevant. Wahrend die EZB vor der
Einfuhrung des einheitlichen Sicherheitenverzeichnisses Staatsanleihen der Eurozone als
uneingeschrankt notenbankfahig angesehen hatte, begann sie nun, die Notenbankfahigkeit von
Staatsanleihen an Bedingungen zu knulpfen. Konkret wurde die Notenbankfahigkeit an die
Einhaltung von Mindestratings geknupft.

Die Entscheidung der EZB, Staatsanleihen mit Auflagen zu versehen, hat sich als ein die Finanzkrise
verscharfender Faktor erwiesen ( ). Die VerknUpfung der Notenbankfahigkeit mit
der externen Risikobewertung Ubte Verkaufsdruck auf die Halter von Staatsanleihen mit
niedrigem Rating aus, da diese nicht mehr als Sicherheiten verpfandet werden konnten. Die
Regierungen mussten daher Pramie, sog. eligibility premia, zahlen ( ,

. ).

Eine Chronologie des Prozesses, der zur Erstellung des einheitlichen Sicherheitenverzeichnisses fuhrte, findet sich im Anhang.



Die Umstellung weckte Interesse an der Frage, ob die Schulden des Euroraums mit einem
Ausfallrisiko verbunden sind oder nicht. Die Antwort auf diese Frage hat potenziell Einfluss darauf,
ob auf den Markten fur Staatsanleihen hohe oder niedrige Spreads entstehen.

(2023) vertreten diesen Standpunkt und modellieren multiple Gleichgewichte als Folge
der unterschiedlichen Behandlung von Staatsschuldtiteln durch die Zentralbanken auf der
Grundlage externer Bewertungen. Sie kommen zu dem Schluss, dass eine solche Sicherheiten-
politik zu Staatsschuldenkrisen und Ausfallen fihren kann, die bei Anwendung einheitlicher
Haircuts nicht auftreten wurden.

Eine empirische Analyse der Auswirkungen dieser Anderung der Sicherheitenkriterien auf die
Renditenaufschlage flr Staatsanleihen steht jedoch aus. Konkret untersuchen wir, ob die
Einfuhrung der bedingten Notenbankfahigkeit als Teil der Single List - im Folgenden als SL-Ereignis
bezeichnet - den Anstieg der Renditespreads fur Staatsanleihen in der Eurozone verursacht hat.

3.2 Hypothesen

Die Uberarbeitung der Sicherheitenkriterien im Jahr 2005 hat den Markten zwei bestimmte Signale
gesendet. Erstens war die Notenbankfahigkeit von Staatsanleihen nun an Bedingungen geknUpft,
was bedeutete, dass bestimmte Staatsanleihen letztendlich mit einem Ausfallrisiko verbunden
sein wuirden. Zweitens wurde die Zuladssigkeit von den Bewertungen privater Ratingagenturen
abhangig gemacht; die Entstehung von Spreads fir Staatsanleihen musste sich daher durch die
Schwankungen in diesen Bewertungen erkldren lassen.

Abgesehen vom Fall Griechenlands gab es jedoch vor der Finanzkrise in der Eurozone nur sehr
geringe Unterschiede in den Kreditratings. Alle Euro-Lander verfligten mindestens Gber ein hohes
mittleres Rating (AA), wobei die meisten ein AAA-Rating aufwiesen (siehe und 6 im
Anhang). Der Anstieg der Spreads fiur Staatsanleihen sollte sich daher nicht allein mit der Tatsache
erklaren lassen, dass das neue Sicherheitensystem ratingbasiert war.

Stattdessen stellen wir die Hypothese auf, dass die nunmehr bedingte Zulassigkeit von
Staatsanleihen die Divergenz der Spreads im Euroraum ab Mitte der 2000er-Jahre ausgel6st hat.
Die bedingte Zulassigkeit signalisiert, dass die Zentralbank letztlich Staatsausfalle zulassen wiirde -
egal, an welches Kriterium die Notenbankfahigkeit genau geknUpft wird. Die Spreads auf
Staatsanleihezinsen entstehen in diesem Szenario dann, wenn Staaten in hohem Male von der
Notenbankfahigkeit ihrer Schuldtitel abhangig sind. Die Tatsache, dass Regierungen bei bedingter
Notenbankfahigkeit mit Ausfallrisikopramien konfrontiert sind - und dass diese Pramien
unabhangig von Veranderungen der wirtschaftlichen Fundamentaldaten sind - wurde von
(2023) theoretisch untersucht.

Ob ein Staat darauf angewiesen ist, dass seine Anleihen als Sicherheiten bei der Zentralbank
zugelassen sind, hangt eng mit seinem Liquiditatsbedarf zusammen. Ein grol3er Bedarf an Geld-
mitteln lasst sich auf den Finanzmarkten leichter decken, wenn die eigenen Staatsanleihen auf
groflen und liquiden Markten gehandelt werden. Die Marktliquiditat wiederum ist tendenziell
héher, wenn die betreffende Anleihe bei der Zentralbank als Sicherheit zugelassen ist. Das liegt
daran, dass beleihbare Anleihen ihren Inhabern einen Nutzen bieten, der Uber eine finanzielle
Rendite hinausgeht; dies ist besonders in Zeiten hoher Nachfrage nach bzw. geringen Angebots an
Sicherheiten wichtig, wie etwa wahrend der Finanzkrise ( ,

’ )'
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Daraus leiten wir die folgenden Hypothesen ab.

1. Esbesteht ein kausaler Zusammenhang zwischen dem SL-Ereignis und dem Entstehen von
Spreads auf Staatsanleihezinsen im Euroraum.

2. Die Entstehung von Spreads auf Staatsanleihezinsen im Euroraum als Reaktion auf das SL-
Ereignis spiegelt in erster Linie die ungunstigen makro-fiskalischen Fundamentaldaten
wider.

3. Seit dem SL-Ereignis sind die makro-fiskalischen Fundamentaldaten wichtige Bestim-
mungsfaktoren fur die Entwicklung der Spreads auf Staatsanleihezinsen im Euroraum.

Diese Hypothesen werden in der folgenden Analyse gepruft, wobei jeweils unterschiedliche
Aspekte im Vordergrund stehen. Hypothese (1) geht der Frage nach, ob sich die Existenz
signifikanter Spreads dadurch erkldren lasst, dass die Zulassigkeit von Sicherheiten an
Bedingungen geknupft wurde.

Hypothese (2) gibt Aufschluss Uber die Mechanismen, durch die die Spreads ausgeldst wurden. In
Anlehnung an fruhere Studien, die die Rolle der wirtschaftlichen Fundamentaldaten betonen
(siehe ), stellen wir die Vermutung auf, dass die bedingte Notenbankfahigkeit die
Anleger dazu veranlasst haben durfte, die makrodkonomischen Fundamentaldaten neu zu
bewerten. Da Regierungen, die mit ungtinstigen wirtschaftlichen Bedingungen konfrontiert sind, in
der Regel mehr Liquiditat bendtigen, um frihere Schulden zu refinanzieren oder
Reformmallnahmen zu bezahlen, sind sie starker auf die Notenbankfahigkeit ihrer Anleihen
angewiesen und starker exponiert, wenn letztere nicht mehr gewahrleistet ist. Daher sollten die
Markte eher geneigt sein, die Preise von Staatsanleihen auf Grundlage von wirtschaftlichen
Fundamentaldaten neu zu bestimmen. Wir bezeichnen diesen Mechanismus daher als
fundamental.

Hypothese (3) konzentriert sich auf die Frage, wodurch das Ausmafi der Spreads auf
Staatsanleihezinsen nach der Reform des einheitlichen Sicherheitenverzeichnisses bestimmt
wurde. Die Prufung dieser Hypothese dient der Validierung friherer empirischer Ergebnisse, die
in zusammengefasst wurden.

von 48



HINTERGRUNDPAPIER

4. Empirische Strategie und Daten

In diesem Abschnitt stellen wir die Strategie zur empirischen Untersuchung des Phanomens der
Spreads fur Staatsanleihen im Euroraum vor. Wir erlautern die im empirischen Teil angewandte
Methode und stellen die Daten vor, auf die sich die Analyse stlitzt.

4.1 Methode

Um die oben genannten Hypothesen zu testen, verwenden wir eine Differenz-in-Differenzen-
Methode, bei der wir die Mitgliedstaaten hinsichtlich ihres Expositionsrisikos gegentber dem SL-
Ereignis vergleichen.

Wie oben erlautert, lasst sich nicht anhand der Bewertungen von privaten Ratingagenturen
bestimmen, wie stark ein Land dem Ereignis jeweils ausgesetzt war, da sich die Bewertungen der
einzelnen Lander vor der Finanzkrise kaum unterschieden. Dementsprechend finden wir keine
signifikanten Effekte, wenn wir die Analyse mit einem ratingbasierten Indikator durchfihren (siehe

und im Anhang). In der Hauptanalyse verwenden wir stattdessen einen
Indikator fur das Kreditrating als Kontrollvariable.

Im Gegensatz dazu wollen wir ermitteln, wie sich die Auferlegung von Bedingungen fur die
Zulassigkeit von Staatsanleihen als Sicherheiten bei der Zentralbank ausgewirkt hat. Wie stark ein
Staat von dieser Entscheidung betroffen ist, hangt davon ab, inwieweit er auf die Ausgabe von
beleihbaren Anleihen angewiesen ist. Diese Abhangigkeit ist umso gréRer, je wahrscheinlicher es
ist, dass der Staat einen hohen zuklnftigen Finanzierungsbedarf hat. Die bedingte
Notenbankfahigkeit flhrt tendenziell zu einer Verknappung der Liquiditat auf dem Markt fur
Staatsanleihen, da es weniger attraktiv wird, Anleihen zu halten, bei denen Zweifel an der
kinftigen Zulassigkeit bestehen. Regierungen mit hohem Finanzierungsbedarf sind somit potenzi-
ellen Liquiditats- und letztlich Solvenzproblemen ausgesetzt. Vor diesem Hintergrund verwenden
wir zwei verschiedene Indikatoren fur das Expositionsrisiko.

Der fundamentale Mechanismus. Unter Bezugnahme auf den oben beschriebenen
fundamentalen Mechanismus basiert der erste Indikator fur das Expositionsrisiko auf
makrodkonomischen Variablen. Insbesondere bei Landern mit héherem Schuldenstand, gréReren
Haushaltsdefiziten, geringerem Wirtschaftswachstum oder geringer Wettbewerbsfahigkeit kann
davon ausgegangen werden, dass sie in Zukunft einen gro3eren Finanzierungsbedarf haben. Ihr
Risiko ist damit hoher, weil die Beschaffung dieser Mittel durch die Zulassigkeit von Sicherheiten
erleichtert wurde, die im Uberarbeiteten Rahmen nicht bedingungslos gegeben ist.

Der Kern-Peripherie-Mechanismus. Um verschiedene Mechanismen voneinander abzugrenzen,
verwenden wir auBerdem einen Indikator fur das Expositionsrisiko, der von makro-fiskalischen
Fundamentaldaten unabhdangig ist. Daflir nutzen wir die von (19923, b).
vorgeschlagene Einteilung der Eurolander in Kern und Peripherie. Sie unterscheiden die europa-
ischen Lander nach der Synchronitat ihrer Konjunkturzyklen und stiitzen sich dabei auf den
grundlegenden Beitrag von (1961).
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Synchronisierte Zyklen zwischen den Mitgliedern einer Wahrungsunion erlauben es der Geld-
politik, wirtschaftlichen Schocks Uberall gleichermal3en wirksam zu begegnen - die entscheidende
Voraussetzung, wenn die Geldpolitik ein einziges Instrument auf mehrere Lander anwendet. Ist die
Synchronitat hingegen gering, sollten die geldpolitischen Reaktionen im Optimalfall asymmetrisch
sein, was allerdings durch die Konstruktion einer Wahrungsunion ausgeschlossen ist.

In (1992b) und der nachfolgenden Literatur wird die Synchronitat von
Konjunkturzyklen anhand der landerUbergreifenden Korrelationen von Angebots- und
Nachfrageschocks gemessen.® Die Koeffizienten werden relativ zum Referenzland Deutschland
angegeben. Deutschland und seine Nachbarlander weisen ein hohes MalR an Symmetrie auf,
sodass sie als Kern der Eurozone bezeichnet werden. Die Konjunkturzyklen der anderen Lander -
der sogenannten Peripherie - zeigen eine schwache Korrelation sowohl mit dem Kern als auch
untereinander.

Ausgehend von dieser Eigenschaft ist die entscheidende Annahme in Bezug auf diesen
Mechanismus die folgende: Peripherielander sind im Vergleich zu Deutschland und den Kern-
landern mit asymmetrischen Konjunkturzyklen konfrontiert, sodass eine herkdmmliche ,,one size
fits all“-Geldpolitik weniger wirksam ist und die Regierungen mehr Kredite aufnehmen mussen, um
Output-Schwankungen auszugleichen. Die Peripherielander sind also starker von dem SL-Ereignis
betroffen, da sie durch die bedingte Notenbankfahigkeit ihrer Staatsanleihen maéglicherweise
daran gehindert werden, ihren Liquiditatsbedarf auf dem Markt zu decken.

Wir beziehen sowohl eine bindre als auch eine kontinuierliche Kern-Peripherie-Variable in die
Berechnung ein. Im binaren Fall werden die Lander in Anlehnung an

(1992b) in Kern und Peripherie eingeteilt. Als kontinuierliche Behandlungsvariable verwenden wir
aulRerdem die von ihnen angegebenen Koeffizienten fur die Korrelation von wirtschaftlichen
Stérungen zwischen Deutschland und anderen Mitgliedstaaten. Die von ihnen betrachteten
Landern umfassen Belgien, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, die Niederlande, Spanien und
Portugal. DarUber hinaus liefert (1997) sehr ahnliche Schatzungen von
Korrelationskoeffizienten fur einige weitere europaische Lander, die wir zur Erweiterung unserer
Stichprobe verwenden. Bei der Verwendung dieser Koeffizienten konzentrieren wir uns
ausschliel3lich auf Angebotsschocks.®

Bayoumi & Eichengreen (1992b) folgen Blanchard & Quah (1989) und fuhren Produktionsschwankungen entweder auf Nachfrage- oder
Angebotsschocks zurlick, wobei erstere voriibergehender und letztere dauerhafter Natur sind. In dieser Literatur werden die Schocks
mithilfe struktureller vektorautoregressiver Regressionen (SVAR) aufgeschlisselt und es werden landertbergreifende Korrelationen be-
rechnet. Diese Methode ist besonders geeignet, um die Korrelationen der zyklischen Produktionsbewegungen innerhalb der Wahrungs-
union zu bestimmen, wo die Risikoteilung durch Wechselkurs- oder Zinsanpassungen behindert wird (Bayoumi & Eichengreen 1992a, b,
Frankel & Rose 1997, Fidrmuc & Korhonen 2003, 2004).

Angebotsschocks geben mehr Aufschluss Gber Ahnlichkeiten im Konjunkturzyklus als Nachfrageschocks, da letztere endogen fiir die
Mitgliedschaft in der Wahrungsunion sind. Eine koordinierte Wirtschaftspolitik und eine gemeinsame Geldpolitik sind wichtige Triebkraf-
te fur die Nachfrage, aber bedeutungslos fur die zugrunde liegenden Eigenschaften des Konjunkturzyklus (Fidrmuc & Korhonen 2004).
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Regressionsmodelle. Unser Basismodell zur Uberpriifung der ersten Hypothese besteht aus den
folgenden beiden Differenz-in-Differenzen-Regressionen, wobei Gleichung (1) dem bindren
Peripherie-Indikator und Gleichung (2) dem kontinuierlichen Schockkorrelationsmal3 entspricht:

2005Mm7 2005M7

+y XX +y x X, x SLy +e (M

Spread =a +a.+ B x Per/phery x SLY ot

2005M7 2005M7

y ><X +y ><X ><SL +e (2)

Spread =a.+a.+ B x Correlat/on X SL ”

Die Ergebnisvariable Spreadct entspricht dem Spread des Landes ¢ im Monat t verglichen mit
Deutschland. Die Variablen a und a, sind feste Lander- und Zeiteffekte. Die Behandlungsvariable
|st2616%/v’|nterakt|on des ExposmonsmaBes Per/phyery bzw. Corre/at/onc mit dem Zeitdummy
SLY ,der ab dem Zeitpunkt der Ankiindigung der Smgle List im Juli 2005 bei eins liegt. Makro-
fiskalische Fundamentaldaten werden durch2 die Matrix Xet berlcksichtigt, die die
Staatsschuldenquote (Debtct), deren Quadrat (Debtct), den Haushaltssaldo (Budgetct), den primaren
Haushaltssaldo (PBudgetct), die Wachstumsrate (Growthct), den Leistungsbilanzsaldo (CAct) und den
realen effektiven Wechselkurs (REERct) - den wir zusatzlich mit dem Zeitindikator interagieren
lassen, um zeitvariable Effekte zu berucksichtigen - enthalt sowie unseren Liquiditatsindikator
(Liquidityct) und einen Indikator AAAct’ und einen Indikator, der gleich eins ist, wenn ein Land mit

AAA bewertet wurde.

Um zu analysieren, Uber welche Mechanismen sich das SL-Ereignis auf die Spreads auf
Staatsanleihezinsen ausgewirkt hat (siehe Hypothese (2)), wird das Modell leicht modifiziert. Die
Regressionsgleichungen lauten:

- P : 2005M7, oF 2005M7, 0 . F
Spreadct =a ta+ B x Per/pheryc x SLt +p x Fox SLt +y XXt
+ y7 ><X >< SL2005M7 gct 3)
-F
Spread ,=a_+a,+ B x Correlation _» SL2005M7+ B xF_x SL2005M7+ y0 XXt
1 -F 2005M7
+y ><Xctx SLt +£Ct- (4)

Die Grundstruktur der Gleichungen (3) und (4) ist die gleiche wie zuvor. Wir berucksichtigen feste
Lander- und Zeiteffekte, und die Behandlungsvariable setzt sich aus einer Interaktion zwischen der
(bindren oder kontinuierlichen) Peripherievariablen und dem Single-List-Zeitindikator zusammen.
Der einzige Unterschied ist ein weiterer Interaktionsterm, der in jeder Regression denselben
Zeitdummy und den Vorbehandlungswert einer bestimmten  makro-fiskalischen
Fundamentalvariable, d. h. FC, umfasst. In den Gleichungen (1) und (2) sind die makro-fiskalischen
Grundwerte zeitvariant, wodurch nachvollziehbar wird, wie sie die Spreads nach dem SL-Ereignis
beeinflusst haben. Um jedoch feststellen zu kdnnen, ob das SL-Ereignis durch eine Neubewertung
dieser Variablen die Renditenaufschlage Uberhaupt verursacht hat, lassen wir sie hier konstant
beim Wert zum Zeitpunkt vor dem Ereignis. Wir fuhren fur jede makro-fiskalische
Fundamentalvariable eine eigene Regression durch. Die Ubrigen Fundamentalvariablen werden
jeweils in der Matrix X_szusammengefasst.

Diskussion. Eine potenzielle Gefahr fir unsere entscheidende Annahme besteht darin, dass die
so eingestuften Lander im Laufe der Zeit der Peripherie entwachsen und Teil des Kerns werden
kdonnten. Insbesondere kdnnte es sein, dass die Synchronitat der Konjunkturzyklen endogen zur
Unionsmitgliedschaft ist, was dem zentralen Versprechen der europaischen Integration
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entsprache, dass der Euro die Lander wirtschaftlich ndher zusammenbringt. Die empirischen
Daten deuten jedoch darauf hin, dass sich die Unterschiede in den Konjunkturzyklen noch
vergroflert haben. Wahrend in den 1990er-Jahren eine Synchronisierung zu beobachten war, blieb
die Divergenz bis zur Grof3en Rezession und wahrend dieser erheblich (

). Es ist daher plausibel, anzunehmen, dass die Lander, die vor der
Grundung der Eurozone zum Kern bzw. zur Peripherie gehdérten, dies bis heute tun.

Eine weitere Herausforderung besteht darin, sicherzustellen, dass unser Satz erklarender
Variablen tatsachlich exogen zu den Spreads bei Staatsanleihen ist. Wir vertreten die Auffassung,
dass dies wahrscheinlich der Fall ist. Erstens war, wie aus hervorgeht, der Prozess, der
zur bedingten Zulassung von Staatsanleihen als EZB-Sicherheiten fuhrte, weder vorhersehbar
noch durch die Renditenaufschlage fir Staatsanleihen bedingt - denn diese lagen gleich oder nahe
null. Auch in Bezug auf die makro-fiskalischen Fundamentaldaten oder die Liquiditat bestehen
kaum Bedenken. Hohe Spreads durften sich zwar in Zukunft auf den Schuldenstand, das
Wachstum usw. auswirken, doch sollte dies nicht in demselben Zeitraum geschehen.

4.2 Daten und Variablen

Wie bereits erwahnt, stammen die Daten, die zur Konstruktion der Behandlungsvariable - die sich
aus dem MaR fur das Kern-Peripherie-Expositionsrisiko sowie einem Zeitdummy fur das SL-Ereignis
zusammensetzt - benotigt werden, aus (1992b) und (1997).
Daruber hinaus verwenden wir als Ergebnisvariable die Spreads auf Staatsanleihezinsen, berechnet
als Differenz zwischen den Renditen von Staatsanleihen mit einer Laufzeit von zehn Jahren der
ausgewahlten Lander und Deutschland. Unser Ansatz ist in der in vorgestellten
Literatur Ublich. Monatliche Renditedaten werden von Eurostat zur Verflgung gestellt.

Der Ansatz beinhaltet auRBerdem eine Reihe von Kontrollvariablen. Informationen Uber die
Kreditwiirdigkeit von Staaten sind von S&P Global Ratings, Moody's und Fitch erhaltlich. Die
Kontrollen umfassen zudem makro-fiskalische Fundamentaldaten, die wir im Einklang mit der
Literatur auswahlen.

Drei fiskalische Variablen werden in der Berechnung berucksichtigt. Erstens dient die von Eurostat
ermittelte Schuldenstandsquote als MaR fir den Schuldenstand eines Landes. Da die Beziehung
vermutlich nicht linear ist, fligen wir der Regression die quadrierte Schuldenquote hinzu, um der
Tatsache Rechnung zu tragen, dass die Sensibilitat der Anleger fur potenzielle Zahlungsausfalle
wohl zunimmt, je mehr Schulden eine Regierung anhauft. Zweitens wird der relative
Schuldenstand erganzt durch den Haushaltssaldo (in Prozent des BIP) als FlussgroRe. Sowohl die
Haushaltssalden als auch die BIP-Daten stammen aus der internationalen Finanzstatistik (IFS) des
Internationalen Wahrungsfonds (IWF). Drittens fligen wir den weniger haufig verwendeten
priméren Haushaltssaldo hinzu, der als Haushaltssaldo ohne Zinszahlungen im Verhaltnis zum BIP
berechnet wird und der staatlichen Finanzstatistik (GFS) des IWF entnommen ist. Diese MessgroRRe
wird direkt von den Regierungen kontrolliert und nicht von sich andernden Zinssatzen beeinflusst,
sodass sie fundiertere Informationen Uber die tatsachliche Finanzpolitik vermittelt als der
Haushaltssaldo selbst.

Eine detaillierte Ubersicht Gber alle Variablen und ihre Quellen findet sich im Anhang.
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Drei weitere grundlegende Variablen erfassen das breitere makro6konomische Umfeld. Erstens
beziehen wir das Wirtschaftswachstum als Indikator dafur ein, wie erfolgreich eine Regierung in der
Lage ist, Steuereinnahmen zu erzielen. Die Daten stammen aus der vierteljahrlichen volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung (QNA) der Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD). Zweitens bertcksichtigen wir die Position eines Landes in der Weltwirtschaft,
naherungsweise bestimmt durch den Leistungsbilanzsaldo im Verhaltnis zum BIP. Die Daten
stammen aus den Hauptwirtschaftsindikatoren (MEIl) der OECD. Leistungsbilanztberschisse und
-defizite wirken sich auf das Ausfallrisiko von Staaten aus, da sie das Nettoauslandsvermdgen bzw.
die Nettoverschuldung einer Volkswirtschaft darstellen. Drittens werden Einflisse des
internationalen Handels anhand des realen effektiven Wechselkurses gemessen. Wir verwenden den
vom IFS bereitgestellten Index der realen effektiven Wechselkurse. Er gibt insofern Aufschluss
Uber die Wettbewerbsfahigkeit eines Landes, als dass eine Aufwertung (bzw. Abwertung) zu
kUnftigen Leistungsbilanzdefiziten (bzw. -Uberschissen) wund daraus resultierenden
Schuldenproblemen fuhren kénnte.

Neben den makro-fiskalischen Fundamentaldaten wird in unserem Modell auch die Liguiditdt
bertcksichtigt, da eine hdéhere Liquiditat mit niedrigeren Spreads korrelieren sollte. Wie in

erlautert, gibt es ein breites Spektrum potenzieller Variablen, vom Handelsvolumen
und den Geld-Brief-Spannen bis hin zur MarktgroRe. In Anbetracht der Erkenntnisse aus der
Literatur Uber die Signifikanz und Endogenitat dieser Messgréfien folgen wir (2009)
bei der Approximation des Liquiditatsrisikos durch die MarktgrofRe. Konkret verwenden wir die
Brutto-Staatsschuldemissionen als Anteil an den Gesamtemissionen des Euroraums.
Informationen Uber Schuldtitelemissionen werden vom Statistical Data Warehouse (SDW) der EZB
bereitgestellt.

SchlieBlich erweist sich die internationale Risikoaversion als ein Bestimmungsfaktor flr Spreads
auf Staatsanleihezinsen. Ein naturlicher Wert, um die Risikoaversion zu bemessen, ware die
Differenz zwischen den Renditen erstklassiger US-Unternehmensanleihen und den Renditen von
US-Staatsanleihen. Da dieser Wert jedoch nur im Zeitverlauf variiert, ist er implizit Uber feste Zeit-
effekte integriert.

Es werden monatliche Daten verwendet. Da die makro-fiskalischen Fundamentaldaten meist
einmal im Quartal veréffentlicht werden, ist eine lineare Interpolation erforderlich. Dies geht zwar
auf Kosten einer Verringerung der Standardfehler, ermoglicht aber eine groliere Variation der
abhangigen Variable. Daruber hinaus wird die Interpolation nur auf hochpersistente
Bestandsvariablen angewandt, wodurch die Gefahr invalider statistischer Inferenz begrenzt wird
( ) . ). Dartiber hinaus nehmen wir
an, dass Flussgrolien wie der Haushaltssaldo, die nur vierteljahrlich verfugbar sind, fur die drei
Monate eines Quartals konstant sind.

Das finale Sample besteht aus allen Landern der Eurozone, die Grindungsmitglieder waren und
fur die in (1992b) oder (1997) Schockkorrelationskoeffizienten
angegeben sind. Um genau zu sein, zahlen wir Osterreich, Belgien, Frankreich und die Niederlande
zu den Kernldndern, wahrend Irland, Italien, Portugal und Spanien als Peripherieldnder dienen.
Deutschland wird nicht berlcksichtigt, da es als Referenzland dient; bei Griechenland treten bei
unseren Robustheitsprifungen Endogenitatsprobleme auf, wie sich im nachsten Abschnitt zeigen
wird. Aufl’erdem lassen wir die beiden kleinsten Kernlander der Eurozone, Finnland und
Luxemburg, unbertcksichtigt, damit die beiden Gruppen gleich grol3 bleiben.

von 48



5. Ergebnisse

Die empirische Analyse wird entsprechend den oben dargelegten Hypothesen in drei Schritten
durchgeflhrt. Erstens belegen wir, dass das SL-Ereignis erheblich zum Anstieg der Spreads auf
Staatsanleihezinsen in der Eurozone beigetragen hat. Zweitens untersuchen wir die Mechanismen,
Uber die das SL-Ereignis den Spread-Anstieg verursacht hat, und kommen zu dem Schluss, dass
dabei in erster Linie eine Peripheriepramie und nicht fundamentale Unterschiede in den makro-
fiskalischen Informationen zum Tragen kamen. Drittens bestatigen wir die Ergebnisse friherer
Studien hinsichtlich der Rolle von makro-fiskalischen Fundamentaldaten. SchlieBlich fUhren wir
eine Reihe von Robustheitstests durch.

Bevor die Ergebnisse vorgestellt werden, legen wir Nachweise dafur vor, dass die Kern- und
Peripherielander der Eurozone geeignete Vergleichsgruppen sind. zeigt deskriptive
Statistiken fUr die Peripherie- und Kernlander zu den zentralen Variablen in unserem Modell, bevor
das einheitliche Sicherheitenverzeichnis erstellt wurde.

Aus den Zahlen im oberen Teil von geht hervor, dass die beiden Gruppen Spreads nahe
null zu verzeichnen hatten, sich aber in Bezug auf die makro-fiskalischen Fundamentaldaten
deutlich unterschieden. Insbesondere waren die Fundamentaldaten in den Peripherielandern der
Eurozone tendenziell ginstiger. Sie wiesen im Durchschnitt einen niedrigeren Schuldenstand,
geringere Haushaltsdefizite, groBere Primaruberschisse, hohere Wachstumsraten und bessere
Terms of Trade aufgrund eines niedrigeren realen effektiven Wechselkurses auf.

Die Tatsache, dass die Peripherie im Durchschnitt giinstigere makro-fiskalische Fundamentaldaten
aufweist, bestatigt unseren Ansatz, die Lander nach der Synchronitat ihrer Konjunkturzyklen zu
kategorisieren. Dagegen wurde dieser Ansatz infrage gestellt, wenn der Status der Peripherie mit
schlechteren Fundamentaldaten korrelierte. Da dies nicht der Fall ist, ist die Behauptung plausibel,
dass eine mogliche Erhéhung der Spreads auf Staatsanleihezinsen in der Peripherie durch das SL-
Ereignis nicht auf die Fundamentaldaten zurtckzufihren sein sollte.

Daruber hinaus weisen die zentralen Variablen in der Peripherie und im Kerngebiet vor dem SL-
Ereignis eine ahnliche Tendenz auf, auch wenn sie sich in absoluten Zahlen unterscheiden. Im
unteren Feld von sind die Trends bei Spreads und wirtschaftlichen Fundamentaldaten bis
Juni 2005 dargestellt.® Die parallele Entwicklung dieser Variablen ist offensichtlich, vor allem bei
den Spreads auf Staatsanleihezinsen. , in der die durchschnittlichen Spreads der
beiden Gruppen vor der Finanzkrise dargestellt sind, unterstreicht dieses Muster. Alles in allem
bestatigen diese Ergebnisse die Angemessenheit unseres Ansatzes.

5.1 Der Effekt bedingter Notenbankfahigkeit

Zunachst weisen wir nach, dass die Entscheidung des Europadischen Wahrungssystems, die
Zulassung von Sicherheiten im Rahmen des einheitlichen Sicherheitenverzeichnisses an
Bedingungen zu knulpfen, zur Entstehung der Spreads bei Staatsanleihen beigetragen hat. Der
wichtigste Koeffizient von Interesse ist 8 in den Gleichungen (1) und (2).

t-Statistiken unter zwei in absoluten Zahlen bedeuten, dass unterschiedliche Trends mit einer Wahrscheinlichkeit von mindestens 95 %

ausgeschlossen werden kénnen.
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HINTERGRUNDPAPIER

Deskriptive Statistiken nach Gruppen

Periphery Core
Mean SD Mean SD t-stat
Spread 0.057 0.026 0.043 0.027  -0.943
Debt 62.392 0431  72.663 1155  20.409
Budget -2.834 0.810  -4.009 3456 -0.811
PBudget 2.114 0.064 1.003 0.029 -38.648
Growth 2.782 0.155 2.103 0.246  -5.725
CA -4.755 0.204 3.145 0.086  87.437
REER 102.233 0.860  103.987 0.954 3.344
A Spread239M1-2005M6 0.000 0.031 0.001 0.029 0.048
A Debt2d0pM1-2005M6 0.246 0.078 0.688 0.443 2.407
A Budget?397M1-2005M6 -0.114 1.165  -0.021 4.029 0.055
A PBudget?207M1-2005Me 0.047 0.178 0.046 0.141  -0.003
A GrowthZ20pM1-2005M6 0.093 0.078  -0.148 0.149  -3.507
A CAZIPPM1-2005M6 -0.101 0211 -0.049 0.075 0.573
A REERZ)0PM1-2005M6 -0.529 0.542  -0.517 0.586 0.038

Anmerkung: In dieser Tabelle werden Peripherie- und Kernlander hinsichtlich der
Spreads und einer Reihe von makro-fiskalischen Fundamentaldaten im Zeitraum
von 2005M1 bis 2005M6 verglichen, als die Single List angekindigt wurde. Der
untere Teil zeigt die monatlichen Veranderungen der Spreads und einiger makro-
fiskalischer Fundamentaldaten.

Dezernat Zukunft

Institut fur Makrofinanzen

Tabelle 1

zeigt die Ergebnisse der Gleichungen (1) und (2), wobei sich die Spalten (1) und (2) auf die
binare Behandlungsvariable und die Spalten (3) und (4) auf die kontinuierliche
Behandlungsvariable beziehen. In jeder Spezifikation weisen die Peripherieldnder als Reaktion auf
die Single List hdhere Spreads auf. Der Effekt ist statistisch signifikant, unabhangig davon, ob die
binare oder die kontinuierliche Behandlungsvariable verwendet wird.

Daruber hinaus ist er von wirtschaftlicher Bedeutung® Ohne Berlcksichtigung aller anderen
Faktoren stiegen die Spreads in den Peripherielandern nach dem SL-Ereignis um bis zu
20 Basispunkte gegenuber den Kernlandern. Die Koeffizienten der Kontrollvariablen deuten
auBerdem darauf hin, dass Lander mit giinstigen wirtschaftlichen Fundamentaldaten im Anschluss
an das Ereignis von niedrigeren Spreads profitierten.

Letztere kdnnen die Ausweitung der Renditedifferenzen in der Peripherie zwar abmildern, sie
gleichen die betrachtliche Reaktion jedoch nicht aus. Angesichts der Tatsache, dass die Differenzen
vor dem SL-Ereignis im Durchschnitt finf Basispunkte betrugen, implizieren unsere Schatzungen
in ihrer Gesamtheit eine Verdoppelung der Spreads auf Staatsanleihezinsen in den Peripherie-
landern als Folge der bedingten Notenbankfahigkeit.

Insbesondere reagieren die Renditespannen nicht darauf, ob ein Land ein Spitzenrating (AAA) hat
oder nicht. Im Folgenden werden wir die Kontrollvariablen im Allgemeinen - und die makro-
fiskalischen Fundamentaldaten im Besonderen - genauer erlautern.

Die Koeffizienten fallen gréf3er aus, wenn die Kontrollen mit dem Zeitdummy interagieren. Dies liegt daran, dass der geschatzte Gesamt-
effekt unserer Kontrollgruppe nach dem Ereignis auf die Spreads degressiv wirkt, was in den Spalten (1) und (3) vollstandig durch den
ersten Koeffizienten erfasst wird. In den Spalten (2) und (4) hingegen isoliert der zweite Koeffizient den Behandlungseffekt auf die Peri-
pherie im Vergleich zu den Kernlandern. Da der Single-List-Indikator zusatzlich mit den interagierenden Kontrollen korreliert ist, erh6hen
sich auch seine Standardfehler, wenn letztere in das Modell einbezogen werden.
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HINTERGRUNDPAPIER

Spreads in Kern und Peripherie der Eurozone
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Anmerkung: Diese Abbildung zeigt die Entwicklung der durchschnittlichen Spreads auf die Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen in den Kern- bzw. Peripherielandern des Euroraums gegenuber
Deutschland im Zeitraum 2005M1-2007M7 in Prozentpunkten. Die vertikale Linie bei 2005M7
markiert den Zeitpunkt der Anktindigung des SL-Ereignisses.

Dezernat Zukunft

Institut fur Makrofinanzen

Abbildung 2

Bei den bisher vorgestellten Koeffizienten handelt es sich um Durchschnittswerte fur den
gesamten Stichprobenzeitraum. DarUber hinaus untersuchen wir die Auswirkung der bedingten
Notenbankfahigkeit detaillierter, indem wir die zeitlich variablen Koeffizienten fir jeden Monat
separat betrachten. Dadurch lasst sich die Dynamik des Effekts besser nachvollziehen und die
Annahme gemeinsamer Trends vor dem SL-Ereignis testen. Zu diesem Zweck berechnen wir die
folgenden zwei Modifikationen unseres Basismodells:

J
— ; 2005M7, 0O 1 2005Mm7
Spreadct— a.+a, +ij ’Bj x Per/pheryc x 5Lt+j Y XXy XX xSy te, (5)
J
_ : 2005M7 . 0O 1 2005M7
Spreadct— a.+a, +%Bj x Correlat/onc x 5Lt+j TYOXX VXXX SLY te (6)

zeigt die Regressionsergebnisse fur Gleichung (5). Da die Ergebnisse fur die Monate
vor dem SL-Ereignis samtlich klein und nicht signifikant sind, wird die Annahme bestatigt, dass sich
die Renditenaufschlédge der Kern- und Peripherielander vor dem Ereignis homogen entwickelt
haben. Daruber hinaus ist nach dem Ereignis ein starker Aufwartstrend der Renditenaufschlage in
der Euro-Peripherie im Vergleich zum Kerngebiet festzustellen. Die Koeffizienten werden
signifikant, steigen bis 2006M4 weiter an und bleiben danach auf diesem Niveau. Mit einem Wert
von etwa 20 Basispunkten sind sie betrachtlich und entsprechen dem durchschnittlichen Effekt.
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Insgesamt deuten unsere Ergebnisse darauf hin, dass die Einflihrung bedingter
Notenbankfahigkeit im Rahmen der Single List den nachfolgenden Anstieg der Renditespannen bei
Staatsanleihen in der Eurozone zu einem erheblichen Teil erklart, was unsere erste Hypothese
bestatigt. Wir wenden uns nun den Mechanismen zu, tiber die sich die Anderung der Sicherheiten-
politik auswirkte.

5.2 Die Peripheriepramie

Zu diesem Zweck werden die Gleichungen (3) und (4) berechnet. In dieser Spezifikation
unterscheiden wird zwischen dem fundamentalen und dem Peripherie-Mechanismus. So lasst sich
direkt feststellen, welcher Mechanismus bezlglich der Auswirkungen des SL-Ereignisses auf
Spreads auf Staatsanleihezinsen der dominante ist.

,BP misst den Effekt, den wir als Peripherieprdmie bezeichnen. Diese Pramie erfasst die
Schwankungen der Spreads in Reaktion auf das SL-Ereignis, die sich durch Unterschiede zwischen
den Konjunkturzyklen eines bestimmten Landes und der Ubrigen Eurozone erklaren lassen. Sie
spiegelt die Tatsache wider, dass es unter einer gemeinsamen Geldpolitik wirtschaftlich nachteilig
ist, sich vom Kern zu unterscheiden. Allerdings bezieht sich nicht auf die zugrundliegenden wirt-
schaftlichen Unterschiede, fur welche explizit durch makro-fiskalische Variablen kontrolliert wird.

Im Gegensatz dazu kann BF als der fundamentale Mechanismus interpretiert werden. Ist er
signifikant, dann sagt uns die Berechnung, dass die Spreads entstanden sind, weil die Anleger auf
das SL-Ereignis reagierten, indem sie hohere Renditen von Landern verlangten, die zum Zeitpunkt
der Bewertung eine ungunstige Position bezlglich der makro-fiskalischen Fundamentalvariable Fc
hatten. Wir fUhren mehrere Berechnungen durch, wobei entweder den Bonitatsindikator AAA oder
eine der makro-fiskalischen Fundamentalvariablen darstellt. Unsere Ergebnisse sind in

und jeweils fir das bindare bzw. fur das kontinuierliche Expositionsrisikomal
zusammengestellt.

In beiden Tabellen zeigt sich das gleiche Ergebnis: Die Peripheriepramie ist bei den meisten
Spezifikationen hochsignifikant, wahrend die fundamentalen Kandle und die Bonitat, wenn
Uberhaupt, nur von geringer Bedeutung sind.

Verwenden wir die bindre Expositionsvariable (siehe ), so ist die Peripheriepramie im
Vergleich zu allen fundamentalen Mechanismen signifikant, mit Ausnahme der
Staatsverschuldung und des Haushaltssaldos, die ihrerseits ebenfalls nicht signifikant sind. Die
Pramie belauft sich auf etwa 17 bis 20 Basispunkte und entspricht damit in etwa den Berech-
nungen zum Effekt der bedingten Notenbankfahigkeit im vorherigen Abschnitt. Diese Zahlen
implizieren eine Verdoppelung der Spreads auf Staatsanleihezinsen der Peripherieldnder als
Reaktion auf das SL-Ereignis.

Unter Verwendung des kontinuierlichen Expositionsrisikos sind die Ergebnisse ahnlich. Die
Renditespreads der Peripheriestaaten stiegen deutlich an, wobei die meisten makro-fiskalischen
Fundamentaldaten nicht zu diesem Anstieg beitrugen. Die Peripheriepramie ist nur dann nicht
signifikant, wenn sie mit den fundamentalen Mechanismen von Staatsverschuldung und
Leistungsbilanz kombiniert wird, die beide fur sich genommen nicht signifikant sind.
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HINTERGRUNDPAPIER

Spreads auf Staatsanleihezinsen und die Single
List

Spread
1 @) 3) 4
SL2005M7 s periphery 0.0304* 0.1994**
(0.0157) (0.0489)
512005M7 x Correlation -0.0913" -0.5388"*
(0.0435) (0.1518)
Debt 0.0042 -0.0080 0.0038 -0.0097
(0.0049) (0.0084) (0.0049) (0.0089)
Debt? 0.0000 0.0001** 0.0000 0.0001™*
(0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0001)
Budget 0.0019™* 0.0033** 0.0019™* 0.0032%*
(0.0007) (0.0005) (0.0006) (0.0005)
PBudget -0.0056 -0.0158 -0.0058 -0.0444™*
(0.0047) (0.0189) (0.0047) (0.0203)
Growth 0.0061 0.0099 0.0057 0.0089
(0.0089) (0.0135) (0.0089) (0.0140)
CA -0.0058"* -0.0125™* -0.0055* -0.0103™*
(0.0034) (0.0044) (0.0033) (0.0046)
REER -0.0110 0.0303** -0.0097 0.0269™
(0.0067) (0.0120) (0.0062) (0.0125)
Liquidity 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007
(0.0008) (0.0006) (0.0008) (0.0006)
S12005M7 5 ppp -0.0955 -0.0328
(0.0742) (0.0672)
512005M7 » pept 0.0192** 0.0209**
(0.0083) (0.0091)
SL2005M7 x pept? -0.0001** -0.0001**
(0.0001) (0.0001)
512005M7 » pygget -0.0042"* -0.0040"*
(0.0009) (0.0009)
512005M7 » ppygget 0.0017 0.0305
(0.0178) (0.0187)
512005M7 x Growth -0.0520™* -0.0498"*
(0.0151) (0.0153)
§12005M7 o p 0.0188™** 0.0161%*
(0.0048) (0.0050)
S12005M7 x REER -0.0169 -0.0142
(0.0118) (0.0124)
Time FE Yes Yes Yes Yes
Country FE Yes Yes Yes Yes
Adj. R? 0.915 0.953 0915 0.953
Observations 144 144 144 144

Anmerkung: Diese Tabelle zeigt Schatzungen zu den Auswirkungen des
SL-Ereignisses auf die Spreads von Staatsanleihen der Peripherielander
im Vergleich zu denen der Kernlander im Zeitraum 2005M1-2006M12.
Die entsprechenden Regressionsgleichungen sind (1) und (2). Die
abhangige Variable ist der landerspezifische Renditespread einer
Staatsanleihe mit zehnjdhriger Laufzeit im Vergleich zu Deutschland. Bei
der Behandlungsvariable handelt es sich um die Interaktion zwischen
einem ZeitdummK, der ab dem Zeitpunkt der Ankindigung der Single List
in 2005M7 gleich eins ist, und entweder einem bindren Peripherie-
Dumm?/ oder einer kontinuierlichen Schockkorrelationsvariable. Weitere
Kontrollen werden in den Spalten (1) und (3) unabhangig voneinander
hinzugefigt und in den Spalten (2) und (4) mit dem Zeitdummy
interagiert. Spalten (1) und (2) zeigen Koeffizienten fUr die binare
Behandlungsvariable, Spalten (3) und (4) fur die kontinuierliche
Behandlungsvariable. Alle Regressionen enthalten feste Zeit- und
Landereffekte. Die Standardfehler in Klammern sind robust gegentber
Heteroskedastizitat und Autokorrelation. Die Sterne zeigen das 10%-, 5%-
bzw. 1%-Signifikanzniveau an.

Dezernat Zukunft

Institut fir Makrofinanzen

Tabelle 2



Unter den fundamentalen Mechanismen zeigt sich, dass nur héhere Primarhaushaltsiiberschisse
und niedrigere reale effektive Wechselkurse als Reaktion auf die Single List zu einem Anstieg der
Renditenaufschlage flhrten. Quantitativ gesehen fihrt eine Erh6hung des Primarhaushaltssaldos
um eine Standardabweichung zu einem Anstieg der Renditenaufschlage um acht Basispunkte.
Eine entsprechende Veranderung des realen effektiven Wechselkurses fuhrt zu einer Verringerung
der Spreads um 24 Basispunkte. Diese Effekte sind also geringer als oder in einer ahnlichen
GroRBenordnung wie die Peripheriepramie. Angesichts der Tatsache, dass sie bei Verwendung des
bindren Parameters nicht signifikant sind, sind sie jedoch nicht robust gegentber der Wahl der
Expositionsvariablen.

Insgesamt widerlegt die empirische Evidenz unsere zweite Hypothese, dass das SL-Ereignis die
Spreads auf Staatsanleihezinsen Uber makro-fiskalische Fundamentaldaten beeinflusst hat. Die
bedingte Notenbankfahigkeit lie die Renditeaufschlage fur Staatsanleihen nicht in Landern mit
ungunstigeren wirtschaftlichen Bedingungen ansteigen, sondern in Landern, deren
Konjunkturzyklen weniger stark an den Rest der Eurozone angeglichen sind. Wir kommen zu dem
Schluss, dass die Peripheriepramie den fundamentalen Mechanismus eindeutig dominiert.

5.3 Der bedingte Effekt von makro-fiskalischen Fundamentaldaten

In unserer Analyse werden makro-fiskalische Fundamentaldaten als Kontrollen oder zur
Abgrenzung der fundamentalen Mechanismen von der Peripheriepramie verwendet. Im
Folgenden beschreiben wir kurz unsere Berechnungen zum Effekt dieser Daten, validieren die
Ergebnisse friherer Studien und beleuchten die in Hypothese (3) aufgeworfene Frage, wodurch
sich das AusmalR und die Entwicklung der Spreads auf Staatsanleihen im Anschluss an das SL-
Ereignis erklaren lasst. Die Koeffizienten sind in aufgefihrt.

Wahrend die Koeffizienten in den Spalten (1) und (3) diesen Variablen nur eine begrenzte
Bedeutung zuschreiben, liefern die Koeffizienten in den Spalten (2) und (4) Hinweise auf einen
bedingten Effekt der makro-fiskalischen Fundamentaldaten - in dem Sinne, dass sie erst durch das
Ereignis an Bedeutung gewannen oder dass sich ihr Einfluss danach veranderte.

Dieses Muster ist in Bezug auf die Staatsverschuldung und das Wirtschaftswachstum besonders
ausgepragt. Wahrend die Spreads vor dem SL-Ereignis nicht auf diese fundamentalen Variablen
reagierten, zeigten sie danach durchaus eine Reaktion. Unseren Schatzungen zufolge fihrt ein
Anstieg der Schuldenquote um eine Standardabweichung zu einem Anstieg der Spreads um
50 Basispunkte. Entsprechend fihrt eine Erhdhung der Wachstumsrate um eine Stan-
dardabweichung zu einer Verringerung der Spreads um acht Basispunkte. Diese Zahlen sind
signifikant und verdeutlichen, dass die Markte seit Einfuhrung des einheitlichen
Sicherheitenverzeichnisses damit begonnen haben, ibermalige Schuldenpositionen und geringes
Wirtschaftswachstum zu sanktionieren.

Aullerdem zeigt sich, dass die Position eines Landes im internationalen Handel die
Renditedifferenzen bei Staatsanleihen beeinflusst. Insbesondere der Leistungsbilanzsaldo hat
einen signifikanten Einfluss, wenngleich sich seine Wirkungsrichtung als Reaktion auf das Ereignis
geandert hat. Eine Erhéhung des Leistungsbilanzsaldos um eine Standardabweichung verringerte
die Spreads vor dem SL-Ereignis um acht Basispunkte, erhdhte sie aber nach dem Ereignis um vier
Basispunkte. Wahrend ersteres frihere Erkenntnisse aus der Literatur bestatigt, deutet letzteres
darauf hin, dass die Einbindung der Lander in globale Markte und die potenziellen Abhangigkeiten
von auslandischer Nachfrage neu bewertet wurden.
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Koeffizienten im Zeitraum um das SL-Ereignis
In Basispunkten
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Anmerkung: Diese Abbildung zeigt die Regressionskoeffizienten und Konfidenzintervalle fiir die Differenz
der Spreads auf Staatsanleihezinsen zwischen Peripherie- und Kernlandern des Euroraums in jedem
Monat rund um das SL-Ereignis. Der Koeffizient ist in 2005M86, d. h. im Monat vor dem SL-Ereignis, auf
null normiert. Die vertikalen Linien geben 99%-Konfidenzintervalle auf der Grundlage von Standardfehlern
an, die robust gegenlber Heteroskedastizitat und Autokorrelation sind. Die vertikale Linie bei 2005M7
markiert die Ankiindigung des SL-Ereignisses.

Dezernat Zukunft

Institut fur Makrofinanzen

Abbildung 3

Im Gegensatz dazu hat der reale effektive Wechselkurs eine kontinuierliche Wirkung auf die
Renditenaufschléage fur Staatsanleihen, die sich durch das SL-Ereignis nicht verandert hat. Der
Effekt ist wirtschaftlich signifikant und belduft sich auf einen Anstieg der Renditenaufschlage um
etwa 21 Basispunkte als Reaktion auf einen Anstieg des Wechselkurses um eine Stan-
dardabweichung. Dieses Schatzergebnis spiegelt die besondere Rolle der Wettbewerbsfahigkeit in
einer Wahrungsunion wider. Wenn ein Land die Kontrolle Uber seine Wahrung aufgibt, verzichtet
es auf die Mdoglichkeit einer Ab- oder Aufwertung als stabilisierende MalRnahme zur Erhaltung der
Wettbewerbsfahigkeit. Es ist daher plausibel, dass die Markte die fehlende Wahrungskontrolle im
Allgemeinen als einen wichtigen Faktor des Landerrisikos wahrnehmen. Dieser Aspekt wurde
bereits in (2012) hervorgehoben.

In Bezug auf den finanzpolitischen Kurs stellen wir fest, dass der primare Haushaltssaldo fur die
Erkldrung von Spread-Bewegungen weitgehend unbedeutend ist. DarUber hinaus ist die
Erklarungskraft des Haushaltssaldos quantitativ unerheblich, da seine Wirkung auf einen
Basispunkt bei einem Anstieg des Haushaltssaldos um eine Standardabweichung begrenzt ist.
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Zusammenfassend lasst sich sagen, dass unsere Ergebnisse die Erkenntnisse friherer Studien
bekraftigen. Makro-fiskalische Fundamentaldaten erkldren nachweislich einen erheblichen Teil,
wenn auch nicht die Gesamtheit, der Spreadbewegungen nach dem SL-Ereignis. Da in der Literatur
ahnliche Ergebnisse fir nachfolgende Krisen- und Nachkrisenzeitraume gefunden wurden
( , b), deuten unsere Befunde darauf hin, dass die
EinfUhrung der bedmgten Notenbankfahigkeit im Jahr 2005 eine dauerhafte und signifikante
Verbindung zwischen den Spreads auf Staatsanleihezinsen und den makro-fiskalischen
Fundamentaldaten herstellte, weshalb ihr Effekt hier als ,bedingt” bezeichnet wird.

5.4 Robustheit

Um unsere Analyse zu vervollstandigen, fihren wir mehrere Robustheitstests durch, die zeigen,
dass sich unsere Ergebnisse nicht andern, wenn wir den empirischen Aufbau modifizieren.

Zunachst prifen wir, wie sensitiv unsere Berechnungen auf eine Variation der Kreditratings
reagieren. In der vorangegangenen Analyse wurde der bindre Indikator AAA als Kontrollvariable
einbezogen, der gleich eins ist, wenn ein Staat ein erstklassiges Rating hat, und ansonsten gleich
null. In wiederholen wir die Regressionen auf der Grundlage der Gleichungen (1) und (2),
wobei wir den Indikator fur ein erstklassiges Rating durch die kontinuierliche Variable ,Rating”
ersetzen. Letztere weist etwas mehr Schwankungen auf als ihr bindres Gegenstuck, allerdings nur
in begrenztem Mal3e, da kein Land der Stichprobe ein niedrigeres Rating als die hohe mittlere
Bonitatsstufe (AA) erhalten hat. Dementsprechend finden wir keine gréReren Veranderungen der
Koeffizienten aus , weder hinsichtlich der statistischen noch der wirtschaftlichen
Signifikanz. Entscheidend ist, dass auch die Rating-Variable nicht signifikant ist, was die Robustheit
des Effekts der bedingten Notenbankfahigkeit auf die Spreads der Peripherielander untermauert.

Zweitens prifen wir, inwieweit unsere Schatzungen von der Wahl des Analysezeitraums abhangen,
der bisher auf 2005M1-2006M12 festgelegt wurde. Zu diesem Zweck fihren wir die Regressionen
auf der Grundlage der Gleichungen (1) bis (4) fir zwei langere Zeithorizonte durch, beginnend im
Jahr 2004M7, und verlangern den Zeitraum bis 2007M7 bzw. 2008M8. Das sind zum einen die
Monate, bevor die ersten Anzeichen der Finanzkrise auftraten (nach allgemeiner Auffassung im
August 2007), und ist zum anderen der Zeitpunkt, bevor die Krise mit der Insolvenz von Lehman
Brothers im September 2008 ihren Hohepunkt erreichte. Die Ergebnisse sind in den Tabellen
bis im Anhang aufgefihrt. Abgesehen von einigen Unterschieden bei den Koeffizienten der
Kontrollvariablen entsprechen die Berechnungen zu den Auswirkungen der bedingten
Notenbankfahigkeit und ihrer Mechanismen weitgehend den im Haupttext angegebenen.

Drittens validieren wir die Wirkung der bedingten Notenbankfahigkeit durch einen Placebo-Test.
Wir prifen, ob der Effekt tatsachlich auf die Entscheidung zurlickzuflhren ist, die Zulassigkeit von
Sicherheiten an Bedingungen zu kntpfen. Der von uns gemessene Effekt kdnnte auch auf frihere
Anderungen der tatsichlichen Bonitatseinstufungen zuriickzufihren sein und somit eher die
Ublichen Marktreaktionen auf Ratingverdffentlichungen widerspiegeln als solche auf eine
institutionelle Anderung, die die bedingungslose Eignung von Staatsanleihen als
Zentralbanksicherheiten infrage stellt.

von 48



HINTERGRUNDPAPIER

Wirkungsmechanismen der bedingten Notenbankfahigkeit (binar)

Spread
(1 (2) (3) 4 (5) (6) 7
5L2005M7 " periphery 0.1994™* 0.0341 0.2255 0.1745™ 0.1825™* 0.1703" 0.1759"
(0.0489) (0.0660) (0.1512) (0.0464) (0.0507) (0.0855) (0.0560)
§12005M7  Aps2005M6 ~0.0955
(0.0742)
§12005M7  pop2005M6 0.0008
(0.0009)
5 2005M7 Budget20°5M6 -0.0037
(0.0175)
512005M7  ppyiger2005M6 0.0024
(0.0170)
§12005M7 G royyth2005M6 -0.0145
(0.0335)
§12005M7 o 42005M6 0.0157
(0.0100)
§12005M7 pEpR2005M6 -0.0377
(0.0246)
Time FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Country FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Interacted Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Adj. R? 0.953 0.936 0.944 0.950 0.944 0.951 0.951
Observations 144 144 144 144 144 144 144

Anmerkung: Diese Tabelle zeigt Schatzungen zu den Auswirkungen des SL-Ereignisses auf die Spreads von
Staatsanleihen der Peripherielander im Vergleich zu denen der Kernlander bzw. im Vergleich zu Landern mit
unterschiedlichen makrofiskalischen Fundamentaldaten im Zeitraum 2005M1-2006M12. Die entsprechende
Regressionsgleichung ist (3). Die Ergebnisvariable ist der landerspezifische Renditespread einer Staatsanleihe mit
zehnjahriger Laufzeit im Vergleich zu Deutschland. Bei den Behandlungsvariablen handelt es sich um Interaktionen
zwischen einem Zeitdummy, der ab dem Zeitpunkt der Ankﬂndigun%(der Single List in 2005M7 gleich eins ist, und
dem bindren Peripherie-Dummy sowie, je Spalte, dem Wert eines makrofiskalischen Fundamentalfaktors im Monat
vor dem SL-Ereignis. Weitere Kontrollen werden sowohl unabhangig als auch interagiert mit dem Zeitdummy
hinzugefligt. Alle Regressionen enthalten feste Zeit- und Landereffekte. Die Standardfehler in Klammern sind
robust gegenliber Heteroskedastizitat und Autokorrelation. Die Sterne zeigen das 10%-, 5%- bzw. 1%-
Signifikanzniveau an.

Dezernat Zukunft

Institut fir Makrofinanzen

Tabelle 3

Konkret andern wir die Berechnung der Gleichungen (1) und (2), indem wir einen Placebo-
Behandlungsindikator fir November 2004 hinzufigen. Zu diesem Zeitpunkt wurden griechische
Staatsanleihen von S&P Global Ratings von A+ auf A herabgestuft und naherten sich damit der
spateren Mindestanforderung von A-.'° Die Einbeziehung des Placebo-Indikators erfordert
aulRerdem einen friiheren Regressionszeitraum (2004M1-2005M12).

Die Ergebnisse sind in den Spalten (1) und (2) von Tabelle 5 zusammengestellt. Sie deuten darauf
hin, dass der Effekt der bedingten Notenbankfahigkeit kaum beeinflusst wird: Er schrumpft leicht
auf 14 Basispunkte, bleibt aber signifikant. Eine Reaktion der Spreads auf Staatsanleihezinsen auf
die Herabstufung im November 2004 ist dagegen nicht festzustellen. Daraus lasst sich schliel3en,
dass unsere Schatzungen tatsachlich den Effekt der bedingten Zulassungsfahigkeit erfassen und
nicht den Effekt von vorherigen Ratingabstufungen.

10 Um Endogenitatsprobleme zu umgehen, wird Griechenland aus der Stichprobe ausgeschlossen. Unter der Annahme, dass Herabstufun-
gen eine Signalwirkung haben, die Informationen Uber die Eurozone als Ganzes vermittelt, was wahrend der Finanzkrise als plausibel
erachtet wurde, kdnnte die Herabstufung Griechenlands bis nahe an die spatere Schwelle von A- die Anleger dazu veranlasst haben,
auch von anderen Landern differenzierte Pradmien zu verlangen.
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Wirkungsmechanismen der bedingten Notenbankfahigkeit (kontinuierlich)

Spread
(1 (2 (3) (4) (5) (6) 7
512905M7 . Correlation -0.5388"* 0.0719 -0.8340"* -0.5381"* -0.5083"* -0.3825 -0.5426™*
(0.1518) (0.1656) (0.2940) (0.1358) (0.1100) (0.2621) (0.1386)
§12005M7 o App2005M6 _0.0328
(0.0672)
SL2005M7 . pep2005M6 -0.0004
(0.0005)
SL2005M7 . Byclge2005M6 0.0042
(0.0043)
SL2005M7 x pBuciget2005M6 0.0307*
(0.0148)
S12005M7 - Growth?005Me -0.0069
(0.0338)
§/2005M7  -42005M6 0.0097
(0.0082)
§12005M7  prpp2005M6 _0.0335*
(0.0178)
Time FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Country FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Interacted Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Adj. R? 0.953 0.933 0.944 0.950 0.945 0.951 0.951
Observations 144 144 144 144 144 144 144

Anmerkung: Diese Tabelle zeigt Schatzungen zu den Auswirkungen des SL-Ereignisses auf die Spreads von
Staatsanleihen der Peripherieldander im Vergleich zu denen der Kernlander bzw. im Vergleich zu Landern mit
unterschiedlichen makrofiskalischen Fundamentaldaten im Zeitraum 2005M1-2006M12. Die entsprechende
Regressionsgleichung ist (4). Die Ergebnisvariable ist der landerspezifische Renditespread einer Staatsanleihe mit
zehnjahriger Laufzeit im Vergleich zu Deutschland. Bei den Behandlungsvariablen handelt es sich um Interaktionen
zwischen einem Zeitdummy, der ab dem Zeitpunkt der Anklndigung der Single List in 2005M7 gleich eins ist, und
der kontinuierlichen Schockkorrelationsvariable sowie, je Spalte, dem Niveau eines makrofiskalischen
Fundamentalfaktors im Monat vor dem SL-Ereignis. Weitere Kontrollen werden sowohl unabhangig als auch
interagiert mit dem Zeitdummy vorgenommen. Alle Regressionen enthalten feste Zeit- und Landereffekte. Die
Standardfehler in Klammern sind robust gegenliber Heteroskedastizitat und Autokorrelation. Die Sterne zeigen das
10%-, 5%- bzw. 1%-Signifikanzniveau an.

Dezernat Zukunft
Institut fir Makrofinanzen
Tabelle 4

Viertens bewerten wir unsere Ergebnisse, indem wir untersuchen, wie die Spreads im kurzfristigen
Zeitraum um das SL-Ereignis herum reagierten. Wir verwenden die folgenden zwei Gleichungen
auf Basis taglicher Daten:

~ . 22jul2005
Spreadct =a.+ B x Per/pheryc x SLY +y X% Xct te (7)

22jul2005

Spreadct =a,+ B x Correlat/onc x SL

VXt (8)
Es gibt zwei wesentliche Unterschiede zu den vorherigen Modellen. Da die Variation der makro-
fiskalischen Fundamentaldaten auf der Tagesebene innerhalb eines engen Zeitrahmens um das
Ereignis herum begrenzt ist, lassen wir zundchst interagierende Kontrollen weg. Zweitens
verzichten wir auf feste Ldndereffekte, da unsere Kontrollvariablen die landerspezifischen
Besonderheiten recht gut berlcksichtigen. Die Berechnung wird sowohl fur ein Zeitfenster von
14 Tagen als auch flr ein Zeitfenster von vier Monaten durchgefihrt. Die Ergebnisse sind in den
Spalten (3) bis (6) von Tabelle 5 aufgefuhrt.

26 von 48



HINTERGRUNDPAPIER

Placebo- und Robustheitstest

Spread
2004M1-2005M12 +/-7 days +/- 2 months
(1) (2) 3) (4) (5) (6)
SL22/UR2005 x periphery 0.1366* 0.0117 0.0135™
(0.0571) (0.0132) (0.0058)
51224412005 % Correlation -0.4311* -0.0016 0.0114
(0.1663) (0.0237) (0.0116)
§12004M1T . periphery 0.0126
(0.0106)
§12004M1T . Correlation -0.0478
(0.0329)
Time FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Country FE Yes Yes No No No No
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Interacted Controls Yes Yes No No No No
Adj. R? 0.883 0.884 0.805 0.803 0.767 0.765
Observations 144 144 88 88 712 712

Anmerkung: Die Spalten (1) und (2) dieser Tabelle zeigen Schatzungen zu den Auswirkungen des SL-Ereignisses auf
die Spreads auf Staatsanleihezinsen der Peripherieldander im Verhdltnis zu denen der Kernlander in zwei Monaten
im Zeitraum 2004M1-2005M12. Die Ergebnisvariable ist der landerspezifische Renditespread einer Staatsanleihe
mit zehnjahriger Laufzeit im Vergleich zu Deutschland. Bei den Behandlungsvariablen handelt es sich um
Interaktionen zwischen zwei Zeitdummies, die ab dem Zeitpunkt der Ankiindigung der Single List 2005M7 bzw. zum
Zeitpunkt der letzten Herabstufung des Ratings eines Euro-Landes vor dem SL-Ereignis 2004M11 gleich eins sind,
und entweder einem bindren Peripherie-Dummy oder einer kontinuierlichen Schockkorrelationsvariable. Weitere
Kontrollen werden sowohl unabhénﬁig als auch interagiert mit den Zeitdummies hinzugefugt. Spalte (1) enthalt die
Koeffizienten fur die bindre Behandlungsvariable, Spalte (2) die Koeffizienten flr die kontinuierliche
Behandlungsvariable. Die Regressionen in den Spalten (1) und (2) enthalten feste Zeit- und Landereffekte. Die
Spalten (3) bis (6) dieser Tabelle enthalten Berechnungen zu den Auswirkungen des SL-Ereignisses auf die Spreads
auf Staatsanleihezinsen der Peripherielander im Vergleich zu denen der Kernlédnder innerhalb von 14 Tagen bzw.
vier Monaten nach der AnkUndi%ung am 22. Juli 2005. Die entsprechenden Regressionsgleichungen lauten (7) und
(8). Die Ergebnisvariable ist der 1dnderspezifische Renditespread einer Staatsanleihe mit zehnjahriger Laufzeit im
Vergleich zu Deutschland. Bei der Behandlungsvariable handelt es sich um die Interaktion zwischen einem
Zeitdumm?/, der ab dem 22. Juli 2005 gleich eins ist, und entweder einem binaren Perifpherie-Dummy oder einer
kontinuierlichen Schockkorrelationsvariable. Es werden weitere Kontrollen hinzugeflgt. Spalten (3) und (5)
enthalten Koeffizienten fur die bindare Behandlungsvariable, Spalten (4) und (6) Koeffizienten fur die kontinuierliche
Behandlungsvariable. Die Regressionen in den Spalten (3) bis (6) enthalten feste Zeiteffekte. Die Standardfehler in
Klammern sind robust gegenuber Heteroskedastizitat und Autokorrelation. Die Sterne zeigen das 10%-, 5%- bzw.
1%-Signifikanzniveau an.

Dezernat Zukunft

Institut fir Makrofinanzen

Tabelle 5

Wir finden keine signifikante Reaktion der Spreads auf Staatsanleihezinsen der Peripherielander
im Vergleich zu denen der Kernlander innerhalb von sieben Tagen vor und nach dem SL-Ereignis.
Es scheint also keine unmittelbare Marktreaktion auf die neuen Sicherheitenvorschriften gegeben
zu haben. Der friheste von uns dokumentierte Effekt tritt jedoch zwei Monate nach dem Ereignis
auf. Obwohl die Berechnung nur dann signifikant ist, wenn das binare Expositionsrisiko verwendet
wird, deutet sie darauf hin, dass die Lander der Peripherie innerhalb von zwei Monaten nach dem
Ereignis einen relativen Anstieg der Spreads um etwa eineinhalb Basispunkte zu verzeichnen
hatten.
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6. AbschlieBende Bemerkungen

Seit Einfuhrung des Euro haben die Markte fur Staatsanleihen im Euroraum verschiedene Phasen
der Kreditrisikowahrnehmung durchlaufen. Galten Staatsanleihen zunachst als risikofrei, so sind
seit der zweiten Halfte der 2000er-Jahre Spreads entstanden, die seither nicht mehr zurtck-
gegangen sind. Die Literatur hat zwar eine Fulle von Ergebnissen zu den Bestimmungsfaktoren der
Spreads auf Staatsanleihezinsen wahrend und nach der Finanzkrise hervorgebracht, doch fehlt
noch immer ein umfassendes Verstandnis der Ursachen, die sie Uberhaupt hervorgerufen haben.

In diesem Paper weisen wir nach, dass die Spreads auf Staatsanleihezinsen in der Eurozone Mitte
der 2000er-Jahre als Folge der bedingten Notenbankfahigkeit von Staatsanleihen entstanden sind,
die eine zentrale Komponente der 2005 erfolgten Uberarbeitung des Sicherheitenrahmens der
EZB, des sogenannten einheitlichen Sicherheitenverzeichnisses, darstellt. Durch die veranderte
Sicherheitenpolitik kam es zu Renditeunterschieden in Form von Peripheriepramien.
Insbesondere Lander, deren Konjunkturzyklen deutlich vom Durchschnitt des Euroraums
abweichen, die sogenannte Peripherie, verzeichneten als Reaktion auf das Ereignis hohere
Spreads als die Kernlander. Dieser Mechanismus dominiert den fundamentalen Mechanismus,
der héhere Spreads mit ungunstigen makrotkonomischen und fiskalischen Fundamentaldaten in
Verbindung bringt.

Unsere Ergebnisse tragen zur Debatte Uber den weiteren Ausbau der Wahrungsunion bei. Sie
stellen frahere Erkenntnisse infrage, wonach die Spreads auf Staatsanleihezinsen in erster Linie
grundlegende makrodkonomische und fiskalische Entwicklungen widerspiegeln. Dieser Gedanke
liegt zwei konstitutiven EU-Rechtsgrundsatzen zugrunde: der No-Bailout-Norm (Art. 125 AEUV) und
der No-Monetary-State-Financing-Norm (Art. 123 AEUV). Eine bedingungslose finanzielle
Unterstitzung muss nach dieser Auffassung ausgeschlossen sein, da sonst die von Spreads
ausgehenden Marktsignale gestdrt und die dadurch geschaffenen Anreize fir eine umsichtige
Politik zur Verbesserung der wirtschaftlichen und fiskalischen Fundamentaldaten unterlaufen
wulrden.

Wenn die Spreads auf Staatsanleihezinsen in der Eurozone jedoch nicht auf makro-fiskalische
Fundamentaldaten, sondern auf institutionelle Veranderungen und Unterschiede in
Konjunkturzyklen zwischen den Mitgliedstaaten zurlckzufuhren sind, stellt sich die Frage, ob
Spreads geeignet sind, Anreize fur eine optimale Wirtschaftspolitik zu schaffen. Ein eindeutiger
Nachweis ihrer Wirksamkeit als konstruktiver Anreiz ware notwendig, wenn man bertcksichtigt,
dass Spreads mit erheblichen makro6konomischen Kosten verbunden sind ( ).

Daher betont dieses Paper die Bedeutung des institutionellen Aufbaus der Eurozone und will zu
einer politischen Diskussion Uber den zuktnftigen fiskalischen und monetaren Rahmen anregen.
Ist eine fiskalische Disziplinierung durch Marktdruck vorzuziehen, auch wenn weniger kostspielige
Gleichgewichte mit geringeren Spreads durch die institutionelle Ausgestaltung aufrechterhalten
werden kénnten? Oder hat sich die fiskalische Uberwachung durch den SWP als unzureichend
erwiesen, sodass eine marktbasierte Disziplinierung unabdingbar ist? Diese Fragen sind
Gegenstand laufender Diskussionen. Dieses Paper kann somit einen Beitrag zur Debatte leisten
und die Erkenntnislicke in Bezug auf das Landerrisiko im Euroraum schliel3en.
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Anhang

A Chronologie der Entstehung des einheitlichen Sicherheitenverzeichnisses

Aufbauend auf der von (2021) vorgelegten Chronologie wollen wir kurz darlegen,
wie fiskalische Uberlegungen zur Schaffung des einheitlichen Sicherheitenverzeichnisses
beigetragen haben. Ausgangspunkt war der Bericht des Delors-Ausschusses aus dem Jahr 1988
Uber die Notwendigkeit fiskalischer Auflagen im sich entwickelnden europaischen
Wahrungssystem. Der Bericht vertrat die Auffassung, dass die Anleihemarkte angesichts der
hohen Preisvolatilitat und ihrer Anfalligkeit fir abrupte Marktschwankungen ( ,

) nicht als Regulierungsinstrument fur die nationale Fiskalpolitik geeignet
waren. Stattdessen sollten die Auflagen, die nétig waren, um die in einer Wahrungsunion erforder-
liche Koordinierung zu erreichen, durch fiskalische Regeln umgesetzt werden. Diese Regeln
wurden erstmals 1992 im Vertrag von Maastricht formuliert und im SWP von 1997 weiter-
entwickelt. Seitdem gelten fur die Mitgliedstaaten quantitative Kriterien fur die Verschuldung und
das jahrliche Defizit sowie ein Verbot der monetaren Finanzierung durch die EZB und von
zwischenstaatlichen Bailouts.

Dennoch blieben Staatsanleihen ein wichtiges Finanzinstrument fir die Geldpolitik. Da sie fur das
Funktionieren der Finanzmarkte von entscheidender Bedeutung sind, wurden sie von privaten
Finanzinstituten gegen Zentralbankgeld als Sicherheiten verpfandet. Wie sie in diesem
Zusammenhang behandelt werden sollten, war Ende der 1990er-Jahre Gegenstand einer Debatte
innerhalb des Eurosystems. Auf der einen Seite sprachen sich einige dafur aus, private Ratings zur
Beurteilung der Kreditwurdigkeit zu nutzen, wahrend andererseits eine Gruppe nationaler
Zentralbanken unter Filhrung der Deutschen Bundesbank die Ubertragung von Befugnissen an
private Institutionen skeptisch beurteilte. Sie schlugen vor, den SWP zu nutzen und konsequent
durchzusetzen, um sicherzustellen, dass staatliche Kreditnehmer ausreichend kreditwurdig sind.
Im April 1997 einigten sich die beiden Seiten auf einen Kompromiss: Es sollte ein Mindestrating fur
Staatsanleihen eingefUhrt werden, das jedoch nicht genutzt wurde, da es geheim gehalten wurde.

Nachdem der Stabilitats- und Wachstumspakt Anfang der 2000er-Jahre von Deutschland und
Frankreich aufgeweicht worden war, stand die Vereinbarung zur Disposition. Es gab viele Stimmen,
die eine Verscharfung der fiskalischen Auflagen forderten, einschlieBlich einer gréBeren Rolle fur
die Sanktionierung durch den Markt ( , ). Im Juli 2005 gab die EZB
schlielich die im Delors-Bericht vorgeschlagene Position auf und verdéffentlichte den Beschluss,
den Haircut von Staatsanleihen von den Ratings der Kreditagenturen abhangig zu machen. Im
November desselben Jahres wurde die Mindestanforderung an das Rating mit A- auf einer
konventionellen Skala festgelegt.
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B Weitere Abbildungen und Tabellen

B.1 Daten und Variablen

von 48

Variablen
Variable name Description Frequency Source
Spread Spread between yields on government bonds  Monthly Eurostat
with a ten-year maturity of euro area countries
and Germany
Periphery Binary periphery indicator equal to 0 if a coun- Assignment to core and pe-
try forms part of the core euro area and to 1 riphery following Bayoumi &
if a country forms part of the periphery euro Eichengreen (19923, b)
area
Correlation Correlation of supply shocks between euro (Bayoumi &  Eichengreen,
area countries and Germany 1992b), Funke (1997) (only
Austria)
SLYYYYMM Binary Single List time dummy equal to 0 for
periods prior to YYYYMM and to 1 for periods
thereafter
AAA Binary sovereign credit rating indicator equal S&P Global Ratings, Moody'’s,
to 0 if a country is rated below AAA and to 1 if Fitch
a country is rated AAA
Rating Numerical variable of sovereign credit ratings S&P Global Ratings, Moody'’s,
in the interval from 0 to 23 where each num- Fitch
ber corresponds to a rating on the S&P Global
Ratings scale or Moody's and Fitch equivalents
with 0 corresponding to default and 23 corre-
sponding to an AAA rating
Debt Stock of outstanding governmentdebt divided  Quarterly Eurostat
by GDP
Budget Budget balance divided by GDP Quarterly IMF  International Financial
Statistics
PBudget Primary budget balance divided by GDP Annual IMF  Government  Finance
Statistics
Growth Annual growth rate of GDP Quarterly OECD Quarterly National Ac-
counts
CA Current account balance divided by GDP Quarterly OECD Main Economic Indica-
tors
REER Real effective exchange rate index based on  Monthly IMF International Financial
consumer price index Statistics
Liquidity Gross government debt issuance divided by  Monthly ECB Statistical Data Ware-
total euro area gross government debt is- house

suance

Anmerkung: Diese Tabelle bietet einen Uberblick Gber die in den Regressionen verwendeten Variablen.

Dezernat Zukunft

Institut far Makrofinanzen

Tabelle 6
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Deskriptive Statistiken

Mean SD Min Max N
Spread 0.066 0.086 -0.250 0.340 192
Debt 66.737 25.716 23.600 110.900 192
Budget -1.570 4.497 -17.978 8.804 192
PBudget 1.872 1.455 -0.567 4710 168
Growth 2.800 1.476 0.365 6.806 192
CA -1.312 5.603 -11.709 9.635 192
REER 102.214 1.682 98.467 106.575 192

Liquidity 10.958 10.536 0.000 35,517 168

Anmerkung: Diese Tabelle enthalt deskriptive Statistiken zu
Spreads, einer Reihe von makro-fiskalischen
Fundamentaldaten und der Liquiditat Uber den
Analysezeitraum 2005M1-2006M12, die fur die Analyse im
Haupttext verwendet wurden.

Dezernat Zukunft

Institut fur Makrofinanzen

Tabelle 7
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Spreads auf Staatsanleihezinsen im Euroraum nach Léandern

— Osterreich — Spanien  — Irland — Niederlande
Prozentpunkte — Belgien Frankreich — Italien — Portugal

15

v T T T—
2004M1 2009M1 2014M1 2019M1

Jahr

Anmerkung: Diese Abbildung zeigt die Entwicklung der Spreads auf die Renditen zehnjahriger
Staatsanleihen von ausgewahlten Eurostaaten im Zeitraum 1999M1-2019M12 in Prozentpunkten.

Dezernat Zukunft

Institut fir Makrofinanzen

Abbildung 4
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B.2 Bonitatsbewertungen von Staaten

Bonitdtsbewertungen von ausgewdhlten Eurostaaten

— Osterreich — Spanien  — Irland — Niederlande
Rating — Belgien Frankreich — Italien — Portugal
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Anmerkung: Diese Abbildung zeigt die Entwicklung der Kreditratings der Lander des Euroraums, die in
die Analyse im Haupttext einbezogen wurden, im Zeitraum 2003M1-2012M12. Die Abbildung
enthalt nur die von S&P Global Ratings, Moody's oder Fitch vergebenen Ratings, wobei zu jedem
Zeitpunkt das niedrigste von einer dieser Institutionen vergebene Rating angegeben wird. Die
vertikale Linie bei 2005M7 markiert den Zeitpunkt der Ankindigung des SL-Ereignisses. Der
schattierte Bereich zeigt den Analysezeitraum 2005M1-2006M12. Die horizontalen Linien grenzen die
Bewertungsbereiche ab.

Dezernat Zukunft
Institut fir Makrofinanzen

Abbildung 5
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Bonitatshewertungen von Deutschland und Griechenland

Rating ——— Deutschland ———— Griechenland
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2002M1 2004M1 2006M1 2008M1 2010M1 2012M1

Jahr

Anmerkung: Diese Abbildung zeigt die Entwicklung der Kreditratings von Deutschland und Griechenland
im Zeitraum 2003M1-2012M12. Die Abbildung enthalt nur die von S&P Global Ratings, Moody's oder Fitch
vergebenen Ratings, wobei zu jedem Zeitpunkt das niedrigste von einer dieser Institutionen vergebene
Rating angegeben wird. Die vertikale Linie bei 2006M7 markiert den Zeitpunkt der Ankindigung des
SL-Ereignisses. Der schattierte Bereich zeigt den Analysezeitraum 2005M1-2006M12. Die horizontalen
Linien grenzen die Bewertungsbereiche ab.

Dezernat Zukunft

Institut fir Makrofinanzen

Abbildung 6
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Spreads auf Staatsanleihezinsen und die Single List
(ratingbasierter Vergleich)

Spread
(1) (2) (3) (4)
SL2005M7 « ppA -0.0528"* 0.0593
(0.0125) (0.0652)
S12005M7 « Rating -0.0179*** -0.0063
(0.0041) (0.0092)
Debt -0.0012 0.0064 -0.0012 0.0009
(0.0053) (0.0078) (0.0053) (0.0065)
Debt? 0.0001** 0.0000 0.0001™* 0.0001
(0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0000)
Budget 0.0017*** 0.0037*** 0.0017"* 0.0035™**
(0.0006) (0.0005) (0.0006) (0.0005)
PBudget -0.0071 -0.0350* -0.0028 -0.0463"**
(0.0050) (0.0209) (0.0050) (0.0166)
Growth 0.0105 0.0458™** 0.0053 0.0495™**
(0.0081) (0.0134) (0.0082) (0.0133)
CA -0.0003 -0.0006 0.0005 0.0030
(0.0038) (0.0047) (0.0037) (0.0042)
REER 0.0014 0.0330™ -0.0003 0.0269™*
(0.0048) (0.0143) (0.0047) (0.0123)
Liquidity 0.0005 0.0006 0.0009 0.0007
(0.0007) (0.0006) (0.0007) (0.0006)
512005M7 « pept 0.0021 0.0082*
(0.0069) (0.0048)
S12005M7 » pept? -0.0000 -0.0001*
(0.0001) (0.0000)
S12005M7 « pyiget -0.0043%** -0.0042%**
(0.0009) (0.0009)
S12005M7 « pRydget 0.0218 0.0326™
(0.0196) (0.0163)
S12005M7 « Growth -0.0833%* -0.0891%*
(0.0162) (0.0154)
S12005M7 « A 0.0046 0.0015
(0.0044) (0.0031)
512005M7 » REER -0.0223 -0.0155
(0.0144) (0.0123)
Time FE Yes Yes Yes Yes
Country FE Yes Yes Yes Yes
Adj. R? 0.925 0.951 0.925 0.950
Observations 144 144 144 144

Anmerkung: Diese Tabelle zeigt Schatzungen zu den Auswirkungen des
SL-Ereignisses auf die Spreads auf Staatsanleihezinsen von Landern mit
AAA-Rating im Vergleich zu Landern mit einem niedrigeren Rating als AAA
im  Zeitraum 2005M1-2006M12. Die Ergebnisvariable ist der
landerspezifische Renditespread einer Staatsanleihe mit zehnjahriger
Laufzeitim Vergleich zu Deutschland. Bei der Behandlungsvariable handelt
es sich um die Interaktion zwischen einem Zeitdummy, der ab dem
Zeitpunkt der Ankundigung der Single List in 2005M7 gleich eins ist, und
entweder einem bindren Prime-Rating-Dummy oder einer kontinuierlichen
Ratinﬁvariable. Weitere Kontrollen werden in den Spalten (1) und (3)
unabhdangig voneinander hinzugeflgt und in den Spalten (2) und (4) mit
dem Zeit ummP/ interagiert. Spalten (1) und (2) zeigen Koeffizienten fur die
bindre Behandlungsvariable, Spalten (3) und (4) fur die kontinuierliche
Behandlunésvariable. Alle Re%ressionen enthalten feste Zeit- und
Landereffekte. Die Standardfehler in Klammern sind robust gegenuber
Heteroskedastizitat und Autokorrelation. Die Sterne zeigen das 10%-, 5%-
bzw. 1%-Signifikanzniveau an.
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HINTERGRUNDPAPIER

Koeffizienten im Zeitraum um das SL-Ereignis
(ratingbasierter Vergleich)

In Basispunkten
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Anmerkung: Diese Abbildung zeigt die Regressionskoeffizienten und
Konfidenzintervalle fur die Differenz der Spreads zwischen Landern mit einem
niedrigeren Rating als AAA und Landern mit einem AAA-Rating in jedem Monat
rund um das SL-Ereignis. Der Koeffizient ist zum Zeitpunkt 2005M6, d. h. im Monat
vor dem SL-Ereignis, auf null normiert. Die vertikalen Linien geben
99%-Konfidenzintervalle auf der Grundlage von Standardfehlern an, die gegentber
Heteroskedastizitat und Autokorrelation robust sind. Die vertikale Linie bei 2005M7
markiert die Anktndigung des SL-Ereignisses.
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HINTERGRUNDPAPIER

Spreads auf Staatsanleihezinsen und
die Single List (inkl. Kontinuierlicher

. o
Ratingvariable)
Spread
Q)] ) (3) 4)
SL2905M7 " periphery 0.0304* 01671
(0.0158) (0.0400)
512005M7 . Correlation -0.0915* -0.5183"**
(0.0438) (0.1401)
Rating -0.0018 0.0391 -0.0017 0.0143
(0.0103) (0.0387) (0.0103) (0.0391)
Debt 0.0042 -0.0089 0.0037 -0.0113
(0.0050) (0.0084) (0.0049) (0.0086)
Debt? 0.0000 0.0001** 0.0000 0.0001**
(0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0001)
Budget 0.0019%* 0.0032%** 0.0019" 0.0031%*
(0.0007) (0.0005) (0.0007) (0.0005)
PBudget -0.0053 -0.0158 -0.0055 -0.0437*
(0.0056) (0.0193) (0.0056) (0.0177)
Growth 0.0059 0.0067 0.0055 0.0064
(0.0090) (0.0141) (0.0090) (0.0146)
cA -0.0056 -0.0110" -0.0053 -0.0093*
(0.0035) (0.0047) (0.0034) (0.0049)
REER -0.0111 0.0322"* -0.0098 0.0272**
(0.0068) (0.0117) (0.0062) (0.0117)
Liquidity 0.0007 0.0009 0.0007 0.0009
(0.0008) (0.0006) (0.0008) (0.0006)
SL2005M7 ¢ Rating -0.0503 -0.0242
(0.0384) (0.0385)
512005M7 . pebt 0.0199" 0.0226"*
(0.0079) (0.0083)
512005M7 x peb? -0.0002** -0.0002*
(0.0001) (0.0001)
S12005M7 . uqget -0.0039%** -0.0038"*
(0.0009) (0.0009)
SL2005M7 x ppydget 0.0037 0.0315%
(0.0183) (0.0167)
512005M7 . Growth -0.0522"** -0.0507***
(0.0155) (0.0157)
SL2005M7 » cp 0.0179"* 0.0159"*
(0.0053) (0.0054)
5L2005M7 » REER -0.0195* -0.0146
(0.0112) (0.0113)
Time FE Yes Yes Yes Yes
Country FE Yes Yes Yes Yes
Adj. R? 0.914 0.953 0.914 0.953
Observations 144 144 144 144

Anmerkung: Diese Tabelle zeigt Schatzungen zu den
Auswirkungen des SL-Ereignisses auf die Spreads auf
Staatsanleihezinsen der Peripherielander im Vergleich zu
denen der Kernlander im Zeitraum 2005M1-2006M12.
Die entsprechenden Regressionsgleichungen sind (1) und
(2). Die Ergebnisvariable ist der landerspezifische
Renditespread einer Staatsanleihe mit zehnjahriger
Laufzeit im Vergleich zu Deutschland. Bei ger
Behandlungsvariable handelt es sich um die Interaktion
zwischen einem Zeitdummy, der ab dem Zeitpunkt der
Ankundigung der Single List 2005M7 gleich eins ist, und
entweder einem binaren Peripherie—Dumm?/ oder einer
kontinuierlichen  Schockkorrelationsvariable.  Weitere
Kontrollen werden in den Spalten (1) und (3) unabhangig
voneinander hinzugeflgt und in den Spalten (2) und (4)
mit dem Zeitdummy interagiert. Das Kreditrating wird
durch eine kontinuierliche Ratingvariable bericksichtigt.
Spalten (1) und (2) zeigen Koeffizienten fur die binare
Behandlungsvariable, Spalten (3) und (4) fur die
kontinuierliche Behandlungsvariable. Alle Regressionen
enthalten feste  Zeit- und Landereffekte. Die
Standardfehler in Klammern sind robust gegentber
Heteroskedastizitat und Autokorrelation. Die Sterne
zeigen das 10%-, 5%- bzw. 1%-Signifikanzniveau an.
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HINTERGRUNDPAPIER

Spreads auf Staatsanleihezinsen und die Single
List (2004M7-2007M7)

Spread
(1) (2) (3) (4)
S12005M7 " periphery 0.0352°% 0.1039%
(0.0104) (0.0405)
SL2005M7 . Correlation -0.1094** -0.3217*
(0.0289) (0.1303)
Debt 0.0057* -0.0023 0.0052* -0.0021
(0.0030) (0.0055) (0.0030) (0.0055)
Debt? 0.0000 0.0001* 0.0000 0.00071*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Budget 0.0010™ 0.0033"* 0.0010™ 0.0033"*
(0.0005) (0.0005) (0.0005) (0.0005)
PBudget -0.0174™* -0.0244" -0.0170™* -0.0235™*
(0.0025) (0.0035) (0.0024) (0.0036)
Growth 0.0020 0.0162" 0.0021 0.0117
(0.0046) (0.0096) (0.0045) (0.0113)
CA -0.0045™ -0.0078™* -0.0040* -0.0097**
(0.0021) (0.0033) (0.0021) (0.0038)
REER -0.0045 0.0125" -0.0030 0.0180™**
(0.0035) (0.0058) (0.0032) (0.0060)
Liquidity 0.0003 0.0001 0.0003 0.0002
(0.0005) (0.0005) (0.0005) (0.0005)
S12005M7 . ppp -0.1050** -0.0614
(0.0525) (0.0464)
512005M7 x pept 0.0115™ 0.0101*
(0.0057) (0.0053)
512005M7 . pept? -0.0001** -0.0001*
(0.0000) (0.0000)
512005M7 . Budget -0.0037*** -0.0036***
(0.0008) (0.0008)
512005M7 . ppygget 0.0073 0.0074
(0.0047) (0.0047)
S12005M7 . Growth -0.0274* -0.0207*
(0.0109) (0.0123)
SL2005M7 . cp 0.0071** 0.0093"
(0.0029) (0.0037)
S12005M7 x REER 0.0018 -0.0046
(0.0063) (0.0062)
TimeFE Yes Yes Yes Yes
CountryFE Yes Yes Yes Yes
Adj. R? 0.912 0.935 0.914 0.935
Observations 144 144 144 144

Anmerkung: Diese Tabelle zeigt Schatzungen zu den Auswirkungen des
SL-Ereignisses auf die Spreads von Staatsanleihen der Peripherielander im
Vergleich zu denen der Kernlander im Zeitraum 2004M7-2007M7. Die
entsprechenden Regressionsgleichungen sind (1) und (2). Die abhangige
Variable ist der ldnderspezifische Renditespread einer Staatsanleihe mit
zehnjahriger Laufzeit im Vergleich zu Deutschland. Bei der Behandlungs-
variable handelt es sich um die Interaktion zwischen einem Zeitdummy,
der ab dem Zeitpunkt der Ankindigung der Single List in 2005M7 gleich
eins ist, und entweder einem bindaren Peripherie-Dummy oder einer
kontinuierlichen Schockkorrelationsvariable. Weitere Kontrollen werden in
den Spalten (1) und (3) unabhangig voneinander hinzugefiigt und in den
Spalten (2) und (4) mit dem Zeitdummy interagiert. Spalten (1) und (2)
zeigen Koeffizienten fur die bindare Behandlungsvariable, Spalten (3) und (4)
fur die kontinuierliche Behandlungsvariable. Alle Regressionen enthalten
feste Zeit- und Landereffekte. Die Standardfehler in Klammern sind robust
gegenUber Heteroskedastizitat und Autokorrelation. Die Sterne zeigen das
10%-, 5%- bzw. 1%-Signifikanzniveau an.
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HINTERGRUNDPAPIER

Wirkungsmechanismen der bedingten Notenbankfahigkeit
(binar, 2004M7-2007M7)

Spread
Q)] (2) (3) (4) (5) (6) 7

512005M7 . periphery 0.1039™ 0.051 7% 0.1083* 0.1116" 0.1099"* 0.0729 0.0768*

(0.0405) (0.0245) (0.0608) (0.0612) (0.0377) (0.0503) (0.0424)
§12005M7  A242005M6 _0.1050™

(0.0525)
SL2005M7 x pep2005M6 0.0001

(0.0006)
512005M7 gy qlget2005M6 0.0031
(0.0066)
SL2005M7 xppuciget2005M6 -0.0344*
(0.0204)
SL2005M7 . Growth2005M6 -0.0242
(0.0189)
§12005M7 -42005M6 0.0045
(0.0035)
5L2005M7 - REgR2005M6 -0.0100
(0.0108)

TimeFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
CountryFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
InteractedControls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Adj. R? 0.935 0.922 0.925 0.909 0.933 0.933 0.932
Observations 144 144 144 144 144 144 144

Anmerkung: Diese Tabelle zeigt Schatzungen zu den Auswirkungen des SL-Ereignisses auf die Spreads von
Staatsanleihen der Peripherielander im Vergleich zu denen der Kernlander bzw. im Vergleich zu Landern mit
unterschiedlichen makrofiskalischen Fundamentaldaten im Zeitraum 2004M7-2007M7. Die entsprechende Regres-
sionsgleichung ist (3). Die Ergebnisvariable ist der landerspezifische Renditespread einer Staatsanleihe mit
zehnjahriger Laufzeit im Vergleich zu Deutschland. Bei den Behandlungsvariablen handelt es sich um Interaktionen
zwischen einem Zeitdummy, der ab dem Zeitpunkt der Ankindigung der Single List in 2005M7 gleich eins ist, und
dem bindren Peripherie-Dummy sowie, je Spalte, dem Wert eines makrofiskalischen Fundamentalfaktors im Monat
vor dem SL-Ereignis. Weitere Kontrollen werden sowohl unabhan i%<als auch interagiert mit dem Zeitdummy
hinzugefugt. Alle Regressionen enthalten feste Zeit- und Landereffekte. Die Standardfehler in Klammern sind
robust gegenlber Heteroskedastizitdt und Autokorrelation. Die Sterne zeigen das 10%-, 5%- bzw. 1%-Signifikan-
zniveau an.
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HINTERGRUNDPAPIER

Wirkungsmechanismen der bedingten Notenbankfahigkeit (kontinuierlich,
2004M7-2007M7)

Spread
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

SL2005M7 " Correlation -0.3217% -0.1294 -0.2883* -0.3673% -0.2969™* -0.2211 -0.2230%

(0.1303) (0.0910) (0.1692) (0.1779) (0.0997) (0.2106) (0.1092)
§12005M7 o A242005M6 _0.0614

(0.0464)
§12005M7 pyop,+2005M6 -0.0002

(0.0002)
512005M7 x gy glget2005M6 0.0014
(0.0024)
SL2005M7 x ppyciger2005M6 -0.0185
(0.0158)
SL2005M7 - Growth?005M6 -0.0154
(0.0196)
§12005M7 o ~42005M6 0.0068
(0.0058)
§12005M7 o pEER2005M6 _0.0205™
(0.0087)

TimeFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
CountryFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
InteractedControls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Adj. R? 0.935 0.922 0.926 0.911 0.933 0.933 0.932
Observations 144 144 144 144 144 144 144

Anmerkung: Diese Tabelle zeigt Schatzungen zu den Auswirkungen des SL-Ereignisses auf die Spreads von
Staatsanleihen der Peripherielander im Vergleich zu denen der Kernlander bzw. im Vergleich zu Landern mit
unterschiedlichen makrofiskalischen Fundamentaldaten im Zeitraum 2004M7-2007M7. Die entsprechende Regres-
sionsgleichung ist (4). Die Ergebnisvariable ist der landerspezifische Renditespread einer Staatsanleihe mit
zehnjahriger Laufzeit im Vergleich zu Deutschland. Bei den Behandlungsvariablen handelt es sich um Interaktionen
zwischen einem Zeitdummy, der ab dem Zeitpunkt der Ankundigung der Single List in 2005M7 gleich eins ist, und
der kontinuierlichen Schockkorrelationsvariable sowie, je Spalte, dem Niveau eines makrofiskalischen Fundament-
alfaktors im Monat vor dem SL-Ereignis. Weitere Kontrollen werden sowohl unabhangig als auch interagiert mit
dem Zeitdummy vorgenommen. Alle Regressionen enthalten feste Zeit- und Landereffekte. Die Standardfehler in
Klammern sind robust gegenlber Heteroskedastizitat und Autokorrelation. Die Sterne zeigen das 10%-, 5%- bzw.
1%-Signifikanzniveau an.
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HINTERGRUNDPAPIER

Spreads auf Staatsanleihezinsen und die Single
List (2004M7-2008M8)

Spread
(1) (2) (3) (4)
512005M7 x periphery 0.0563"* 0.2206™*
(0.0123) (0.0412)
512905M7 x Correlation -0.1764"* -0.6225"*
(0.0342) (0.1479)
Debt 0.0099"* -0.0199™* 0.0090"** -0.0158™
(0.0026) (0.0059) (0.0026) (0.0064)
Debt? -0.0001™* 0.00071™* -0.0001** 0.0001**
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Budget 0.0001 0.0028"* 0.0001 0.0027*
(0.0005) (0.0006) (0.0005) (0.0006)
PBudget -0.0081%* -0.0184* -0.0075™** -0.0167**
(0.0019) (0.0037) (0.0019) (0.0040)
Growth -0.0031 0.0044 -0.0028 0.0004
(0.0047) (0.0097) (0.0046) (0.0121)
cA 0.0056™ -0.0023 0.0061%* -0.0049
(0.0024) (0.0035) (0.0023) (0.0042)
REER 0.0017 0.0026 0.0033 0.0173**
(0.0035) (0.0051) (0.0032) (0.0053)
Liquidity -0.0009 -0.0008 -0.0008 -0.0008
(0.0008) (0.0008) (0.0008) (0.0007)
S12005M7 % ppA -0.1616"* -0.0653
(0.0517) (0.0525)
512005M7 . pept 0.0267** 0.0216"*
(0.0057) (0.0060)
512005M7 x pept? -0.0002** -0.0002"*
(0.0000) (0.0000)
512005M7 x Byget -0.0031*** -0.0029"*
(0.0009) (0.0009)
512005M7 x ppygget 0.0157"* 0.0146™*
(0.0041) (0.0044)
512005M7 % Growth -0.0151 -0.0094
(0.0114) (0.0135)
SL2005M7 x CA 0.0102*** 0.0136***
(0.0029) (0.0040)
S12005M7 « REER 0.0158* 0.0018
(0.0061) (0.0063)
TimeFE Yes Yes Yes Yes
CountryFE Yes Yes Yes Yes
Adj. R? 0.926 0.940 0.927 0.939
Observations 144 144 144 144

Anmerkung: Diese Tabelle zeigt Schatzungen zu den Auswirkungen
des SL-Ereignisses auf die Spreads von Staatsanleihen der Peripheri-
elander im Vergleich zu denen der Kernldander im Zeitraum
2004M7-2008M8. Die entsprechenden Regressionsgleichungen sind (1)
und (2). Die abhangige Variable ist der landerspezifische Renditespread
einer Staatsanleihe mit zehnjahriger Laufzeit im Vergleich zu Deutsch-
land. Bei der Behandlungsvariable handelt es sich um die Interaktion
zwischen einem Zeitdumm?/, der ab dem Zeitpunkt der Ankindigung
der Single List in 2005M7 gleich eins ist, und entweder einem binaren
Peripherie-Dummy oder einer kontinuierlichen Schockkorrelationsvari-
able. Weitere Kontrollen werden in den Spalten (1) und (3) unabhangig
voneinander hinzugefiigt und in den Spalten (2) und (4) mit dem Zeit-
dummy interagiert. Spalten (1) und (2) zeigen Koeffizienten fir die
bindre Behandlungsvariable, Spalten (3) und (4) fur die kontinuierliche
Behandlungsvariable. Alle Regressionen enthalten feste Zeit- und
Landereffekte. Die Standardfehler in Klammern sind robust gegentiber
Heteroskedastizitat und Autokorrelation. Die Sterne zeigen das 10%-,
5%- bzw. 1%-Signifikanzniveau an.
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HINTERGRUNDPAPIER

Wirkungsmechanismen der bedingten Notenbankfahigkeit

(bindr, 2004M7-2008M8)

Spread
(1) ) 3) (4) (6) )

S12005M7 x " periphery 0.2206™* 0.0490™ 0.0988 0.2423"* 0.2265* 0.2738"* 0.2417

(0.0412) (0.0246) (0.0668) (0.0580) (0.0363) (0.0537) (0.0454)
§12005M7  Aa42005M6 _0.1616™**

(0.0517)
5L2005M7  pep2005M6 0.0011

(0.0007)
512005M7 By dlget2005M6 -0.0128*
(0.0075)
512005M7 x - ppyglget2005M6 -0.0083
(0.0202)
SL2005M7 x Growth?005M6 -0.0027
(0.0193)
§12005M7 o ~42005M6 0.0140%*
(0.0038)
§12005M7 o prER2005M6 0.0069
(0.0097)

TimeFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
CountryFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
InteractedControls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Adj. R? 0.940 0.938 0.939 0.937 0.940 0.936 0.937
Observations 144 144 144 144 144 144 144

Anmerkung: Diese Tabelle zeigt Schatzungen zu den Auswirkungen des SL-Ereignisses auf die Spreads von
Staatsanleihen der Peripherielander im Vergleich zu denen der Kernlander bzw. im Vergleich zu Landern mit
unterschiedlichen makrofiskalischen Fundamentaldaten im Zeitraum 2004M7-2008M8. Die entsprechende Regres-
sionsgleichung ist (3). Die Ergebnisvariable ist der ldnderspezifische Renditespread einer Staatsanleihe mit
zehnjahriger Laufzeit im Vergleich zu Deutschland. Bei den Behandlungsvariablen handelt es sich um Interaktionen
zwischen einem Zeitdummy, der ab dem Zeitpunkt der Anklndigung der Single List in 2005M7 gleich eins ist, und
dem bindren Peripherie-Dummy sowie, je Spalte, dem Wert eines makrofiskalischen Fundamentalfaktors im Monat
vor dem SL-Ereignis. Weitere Kontrollen werden sowohl unabhangig als auch interagiert mit dem Zeitdummy
hinzugeflgt. Alle Regressionen enthalten feste Zeit- und Landereffekte. Die Standardfehler in Klammern sind
robust gegentber Heteroskedastizitdt und Autokorrelation. Die Sterne zeigen das 10%-, 5%- bzw. 1%-Signifikan-

zniveau an.
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HINTERGRUNDPAPIER

Wirkungsmechanismen der bedingten Notenbankfahigkeit (kontinuierlich,

2004M7-2008M8)
Spread
(1) (2) 3) (4) (5) (6) (7)
SL2005M7 "« Correlation -0.6225"* -0.1032 -0.4918™* -0.6343%* -0.6068™* -0.9169™* -0.5431%
(0.1479) (0.0910) (0.1701) (0.1580) (0.1127) (0.2196) (0.1385)
§/2005M7  2242005M6 -0.0653
(0.0525)
SL2005M7 x pepp2005M6 0.0004*
(0.0002)
SL2005M7 - Buciger2005M6 -0.0014
(0.0027)
512005M7 . ppyiget2005M6 0.0236
(0.0178)
SL2005M7 - Growth?005M6 0.0183
(0.0230)
§2005M7  -42005M6 0.0219°*
(0.0061)
§2005M7  pEpp2005M6 _0.0241%
(0.0081)
TimeFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
CountryFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
InteractedControls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Adj. R? 0.939 0.937 0.937 0.937 0.938 0.934 0.935
Observations 144 144 144 144 144 144 144

Anmerkung: Diese Tabelle zeigt Schatzungen zu den Auswirkungen des SL-Ereignisses auf die Spreads von
Staatsanleihen der Peripherielander im Vergleich zu denen der Kernlander bzw. im Vergleich zu Landern mit
unterschiedlichen makrofiskalischen Fundamentaldaten im Zeitraum 2004M7-2008M8. Die entsprechende Regres-
sionsgleichung ist (4). Die Ergebnisvariable ist der landerspezifische Renditespread einer Staatsanleihe mit
zehnjahriger Laufzeit im Vergleich zu Deutschland. Bei den Behandlungsvariablen handelt es sich um Interaktionen
zwischen einem Zeitdummy, der ab dem Zeitpunkt der Ankundigung der Single List in 2005M7 gleich eins ist, und
der kontinuierlichen Schockkorrelationsvariable sowie, je Spalte, dem Niveau eines makrofiskalischen Fundament-
alfaktors im Monat vor dem SL-Ereignis. Weitere Kontrollen werden sowohl unabhangig als auch interagiert mit
dem Zeitdummy vorgenommen. Alle Regressionen enthalten feste Zeit- und Landereffekte. Die Standardfehler in
Klammern sind robust gegenuber Heteroskedastizitat und Autokorrelation. Die Sterne zeigen das 10%-, 5%- bzw.
1%-Signifikanzniveau an.
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