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Zinsspreads auf europdische Anleihen:
Finanzmarkte verstarken Druck zu mehr

Haushaltsdisziplin

Der seit der Finanzkrise steile Anstieg der Zinsdifferen-
zen zwischen europdischen Staatsanleihen bringt meh-
rere Mitgliedsldnder der europdischen Wdhrungsunion
(EWU) unter erhebliche Refinanzierungsschwierigkeiten
und wirft die Frage nach den Ursachen auf. Dieser Be-
richt fasst die Ergebnisse einer aktuellen DIW- Studie zu-
sammen'. Sie untersucht, in wiefern die fiskalische Lage
einzelner Ldnder deren Zins in die Hohe treibt, oder ob
die Finanzmdrkte das Kreditrisiko zunehmend stdrker
einpreisen. Wir finden, dass die Finanzmdrkte in den
Jahren vor der Finanzkrise eine recht eingeschrdnkte Ri-
sikowahrmehmung hatten und kaum zwischen einzelnen
Ldndern unterschieden. Doch bereits Ende 2006, zwei
Jahre vor dem Fall der Investmentbank Lehman, wurden
die Finanzmdrkte generell risiko-averser und begannen,
Deutschland einen Zinsvorteil als Ausdruck eines ,Si-
cherer-Hafen"Status zu geben. Ein weiteres Jahr spéter
erhéhten die Mdrkte ihren Preis fiir eingegangenes Kre-
ditrisiko, indem sie stcrker auf eine Verschlechterung der
Fiskalsituation eines Landes reagierten.

1 Vgl. Bernoth, K., Erdogan, B.: Sovereign Bond Yield Spreads: A Time-
Varying Coefficient Aproach. DIW Discussion Papers No. 1078. Berlin
2010.
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Nach der Einfithrung der Europiischen Wihrungs-
union haben Finanzmirkte bei ihrer Risikobeurtei-
lung von Staatsanleihen kaum noch zwischen den
einzelnen Ausgabelindern unterschieden. Zunichst
konvergierten die langfristigen Zinsen auf Staatsan-
leihen mit dem Resultat, dass sich die Zinsdifferenzen
im Vergleich zum Benchmark-Land Deutschland auf
historisch niedrigem Niveau von weniger als 50 Basis-
punkten bewegten (Abbildung 1). Nach dem Ausbruch
der globalen Finanzkrise 2007/2008 begannen die
Zinsspreads auf europiische Staatsanleihen stark zu
divergieren. Einige europdische Linder, wie zum Bei-
spiel Griechenland oder Irland, mussten im Frithjahr
2010 — dem Hohepunkt der europiischen Schulden-
krise — Zinsaufschlige in Rekordhohe von bis zu 300
Basispunkten im Vergleich zu Deutschland auf ihre
Staatsanleihen in Kauf nehmen.

Eine wirtschaftspolitisch relevante Frage ist, welche
Faktoren die Zinsaufschlige auf europdische Staats-
anleihen beeinflussen. Der allgemeine Konsens
einer Reihe von Studien ist, dass Zinsspreads im
Euroraum sowohl durch linderspezifische als auch
linderiibergreifende Faktoren beeinflusst werden.
Die linderspezifischen Faktoren spiegeln unter an-
derem Primien fiir das Ausfallrisiko und mangelnde
Marktliquiditit wider. Demnach erhalten Linder mit
groflen und liquiden Bondmirkten einen Zinsvorteil.
Auflerdem verlangen Investoren von Lindern mit
hoher Staatsverschuldung und/oder hoher Defizit-
quote eine héhere Risikoprimie als von Lindern
in einer giinstigeren fiskalischen Situation. Danach
sind Zinsdifferenzen Ausdruck herrschender Markt-
disziplin. Die linderiibergreifenden Faktoren, welche
die Hohe der Zinsspreads beeinflussen, werden mit
der generellen Risikobereitschaft von Investoren be-
schrieben. In Zeiten grofRerer Risikoaversion ziehen
Investoren ihr Geld aus riskanteren Investitionen
zuriick und investieren dieses stattdessen bevorzugt
in als sicher angesehene Wertpapiere, wie zum Bei-
spiel deutsche Staatsanleihen. In der Folge sinkt die
Zinsbelastung auf deutsche Anleihen, und die Zins-
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spreads der tibrigen EWU-Linder steigen (, Sicherer-
Hafen“-Motiv).

Der steile Anstieg der Zinsspreads in den letzten Quar-
talen verstirkt die Vermutung, dass der starke Anstieg
der Zinsspreads wihrend der Finanzkrise nicht alleine
auf eine Verschlechterung der makrodkonomischen
Fundamentaldaten, wie etwa die Fiskalsituation oder
allgemeine Risikoaversion von Investoren, zurtick-
zufithren ist. Auch der Preis, den Finanzakteure fiir
ihr eingegangenes Risiko verlangen, scheint mit der
Zeit zu varileren und hat zuletzt stark zugenommen.
Dies bedeutet, dass der Zusammenhang zwischen
erklirenden Variablen, wie zum Beispiel der Staats-
schulden- oder Defizitquote eines Landes, und den
Zinsspreads von Staatsanleihen nicht konstant ist,
sondern sich mit der Zeit verindert. Herkémmliche,
einfache lineare Schitzmethoden, wie sie bisher ver-
wendet wurden, sind nicht geeignet, um diese nicht-
linearen Dynamiken adiquat zu modellieren.>

Unkonventionelle Schatzmethoden fiihren
zu genaueren Ergebnissen

In der zugrunde liegenden DIW-Studie widmen wir
uns dem Modellierungsproblem, indem wir mit Hilfe
eines nicht-parametrischen Ansatzes zeitvariierende
Koeffizienten der Determinanten von Zinsspreads
bestimmen (Kasten). Die Bestimmung von zeitvariie-
renden Koeffizienten erméglicht es zu beurteilen, auf
welche Faktoren die gegenwirtige Entwicklung der
innereuropiischen Zinsdifferenzen zuriickzufiithren
ist. Eine solche Analyse ist von grofRer Bedeutung,
um den Verlauf der Zinsspreads wirtschaftspolitisch
richtig einordnen zu kénnen, und um zu beurteilen,
ob der derzeitige Verlauf einer Korrektur von wirt-
schaftspolitischer Seite bedarf.

Zinsspreads von zehn Landern seit Beginn
der Wahrungsunion untersucht

In der vorliegenden Analyse werden die Zinsen auf
Staatsanleihen von zehn Euroldndern untersucht: Bel-
gien, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Ita-
lien, Niederlande, Osterreich, Portugal und Spanien.
Der untersuchte Zeitraum liuft vom ersten Quartal
1999 bis zum ersten Quartal 2010. Die Zinsspreads
werden als Zinsdifferenzen zwischen den zehnjih-
rigen Benchmark-Bonds der einzelnen Linder und
dem Deutschen Bund mit zehnjihriger Laufzeit am
Ende des jeweiligen Quartals berechnet.

2 Lineare Schatzer mit Strukturbruch-Dummies setzen beispielsweise
voraus, dass man den Zeitpunkt des Strukturbruchs kennt und nicht
endogen bestimmt, wie in unserem Fall. AuBerdem ist anzunehmen, dass
die Veranderung der Koeffizienten nicht sprunghaft verlauft, sondern
gleichméBig tber den Zeitverlauf.
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Abbildung 1

Zinsspreads auf europaische Staatsanleihen zwischen 1999
und 2010

In Basispunkten
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Anmerkung: Die Zinsspreads berechnen sich als die Zinsdifferenzen am Ende des jeweiligen Quartals zwi-
schen den 10-jahrigen Benchmark-Bonds der einzelnen Lander und dem Deutschen Bund mit 10-jahriger
Laufzeit. Die griechischen Zinsspreads vor 2001 sind um Wechselkursrisikopramien bereinigt.

Quelle: Bernoth, K., Erdogan, B.: Sovereign Bond Yield Spreads: A Time-Varying

Coefficient Aproach. DIW Discussion Papers No. 1078. Berlin 2010. DIW Berlin 2010

Mit der Finanzkrise stiegen die Zinsdifferenzen innerhalb der EWU steil an.

Abbildung 2

Zinsunterschied zwischen Unternehmensanleihen niedriger
Bonitit und sicheren Staatsanleihen in den USA (BBB-Spread)
In Prozent

0
‘ L ‘ 1T ‘ 1T ‘ 1T ‘ 1T ‘ 1T ‘ 1T ‘ 1T 1T ‘ 1T ‘ 1T ‘ L ‘
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: Bernoth, K., Erdogan, B.: Sovereign Bond Yield Spreads: A Time-Varying

Coefficient Aproach. DIW Discussion Papers No. 1078. Berlin 2010. DIW Berlin 2010

Auch die allgemeine Risikoaversion stieg mit dem Ausbruch der Finanzkrise steil an.

Die Zinsspreads werden auf Variablen regressiert,
die das Ausfallrisiko eines Landes, die Liquiditit des
Bondmarktes und die allgemeine Risikoaversion an
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Nichtparametrische Schatzmethode: Dieses Modell haben wir verwendet

Die Schatzung der zeitvariierenden Koeffizienten der De-
terminanten der Zinsspreads auf EWU Staatsanleihen
erfolgt anhand eines semiparametrischen Fixed-Effects
Paneldatenmodels basierend auf einer additiven nichtpa-
rametrischen Regression. Die nichtparametrischen Metho-
den geben keine funktionale Form der Koeffizienten vor
und sind deshalb vorteilhaft.'

Wir nehmen an, dass die Zinsspreads zwischen den EWU
Landern und Deutschland, y,, mit folgendem Modell be-
schrieben werden:

(1) »,=x, B, +u + v, wobeii=1I.,N die Lander,
t=1.., TdieZeit, y_den Zinsspread und xit = (AP
den Vektor der erkldrenden Variablen der Dimension k be-
zeichnen. Dieser beinhaltet das Ausfallrisiko eines Landes,
die Liquiditat seines Bondmarktes und die generelle Risiko-
aversion. 8 = (B, ..., B,,) beschreibt die zeitvariierenden
Koeffizienten, u, die landerspezifischen fixen Effekte, und
v, misst den Storterm.

Fiir die Schatzung der Koeffizienten zum Zeitpunkt 7 wird
den Beobachtungen nahe ¢ ein starkeres Gewicht zuge-
wiesen als den Beobachtungen, die weiter entfernt vom
Zeitpunkt 7 liegen. Dies geschieht durch die Einfiihrung
einer Gewichtungsmatrix, welche jeder Beobachtung ein
Kernelgewicht der Form k.. (t.5)=K ((t=s)/h) zuordnet,
wobei i die Bandweite oder den Glattungsparameter misst

1 Ein nichtparametrischer zeitvarrierender Schatzer wurde von Robin-
son (1989) eingefiihrt. Hoover et al. (1998) erweiterten den Rahmen
dieses Schatzers auf die longitudinale Dimension. Sun et al. (2009)
entwickelten ein allgemeines variierende-Koeffizienten Paneldaten-
modell mit fixen Effekten. Diese Methodik hat den Vorteil, dass die
fixen Effekte durch ein Kernel gewichtetes Einschritt-Schatzverfahren
abgezogen werden kdnnen. Im Rahmen dieser Arbeit wird das Modell
zeitvariierenden Koeffizienten angepasst.

Vgl. Robinson (1989): Robinson, P.M.: Nonparametric estimation of
time-varying parameters. Berlin 1989.

Vgl. Hoover et al. (1998): Hoover, D.R., Rice, J.A., Wu, C.0., Yang, L.-P:
Nonparametric smoothing estimates of time-varying coefficient mo-
dels with longitudinal data. Biometrika, 85 (4), 1998, 809-822.

Vgl. Sun et al. (2009): Sun, Y., Carroll, R.J., Li, D.: Semiparametric
Estimation of Fixed-Effects Panel Data Varying Coefficient Models.
Emerald Group Publishing Limited, Bingley 2009.

Finanzmirkten messen. Um das Ausfallrisiko eines
Landes zu bestimmen, werden Variablen verwendet,
die die fiskalische Situation eines Landes darstellen.
Dies sind zum einen die Staatsschuldenquote und
zum anderen die fiir das nichste Jahr prognostizierte
Defizitquote eines Landes relativ zum Benchmark-
Land Deutschland. Um die Liquiditit des Bondmark-
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und s = I..., T. In unserem Fall wahlen wir fiir die Kernel-
funktion K eine Gaussianische Verteilungsfunktion.

Die Wahl der optimalen Bandbreite 4 spielt eine wichtige
Rolle fiir die Glattung der Koeffizientenschatzung. Hier-
bei wird ein optimaler Ausgleich zwischen der Varianz
und der Verzerrung (Bias) der Schatzung angestrebt. Je
kleiner die gewahlte Bandbreite # ist, umso schmaler ist
das Zeitfenster rund um den Zeitpunkt z, aus welchem die
Beobachtungen verwendet werden, die fiir die Schatzung
des Koeffizienten f, beriicksichtig werden. Damit verrin-
gertsich die Verzerrung der Koeffizientenschatzung, aber
deren Varianz vergroBert sich aufgrund einer geringeren
Anzahl an Beobachtungen, die der Schatzung unterliegen.
Je gréBer dagegen der Glattungsparameter 4 gewahlt wird,
umso groBeres Gewicht wird auch den Beobachtungen
gegeben, die weiter entfernt vom Zeitpunkt ¢ liegen, fiir
welchen der Koeffizient geschatzt wird. Daher sinkt die
Varianz, aber es steigt die Verzerrung der Schatzung.

Die optimale Bandbreite kann mit dem Kreuzvalidierungs-
verfahren bestimmt werden. Dieses Optimierungsverfahren
berechnet die Bandbreite, mit welcher die durchschnitt-
lichen Fehler bei der Koeffizientenschdtzung minimiert
werden. Gleichzeitig wird beachtet, welchen Einfluss die
Beriicksichtigung jeder einzelnen Beobachtung fiir die
Varianzreduzierung der Schatzung hat. Die optimale Band-
breite in unserem Fall ist A*=1,6.

Ein oft vernachlassigtes Problem in der Literatur ist, dass
Schétzungen basierend auf Glattungsmethoden an den
Randern verzerrt sind, weil der Kernel am Start- und End-
punkt abgeschnitten ist und die Schatzungen an den Ran-
dern auf einseitiger Information beruhen. Dieses Randwert-
problem wird ahnlich wie in Dai und Sperlich (2010)? durch
eine Reduzierung der Bandweiten an den Randern geldst.
Dort verwenden wir eine reduzierte lokale Bandbreite, und
im Innenbereich die optimale (globale).

2 Vgl. Dai and Sperlich (2010): Dai, J., Sperlich, S.: Simple and effec-
tive boundary correction for kernel densities and regression with an
application to the world income and engel curve estimation. Compu-
tational Statistics & Data Analysis, 54 (11), 2010, 2487-2497.

tes eines Landes zu messen, betrachten wir die Diffe-
renz zwischen Nachfrage- und Angebotspreisen des
jeweiligen Bonds. Dieser ,Bid-Ask Spread*, der sehr
stark von der Grofle eines Bondmarktes beeinflusst
wird, misst die Kosten, die mit einem Handel dieser
Anleihe verbunden wiren. Die Allgemeine Risikoaver-
sion von Investoren wird durch den Zinsunterschied
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zwischen Unternehmensanleihen niedriger Bonitit
(Rating BBB) und sicheren Staatsanleihen in den USA
bestimmt. In Zeiten grofler Verunsicherung kann
man eine VergroRerung dieser Zinsdifferenz beobach-
ten, weil die Nachfrage von Investoren nach sicheren
Staatsanleihen steigt und die Nachfrage nach unsiche-
reren Unternehmensanleihen sinkt. Dies war der Fall
nach Ausbruch der Finanzkrise im Herbst 2007, als
man beobachten konnte, dass diese Zinsdifferenz auf-
grund grofier Verunsicherung auf den Finanzmérkten
kontinuierlich anstieg (Abbildung 2).

Finanzmarkte konnen Regierungen zu
mehr Haushaltsdisziplin zwingen

Unsere Untersuchung zeigt, wie die Zinsspreads
europdischer Staatsanleihen im Beobachtungszeit-
raum auf Verinderungen des Schuldenstandes, der
Defizitquote und der Risikoaversion reagiert haben.

Vor der Finanzkrise haben die Finanzmarkte
Kredit- und Ausfallrisiko nur sehr beschrankt
wahrgenommen

Zu Beginn der Wihrungsunion beobachten wir ei-
nen signifikant positiven Zusammenhang zwischen
unserem Maf$ fiir Risikoaversion auf den Finanz-
mirkten und dem Zinsaufschlag, den EWU-Linder
gegeniiber Deutschland zahlen miissen (Abbildung 3).
Deutschland genoss zu diesem Zeitpunkt also einen
»Sicherer-Hafen“-Status und profitierte in wirtschaft-
lich unsicheren Zeiten von Zinsvorteilen. Zwischen
2001 und Ende 2006 dagegen spielte das Niveau
der allgemeinen Risikoaversion keine Rolle mehr in
der Erklirung der intraeuropiischen Zinsspreads.
Deutschland besaft vor dem Ausbruch der Finanzkrise
2007/08 demnach also keinen pauschalen Zinsvorteil
mehr gegeniiber den {ibrigen EWU-Lindern. Dies
ldsst im Nachhinein vermuten, dass die Finanzmarkte
in dieser Periode Kredit- und Ausfallrisiko von Staaten
zu optimistisch beurteilt haben.

Deutschland gewinnt wahrend der Krise
einen ,Sicherer-Hafen"-Status

Seit Ende 2006 hingegen hat der Einfluss des glo-
balen Risikofaktors auf die intraeuropiischen Zins-
spreads wieder kontinuierlich zugenommen. Die
Mirkte begannen bereits zwei Jahre vor dem Fall
der Investmentbank Lehman Brothers, vermehrt
Risiken in den Finanzmirkten wahrzunehmen und
dafiir Risikoprimien zu verlangen. Deutschland hat
wihrend der Finanzkrise demnach wieder einen
,Sicherer-Hafen“-Status erhalten und genief3t damit
einen Zinsvorteil gegeniiber den tibrigen EWU-Staa-
ten in dhnlicher Hohe wie zu Beginn der Wihrungs-
union.
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Abbildung 3

Zeitvariierender Koeffizient fiir MaB der allgemeinen
Risikoaversion (BBB-Spread) zusammen mit dem 95-Prozent-
Konfidenzintervall
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Quelle: Bernoth, K., Erdogan, B.: Sovereign Bond Yield Spreads: A Time-Varying

Coefficient Aproach. DIW Discussion Papers No. 1078. Berlin 2010. DIW Berlin 2010

Bereits ab 2006 haben die Finanzmarkte verstarkt Risiken wahrgenommen.

Abbildung 4
Zeitvariierender Koeffizient fiir die Staatsschuldenquote
zusammen mit dem 95-Prozent-Konfidenzintervall
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Quelle: Bernoth, K., Erdogan, B.: Sovereign Bond Yield Spreads: A Time-Varying

Coefficient Aproach. DIW Discussion Papers No. 1078. Berlin 2010. DIW Berlin 2010

Seit Beginn der Finanzkrise 2007 reagieren die Markte wieder auf die Schuldenquote.

Finanzmarkte erhdhen nach Ausbruch der
Finanzkrise Druck auf Regierungen
zu mehr Haushaltsdisziplin

Zu Beginn der Wihrungsunion haben die Finanz-
mirkte die relative Schuldenquote eines Landes bei
der Zinssetzung von Staatsanleihen beriicksichtigt
(Abbildung 4). Je grofier die Staatsschuld war, umso
hoher war der Zins, den das Land auf seine Anleihen
zu zahlen hatte. In den folgenden Jahren verringer-
te sich der Einfluss der Staatsverschuldung auf die
Zinsbelastung und wurde in einigen Perioden auch
ginzlich insignifikant. Mit Ausbruch der Finanzkrise
im dritten Quartal 2007 begannen die Finanzmirkte
wieder sehr viel empfindlicher auf eine Erhéhung
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Abbildung 5

Zeitvariierender Koeffizient auf Defizitquote zusammen mit
dem 95-Prozent-Konfidenzintervall
In Basispunkten
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Seit dem Beginn der européischen Staatsschuldenkrise 2009 bestrafen die Finanzmarkte
auch die Defizitquote.

Abbildung 6

Zeitvariierender Koeffizient fiir das LiquiditdtsmaB zusammen
mit dem 95-Prozent-Konfidenzintervall
In Basispunkten
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Liquiditat spielt keine Rolle zur Erklarung der Zinsdifferenzen.

der Schuldenquote und das damit verbundene Kre-
ditrisiko eines Landes zu reagieren. Der Anstieg der
Zinsspreads in Reaktion auf eine Schuldenerhéhung
verdreifachte sich zwischen Ende 2007 und Ende
2008. Dank massiver geld- und fiskalpolitischer
Stiitzungsmafinahmen 2009 verringerte sich der
Einfluss der Staatsverschuldung wieder etwas. Die-
se Beruhigung an den Finanzmirkten wihrte aber
nicht lange. Ende 2009, als Mirkte begannen, sich
uber die Nachhaltigkeit griechischer, irischer und
portugiesischer Staatsverschuldung zu sorgen, wuchs
gleichzeitig auch wieder die Risikoprimie auf den
Bondmirkten.

16 Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 51-52,/2010

Krise riickte Staatsverschuldung wieder
in den Fokus der Finanzmarkte

Der Defizitquote eines Landes haben Finanzmirkte
vor der Krise im Gegensatz zur Schuldenquote wenig
bis gar keine Beachtung bei ihrer Zinssetzung gege-
ben. So bewegte sich der Koeffizient des prognosti-
zierten Staatsbudgets im Jahr 2008 um den Nullpunkt
und war weitestgehend insignifikant (Abbildung s5).
Eine Erklirung hierfiir ist, dass der Schuldenstand
eine sehr viel hohere Aussagekraft fiir einen eventuel-
len Staatsbankrott als das jahrliche Budgetdefizit hat.
Erst seit dem Beginn der europiischen Schuldenkrise
Ende 2009 kann man beobachten, dass die Finanz-
mirkte auch die Defizitquote der EWU-Mitgliedslin-
der in ihre Risikobeurteilung mit einbeziehen und
mit héheren Zinsen bestrafen.

Liquiditat spielt keine Rolle in der Erklarung
der Zinsspreads

Liquidititsprimien spielten zu keiner Zeit eine Rolle
in der Erklirung von intraeuropiischen Zinsdifferen-
zen (Abbildung 6). Eine mogliche Erklirung hierfur
ist das hohe Mafl an Integration der europiischen
Bondmirkte nach Einfithrung der Gemeinschafts-
wihrung im Jahr 1999.

Zinsen auf griechische Staatsanleihen
waren lange im Vergleich zu niedrig

Auf Basis der Schitzergebnisse kann der Beitrag der
einzelnen Risikokomponenten zur Erklirung der Ent-
wicklung des Zinsaufschlages Griechenlands im Zeit-
verlauf bestimmt werden (Abbildung 7). die Ergebnisse
deuten darauf hin, dass Griechenland im Vergleich
zu allen anderen EWU-Staaten in Anbetracht seiner
generellen Finanzmarktlage und seiner fiskalischen
Situation einen zu niedrigen Zins auf seine Staatsanlei-
hen gezahlt hat. Dies war der Fall zwischen 2001 und
2004. Eine mogliche Erklirung hierfiir ist, dass die
Finanzmirkte in diesem Zeitraum die Risikobeurtei-
lung griechischer Staatsanleihen auf Basis gefilschter
Statistiken trafen. Die griechische Regierung meldete
offiziell zwischen 2001 und 2003 Defizitquoten, die
sich im Nachhinein als gefilscht und stark geschont
entpuppten. In Wahrheit mussten die Defizitquoten
in diesen drei Jahren um jeweils rund vier Prozent des
BIP nach oben korrigiert wurden. Auch 2008, zum
Hohepunkt der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise,
hitte Griechenland ausgehend von seinem hohen, tat-
sichlichen Schuldenstand im Vergleich zu den tibrigen
EWU-Lindern eigentlich einen wesentlich héheren
Zins zahlen mussen. Griechenland hat also {iber einen
langen Zeitraum hinweg einen Zinsvorteil im Ver-
gleich zu den tibrigen EWU-Lindern erhalten.

Erst seit Ende 2009 beobachten wir, dass Griechen-
land im Vergleich zu den iibrigen Eurolidndern eine
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um bis zu 100 Basispunkte héhere Zinsbelastung
zu tragen hat, als es seine derzeitige fiskalpolitische
Lage erkliren wiirde. Es wire aber voreilig, dies als
Marktdiskriminierung und -tibertreibung auszulegen.
Eine weitere Erklirung fiir diese Entwicklung kénnte
der vorausschauende Charakter von Finanzmirkten
sein, die in den kommenden Monaten vielleicht noch
weitere fiskalpolitische Belastungen auf Griechenland
zukommen sehen.

Strikte Haushaltskonsolidierung Griechenlands
konnte zu erheblichen Entlastungen am
Bondmarkt fiihren

Der starke Anstieg der Zinsdifferenz im Jahr 2008
und 2009 rithrt zu ungefihr gleichen Anteilen aus
einer Zunahme der generellen Risikoprimie, die alle
Linder gleich betrifft, und aus einer Primie fiir ein-
gegangenes Ausfallrisiko wegen der hohen Staatsver-
schuldung Griechenlands. Die hohe Verschuldung
Griechenland erklirt rund 140 Basispunkte des Zins-
spreads.

Fazit

Wir finden, dass sowohl allgemeine Faktoren wie
Risikoaversion auf Finanzmirkten als auch linder-
spezifische Fundamentaldaten eine wichtige Rolle
bei der Erklirung des Verlaufs von Risikoprimien auf
europiische Staatsanleihen spielen. Der Einfluss der
einzelnen Risikokomponenten auf die Zinsspreads
ist jedoch iiber den beobachteten Zeithorizont nicht
konstant.

Vor der Finanzkrise gab es nur sehr geringe Zins-
unterschiede auf europiische Staatsanleihen, weil
die Finanzmirkte zu diesem Zeitpunkt Kreditrisi-
ken nur sehr begrenzt wahrnahmen. Risikoaversion
spielte in den fiinf Jahren vor der Krise keine Rolle
bei der Erklirung von Risikoprimien. Und Finanz-
mirkte unterschieden in ihrer Zinssetzung nur sehr
gering zwischen hoch- und niedrig verschuldeten
Regierungen. Mit der Finanzkrise korrigierte sich die
Risikowahrnehmung von Finanzmarktakteuren. Die
Finanzmirkte wurden der Moglichkeit eines Staats-
bankrotts oder notwendigen Umschuldung in einigen
Lindern wieder gewahr, was dazu fiihrte, dass die
Fiskalsituation einzelner Linder in ihrer Zinssetzung
wieder beriicksichtigt und somit eingepreist wurde.

Finanzmarkte haben eine wichtige Funktion, die
der Stabilitats- und Wachstumspakt nicht erfiillt

Finanzmirkte spielen gegenwirtig also eine wichtige
Rolle, um Regierungen zu Haushaltsdisziplin zu be-
wegen. Gerade in einer Wihrungsunion ist dies von
entscheidender Bedeutung. Denn die Mitgliedslidnder
kénnen zwar Schulden aufnehmen. Sie kénnen aber
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Abbildung 7

Zinsspreads auf griechische Staatsanleihen und ihre erkladrten

Risikokomponenten
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Die Zinsen auf griechische Staatsanleihen waren lange im Vergleich zu niedrig.

keine eigenstindige Geldpolitik fithren, um zur Not
Schulden durch Inflation oder Erhéhung der Geld-
menge wieder abzubauen. Auch angesichts der Tat-
sache, dass sich die Staatsregierungen sowohl in der
Vergangenheit als auch gegenwirtig nicht gegenseitig
zu fiskalischer Disziplin verpflichten konnten und
sich der Stabilitits- und Wachstumspakt in seiner
gegenwirtigen Fassung damit als ,zahnloser Tiger*
herausstellte, zeigen unsere Ergebnisse, dass Finanz-
mirkte damit eine notwendige und wichtige Funktion
iibernehmen. Mit einer Einfithrung gesamt-europii-
scher Staatsanleihen, sogenannter ,Euro-Bonds“ oder
,E-Bonds“, wie sie derzeit in manchen wirtschaftspoli-
tischen Kreisen gefordert wird, wiirden die Finanz-
mirkte jedoch nicht mehr zwischen dem Kreditrisiko
einzelner EWU-Mitgliedslinder differenzieren kénn-
ten und fiir alle Linder den gleichen Zins auf ihre
Schuldverschreibungen verlangen. In Kombination
mit einem nicht funktionierenden und durchset-
zungsschwachen EU-Regelwerk, das die Eurolinder
bereits in der Vergangenheit nicht zu Fiskaldisziplin
zwingen konnte, wiirde die Einfiihrung von Euro-
Bonds auch noch die letzte disziplinierende Instanz,
die Marktdisziplin, auer Kraft setzen und , Moral-
Hazard“-Verhalten provozieren.

Der derzeitige Anstieg der Risikopriamien auf euro-
piischen Bondmirkten ist also auf eine Korrektur
einer zuvor zu optimistischen Risikowahrnehmung
auf Finanzmirkten zuriickzufithren. Ob man um-
gekehrt nun derzeitig von einer Uberbewertung von
Ausfall- und Kreditrisiken sprechen kann, ldsst sich
allerdings nicht so einfach beantworten.

17



JEL Classification:
C14, E43, E62, G12, H62,
H63

Keywords:

Sovereign bond spreads,
Fiscal policy,

Euro area,

Financial crisis,
Semiparametric time-
varying coefficient model,
Nonparametric estimation

18

Zinsspreads auf europaische Anleihen: Finanzmarkte verstarken Druck zu mehr Haushaltsdisziplin

Glossar

Zinsspread: Zinsdifferenz zwischen Staatsanleihen zwei-
er Lander. Der Spread vergroBert sich durch Risikoauf-
schlage, die ein Staat im Vergleich zum Referenzland
entsprechend seiner Bonitat und seinem Rating bezahlen
muss. Deutschland hat wegen seiner GroRe und Stabilitat
einen Benchmarkstatus in der EWU. Dies bedeutet, dass
Deutschland haufig als Referenzland zur Berechnung von
Zinsspreads herangezogen wird und Staatsanleihen der
iibrigen europadischen Staaten an deutschen Staatsanlei-
hen bewertet werden. Zinsspreads werden in Basispunkten
gemessen, wobei 100 Basispunkte einem Prozentpunkt
entsprechen.

Bid-Ask-Spread: Differenz zwischen Nachfrage- und An-
gebotspreis einer Anleihe; misst die Kosten, die mit dem
Handel einer Anleihe verbunden sind.

Um das Problem der derzeitig hohen und duferst
volatilen Risikoprimien auf Staatsanleihen zu redu-
zieren, ohne die Stabilitit des gesamten Euroraums
zu gefihrden, sind unseren Ergebnissen zufolge drei
Mafnahmen notwendig. Zum einen sollten die euro-
pdischen Volkswirtschaften auf einen glaubwiirdigen
Konsolidierungskurs einschwenken, um Finanzmark-
te von der Tragfihigkeit ihrer Staatsverschuldung zu
uberzeugen. Des Weiteren ist es wichtig, grundsitz-
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Allgemeine Risikoaversion von Investoren: Zinsunter-
schied zwischen Unternehmensanleihen niedriger Bonitat
(BBB) und sicheren US-Staatsanleihen; vergroRert sich in
wirtschaftlich unsicheren Zeiten, wenn Anleger vermehrt
ihr Portfolio zu Gunsten sicherer Staatsanleihen umschich-
ten (,Sicherer Hafen").

Staatsschuldenquote: Schuldenstand des Staates in Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts (BIP).

Defizitquote: Anteil des Finanzierungssaldos des Staates
am BIP.

Moral Hazard: Risikoreiches Verhalten, in diesem Fall
von Regierungen, im Vertrauen darauf, dass ihnen ge-
holfen wird.

liches Vertrauen auf den Kapital- und Finanzmérkten
wieder herzustellen, indem Lehren aus der Finanz-
krise gezogen werden und das Finanzsystem krisen-
resistenter gestaltet wird. Und zum anderen ist die
Einfithrung eines formalen Mechanismus notwendig,
der die Abwicklung von Staatsschuldenkrisen und
Staatspleiten im Euroraum regelt, um Unsicherheiten
an den Finanzmirkten abzubauen und die Trans-
parenz zu erhshen.
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