Renditedifferenzen bei Staatsanleihen
im Euroraum: Grund zur Besorgnis?
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Im Zuge der Finanzkrise wurden von Investoren verstirkt ,,sichere“ Finanzanlagen nachgefragt. Davon haben auch Euro-Staatsanlei-
hen profitiert. Fiir die meisten Lander sind die Renditen dadurch zuriickgegangen; das Ausmaf} fiel aber sehr unterschiedlich aus. Als
Erklirung fiir die beobachtbaren Renditeunterschiede konnen in einem einheitlichen Wihrungsraum Wechselkurs- und Zinsinde-
rungsrisiken nicht herangezogen werden. Die Ursachen miissen also auf linderspezifischen Risiken beruhen, die im Folgenden unter-

sucht werden.

Abb. 1: Renditedifferenzen von Euroraum-Staatsanleihen zu
deutschen Staatsanleihen, 10 Jahre, Benchmark, - in %-Punkten -

Anstieg der Rendite-
differenzen bei Staats-
anleihen im Euroraum

Hohere Renditen entschddigen Anleger fiir
ein erwartetes hoheres Risiko. Fiir den
emittierenden Staat bedeuten sie jedoch
hohere Kosten. Im Zuge der Krise sind aber
nur die Renditen fiir griechische und iri-
sche Staatsanleihen gestiegen. Alle anderen
Euroraum-Linder verzeichneten einen
Riickgang. Dieser fiel allerdings sehr un-
terschiedlich aus, sodass sich die Unter-
schiede bei den Renditen deutlich ausge-
weitet haben. Besonders gut erkennen kann
man die unterschiedlichen Finanzierungs-
kosten bei einer Betrachtung der Rendite-
differenz einzelner Lander im Vergleich zu
deutschen Staatsanleihen, die aufgrund ih-
rer geringen Rendite als Referenzwert fiir
den Euroraum dienen. Abbildung 1 ver-
deutlicht die Renditedifferenzen beispiel-
haft fur Staatsanleihen mit zehnjdhriger
Restlaufzeit.!

Die hochsten Kosten im Vergleich zu
deutschen Staatsanleihen mit zehn Jahren
Restlaufzeit miissen zurzeit Griechenland
und Irland tragen: bis zu drei Prozent-
punkte mehr. Fiir Portugal und Italien be-
trigt die Differenz etwa eineinhalb Pro-
zentpunkte. Etwas weniger, aber immer
noch einen Prozentpunkt Renditediffe-
renz, weisen Spanien, Osterreich, Belgien
und Luxemburg auf. Lediglich finnische,
niederldndische und franzosische Staatsan-
leihen notieren weniger als einen Prozent-
punkt tiber dem deutschen Niveau (Abbil-
dung I).

Diese grofen Renditeunterschiede sind
insofern ungewohnlich, als im Zuge der
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Einfithrung des Euro vorher bestehende
nationale Unterschiede fast vollig ver-
schwunden waren. Die Renditen der Euro-
raumldnder waren schon in Erwartung der
gemeinsamen Wahrung auf ein einheitli-
ches Niveau konvergiert. Das lasst sich zwar
mit dem Wegfall von Abwertungsrisiken
der nationalen Wihrungen und Leitzins-
differenzen erkldren. Die Griinde unter-
schiedlicher Abwertungsrisiken, namlich
unterschiedliche wirtschaftliche Entwick-
lungen, sind durch die Einfuhrung des
Euro und des einheitlichen Leitzinses je-
doch nicht verschwunden. Im Gegenteil
hatten sich wihrend der Wihrungsunion
bestimmte nationale problematische Kons-
tellationen verstarkt, wie sich z. B. an der
divergierenden Entwicklung der nomina-
len Lohnstiickkosten und der damit ein-
hergehenden Polarisierung der Euroraum-

© WSI-Mitteilungen 2010/2009

Diese Datei und ihr Inhalt sind urheberrechtlich geschiitzt. Nachdruck und Verwertung (gewerbliche
Vervielfaltigung, Aufnahme in elektronische Datenbanken, Veréffentlichung online oder offline) sind

nicht gestattet.

WSI MITTEILUNGEN

1 Die Darstellung konzentriert sich auf die Euro-
raumlander Osterreich (AT), Belgien (BE), Deutsch-
land (DE), Spanien (ES), Finnland (FI), Frankreich
(FR), Griechenland (GR), Irland (IE), Italien (IT),
Niederlande (NL), Portugal (PT).

Heike Joebges, Dr., ist Wissenschaftlerin im
Institut fiir Makroékonomie und Konjunktur-
forschung (IMK) in der Hans-Bé6ckler-
Stiftung. Arbeitsschwerpunkte: Internationa-
le Konjunkturanalyse und Finanzmarkt,
Auswirkungen der Finanzkrise auf den
Euroraum.

e-mail: heike-joebges@boeckler.de

Maik Grabau, Dr., Abteilungsdirektor
Management- und Controllingverfahren
beim Deutschen Sparkassen- und Giro-
verband (DSGV). Arbeitsschwerpunkt:
Risikomanagementverfahren.
e-mail:mgrabau@gmx.de

WSI Mitteilungen 9/2009

505

216.73.217.60, am 08.05.2026, 07:15:23. ©
P it, fiir od

untersagt, ir


EClasen
Copyright wsimit

https://doi.org/10.5771%2F0342-300X-2009-9-505

Linder in solche mit auflenwirtschaftli-
chen Defiziten und solche mit Uberschiis-
sen zeigt (vgl. Beitrag von Ulrich Fritsche in
diesem Heft).

Besonders beziiglich der Staatsverschul-
dung der Lander war erwartet worden, dass
der Markt tiber unterschiedliche Renditen
disziplinierend wirken wiirde. Diese Er-
wartungen wurden jedoch nicht erfillt:
Nach einem voriibergehenden Riickgang
der Verschuldungsquoten im Vorfeld der
Euro-Einfithrung stiegen diese in vielen
Landern wieder an. Gleichzeitig fielen die
Renditedifferenzen im Euroraum auf his-
torische Tiefstinde (Manganelli/Wolswijk
2007; Balli 2008). Die fehlende Disziplinie-
rung durch den Markt war vereinzelt sogar
bedauert worden.

Da im Zuge der Finanzkrise die Ren-
diteunterschiede wieder deutlich gestiegen
sind und tber hohere Kosten staatlicher
Neuverschuldung fiir einzelne Lander die
Bewiltigung der Krisenfolgen erschweren,
liegt die Frage nach den Griinden nahe.
Sind diese Aufschlige gerechtfertigt? Dazu
ist zunéchst zu kldren, fir welche Risiken
sich Investoren im Allgemeinen entscha-
digen lassen (Abschnitt 2). Danach wird
untersucht, inwieweit der jiingste Anstieg
der Renditedifferenzen im Euroraum auf
ein stidrkeres Risikobewusstsein von In-
vestoren im Zuge der Finanzkrise — und
damit auf ein allgemeines Krisenphino-
men — zuriickzufiihren ist (Abschnitt 3),
bevor analysiert wird, inwieweit die Ren-
diteunterschiede zwischen den Lindern
auch durch linderspezifische Probleme ge-
rechtfertigt sind (Abschnitte 4-8). Die
Analyse konzentriert sich dabei auf die
zwolf Lander, die seit 2001 Mitglieder der
Europiischen Wihrungsunion sind. Ab-
schnitt 9 fasst die Ergebnisse der Analyse
zusammen.

Risiken bei Staatsanleihen

Renditen kompensieren Investoren fiir Ri-
siken, welche diese im Zuge des Anleihen-
kaufs iibernehmen. Dies sind vor allem das
Risiko von Zinsianderungen, Wechselkurs-
inderungen sowie das Ausfallrisiko des
Emittenten. Gegen jedes einzelne dieser
Risiken kann sich ein Investor gegen Ge-
biihr versichern, z. B. durch den Abschluss
von Zinsswaps, Wihrungsswaps und Kre-
ditausfallversicherungen (Credit Defauls
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Swaps, CDS). Die Summe der Kosten die-
ser Versicherungen entspricht aus Investo-
rensicht einer theoretischen ,,Mindestren-
diteanforderung®. Damit sich die Investi-
tion lohnt, muss die Rendite mindestens
diese Absicherungskosten decken.

Bei Staatsanleihen von Euroraumlidn-
dern sind die Wihrungs- und Zinsinde-
rungsrisiken? fiir alle Lander gleich. Die
Ursache fiir die in Abbildung 1 sichtbaren
Renditedifferenzen miissen also in linder-
spezifischen Risiken gesucht werden. Infra-
ge kommen daher vor allem unterschiedli-
che Ausfallrisiken der Lander. Das Ausfall-
risiko umfasst jegliche Leistungsstérung:
Der Coupon, also die bei Ausgabe der An-
leihe festgelegte Zahlung eines Nominal-
zinses zu vorher festgelegten Zeitpunkten,
konnte verzogert erfolgen oder vollig aus-
bleiben, wenn das Land in Zahlungsschwie-
rigkeiten geriete. Im schlimmsten Fall ver-
weigert das Land am Ende der Laufzeit der
Staatsanleihe den festgelegten Riickkauf der
Anleihe.

Neben unterschiedlichen Ausfallrisiken
sind aber auch linderspezifische ,,Restrisi-
ken® als Erklarung der Renditedifferenzen
moglich. Dazu gehoren z. B. Liquiditétsrisi-
ken: Kann die Anleihe jederzeit ohne gro-
Ben Wertverlust verkauft werden? Deut-
sche Staatsanleihen werden z. B. viel stirker
gehandelt als griechische, konnen daher
auch viel schneller ohne Abschlag auf den
Wert verkauft werden. Dieser Unterschied
hat sich im Zuge der Finanzkrise noch ver-
starkt. Investoren werden daher fiir die ge-
sunkene Handelbarkeit griechischer An-
leihen einen hoheren Aufschlag verlangen.
Sichtbar wird die geringere Liquiditét in
steigenden Geld-Brief-Spannen, d. h. einem
zunehmenden Auseinanderklaffen verbind-
licher Kauf- und Verkaufsangebote. Bei
gleich bleibender Liquiditdt wiirde sich die
Erwartung einer hoheren Rendite direkt in
einem geringeren Wert griechischer Staats-
anleihen niederschlagen.

Eine statistische Untersuchung der Eu-
ropdischen Zentralbank (EZB) weist da-
rauf hin, dass bei den seit der Krise beob-
achtbaren Renditedifferenzen sowohl Aus-
fallrisiken als auch Liquidititsrisiken eine
Rolle spielen. Die unterschiedliche Wahr-
scheinlichkeit von Leistungsstorungen wird
in der Studie tiber die Hohe der Kreditaus-
fallversicherungen (CDS) fiir die jeweiligen
Lander gemessen, die Liquiditatsunter-
schiede iiber die Geld-Brief-Spannen der
Staatsanleihen.? Zusitzlich seien aber auch
ein seit Beginn der Finanzkrise insgesamt

hoheres Renditeniveau und eine hohere
Unsicherheit zu verzeichnen (ECB 2009a,
S. 35ff). Neben linderspezifischen Risiken
scheinen damit seit der Krise auch allge-
mein hohere Risikoaufschlige der Investo-
ren eine Rolle zu spielen.

Anstieg der Risiko-
aufschlage: Allgemeines
Krisenphdnomen?

Die Finanzkrise hat dazu gefiihrt, dass Ri-
siken ganz allgemein von Marktteilneh-
mern stirker bepreist werden. Das zeigt
sich insbesondere bei Unternehmensanlei-
hen. Diese verzeichneten seit Mitte 2007
zunehmende Renditedifferenzen: Zum ei-
nen sind tiber alle Risikoklassen die Diffe-
renzen zu deutschen Staatsanleihen gestie-
gen. Zum anderen haben die Unterschiede
zwischen den einzelnen Risikoklassen er-
heblich zugenommen. So musste selbst fiir
die als sicher eingestuften Unternehmens-
anleihen mit AAA-Rating, die vor der Kri-
se nur knapp 0,3 Prozentpunkte hohere
Renditen als Staatsanleihen boten, auf dem
Hohepunkt im Januar 2009 eine mehr als
einen Prozentpunkt héhere Rendite gezahlt
werden als fir deutsche Staatsanleihen.
Unternehmensanleihen aus dem Euro-
raum mit dem schlechtesten Investment-
grade-Rating BBB hatten bis Mitte 2007
selten mehr als eine um einen Prozent-
punkt hohere Rendite erzielt; die Differenz
stieg jedoch bis Januar 2009 auf iiber vier
Prozentpunkte (Abbildung 2).

Beztiglich der Renditedifferenzen be-
steht ein grofler Unterschied zwischen Un-
ternehmensanleihen und Staatsanleihen:
Am Markt fiir Unternehmensanleihen sind
die Risikoaufschlige schon ab Mitte 2007
gestiegen, der vorldufige Hohepunkt wur-
de im Januar 2009 erreicht. Renditediffe-

2 Aus Sicht institutioneller Anleger bezieht sich das
Zinsanderungsrisiko auf den fir Finanzanlagen in
Euro relevanten Referenzzins fiir die Absicherung
dieses Risikos, den Swapsatz, der vor allem auf
Leitzinsdnderungen reagiert.

3 Geld-Brief-Spannen messen die Differenz zwischen
verbindlichen Kauf- und Verkaufsangeboten. De-
ren Ausweitung fur Staatsanleihen einzelner Lan-
der deutet auf geringere Liquiditat und spricht
z. B. auch dagegen, dass die Renditedifferenzen
durch Umschichtungen innerhalb der Staatsanlei-
hen des Euroraums, z. B. von griechischen zu deut-
schen, bewirkt wurden.
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Abb. 2: Renditedifferenzen von Euroraum-Unternehmensanleihen
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Quelle: Ecowin-Reuters; Berechnungen der Autoren.

renzen bei Staatsanleihen weisen ein ande-
res Muster auf. Wie in Abbildung 1 zu er-
kennen ist, sind die Aufschlige erst ab Sep-
tember/Oktober 2008 und damit zeitver-
zogert zu Unternehmensanleihen gestie-
gen. Zudem erfolgte der erneute — und
weitaus stirkere — Anstieg der Renditedif-
ferenzen ab Januar 2009 und beruhigte sich
erst Ende Mirz. Die Risikodifferenzen bei
Staatsanleihen nahmen damit deutlich spi-
ter zu und zudem zu einem Zeitpunkt, als
sie sich bei Unternehmensanleihen bereits
beruhigt hatten.
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Wie ldsst sich der andere Verlauf er-
kliren? Der Anstieg im Herbst 2008 fillt
zusammen mit dem Hohepunkt des Miss-
trauens unter Banken nach dem Antrag auf
Gldubigerschutz von Lehman Brothers
Mitte September 2008. Das Ausmafl der
Spannungen am Interbankenmarkt ldsst
sich z. B. an der gestiegenen Differenz
zwischen dem unbesicherten Interbanken-
zins Euribor und dem besicherten Inter-
bankenzins Eurepo ablesen. Erst Ende 2008
trat eine Beruhigung ein (Abbildung 3).
Diese ist vor allem den umfangreichen

Abb. 3: Zinsdifferenz am Interbankenmarkt
Euribor (unbesichert) minus Eurepo (besichert) - in % -

2,0 1
Banken- DE: Konjunkturpaket |
Rettungspakete X
in DE & FR
1.5 1
DE:
US Rettungspaket Konjunkturpaket Il
Jahresbilanzen K
1,0 4
Quartals-
berichte
0,5 A *
Lehman Brothers:
IKB verkiindet Antrag auf
4— Verluste Glaubigerschutz
O T T T T T T
Mai 07 Sep 07 Jan 08 Mai 08 Sep 08 Jan 09 Mai 09

Quelle: Ecowin-Reuters; Berechnungen der Autoren.

WSI MITTEILUNGEN

staatlichen Rettungsmafinahmen fiir Ban-
ken in vielen europidischen Lindern ge-
schuldet. Damit gingen die Risiken und fi-
nanziellen Belastungen aus dem Banken-
sektor aber auch zum Teil auf die National-
staaten iiber.

Auch die Europdische Zentralbank
geht davon aus, dass durch die Rettungs-
mafinahmen das Risiko aus Investorensicht
auf den Staat iibergegangen ist: ,,... in the
eyes of investors — euro area countries’
bank rescue packages, as announced in
September and October 2008, have resulted
in a transfer of credit risk from the private
to the public sector (ECB 20094, S. 37). In
einer weiteren Publikation werden die stei-
genden Renditen zudem auf die finan-
ziellen Belastungen der Staaten aufgrund
der Konjunkturpakete zuriickgefithrt (ECB
2009b, S. 36).

Mit den steigenden fiskalischen Belas-
tungen konnte auch die erneute Welle stei-
gender Risikodifferenzen bei Staatsanlei-
hen ab Januar 2009 begriindet werden: Die
verschlechterten konjunkturellen Aussich-
ten hatten in einer Reihe von Staaten zu
(teilweise zusatzlichen) Konjunkturpake-
ten gefithrt; zudem wurde deutlich, dass im
Zuge der Rezession mit sinkenden Staats-
einnahmen zu rechnen ist.

4

Erwartete fiskalische
Belastungen erkldren
Renditedifferenzen nur
unvollstiandig

Wiren die fiskalischen Belastungen durch
die Krisenfolgen allein fiir die Ausweitung
der Renditen ausschlaggebend, sollten die
Renditedifferenzen der Linder die durch
Haushaltsdefizite bedingten Leistungssto-
rungen reflektieren. Nicht nur prognos-
tizierte, sondern auch die aktuellen Haus-
haltsdefizite miissten eine Rolle spielen,
weil Linder mit Budgetiiberschiissen einen
groferen Spielraum fiir die Krisenbewilti-
gung hitten. Analog sollte sich dann auch
eine aktuell geringe Staatsverschuldung in
niedrigen Renditedifferenzen widerspie-
geln. Im Umbkehrschluss miisste eine schon
vor der Krise hohe Verschuldungsquote des
Staates einen geringen finanziellen Spiel-
raum signalisieren und damit hohere Dif-
ferenzen nach sich ziehen.

Weder eine Betrachtung der aktuellen,
noch der durch die Europiische Kommis-
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sion erwarteten Haushaltsdefizite der Eu-
roraumldnder (EC 2009) kann jedoch die
Renditedifferenzen vollstindig erklaren.
Wie Abbildung 4 zeigt, werden z. B. fiir die
beiden Spitzenreiter bei den Renditen,
Griechenland und Irland, unterschiedliche
fiskalische Belastungen erwartet: Irlands
Haushaltsdefizit verletzt nach vorherigen
Uberschiissen bereits 2008 die Maastricht-
Kriterien von maximal 3 % des Bruttoin-
landprodukts (BIP) und wird bis 2010
nach Prognose der Kommission auf 15 %
steigen. Von Griechenland wird dagegen —
trotz aktuell leicht schlechterer Werte — nur
eine geringe Ausweitung des Defizits er-
wartet.

Auch eine Argumentation tber die
Staatsverschuldung allein kann die beob-
achtbaren Renditedifferenzen nicht voll-
standig erklaren. Nach Abbildung 5 werden
die Haushaltsdefizite z. B.in Irland zwar zu
steigender Staatsverschuldung fihren; an-
gesichts der bisher geringen Verschul-
dungsquote wird Irland aber auch 2010
nicht schlechter dastehen als Deutschland
und Frankreich. Griechenland weist dage-
gen dhnlich wie Italien schon 2008 eine
Schuldenquote von etwa 100 % des BIP
auf; in beiden Lindern wird diese Quote
noch zunehmen. Dennoch weist Italien
trotz hoherer Verschuldung geringere Ren-
ditedifferenzen zu Deutschland auf als
Griechenland.

Einfluss gednderter
Lander-Ratings und
Medienberichte?

Unterschiedliche Bonititseinschidtzungen
der Lander durch Ratingagenturen konnen
die Renditedifferenzen ebenfalls nicht er-
kliren. Griechenlands Rating beispielswei-
se war schon vor der Krise funf Stufen
(Notches) schlechter als das Deutschlands;
trotzdem lagen die Renditen fiir Staatsan-
leihen der beiden Linder nur etwa 0,3 Pro-
zentpunkte auseinander. Die Verschlechte-
rung der Bonitétseinschitzung zu Jahres-
beginn 2009 scheint jedoch zumindest zum
schnellen Anstieg der Renditedifferenzen
beigetragen zu haben: Anfang Januar wur-
de bekannt, dass S&P Griechenlands Lin-
der-Rating tiberpriifen wiirde.* Mitte Ja-
nuar senkte S&P das Landerrating dann of-
fiziell auf A-. Zudem wurde eine mogliche
Herabstufung von Irland, Portugal und
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Abb. 4: Entwicklung der Haushaltssalden von Euroraumldndern
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Abb. 5: Entwicklung der Staatsverschuldung von Euroraumlandern
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Quelle: Européische Kommission, Prognose ab 2008 (EC 2009).

Spanien angekiindigt, die zeitlich verzogert
auch erfolgte.

Die heftigen Auswirkungen dieser Ra-
ting-Herabstufungen lassen sich bestenfalls
in Kombination mit Medienberichten iiber
mogliche Staatsbankrotte erkldren. Disku-
tiert wurde, ob einzelne Staaten nicht in
der Lage sein wiirden, ihren Bankensektor
zu stabilisieren. Dabei ging es neben Staa-
ten mit einem relativ zum BIP tibergroflen
Bankensektor (z. B. Irland) oder Staaten
mit sehr hoher Verschuldung (z. B. Grie-
chenland und Italien) vor allem um Lin-
der, deren Banken sich stark in Osteuropa
engagierten (z. B. Osterreich).5 Fiir osteu-
ropéische Staaten wurde aufgrund der ho-
hen Auslandsverbindlichkeiten (DG ECFIN
2009a, S. 4) eine besonders hohe Gefahr
von Staatsbankrotten gesehen.® Zudem
hatten Lander wie die Ukraine und Ungarn
bereits auf Hilfspakete des IWF zuriick-
greifen miissen. Wie sehr diese Diskussio-
nen das erwartete Risiko von Leistungs-
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storungen erhohten, zeigen die CDS-
Spreads, die die Kosten einer Versicherung
gegen dieses Risiko angeben: Fiir Oster-
reich springen die Spreads im Zeitraum der
Medienberichte (vor allem im Februar
2009) auf Rekordwerte (Abbildung 6). Paul
De Grauwe (2009) fiihrt die Marktreaktio-
nen daher vor allem auf Panik auf den
Finanzmirkten zurtick.

4 Offiziell wurde Griechenland erst am 9. Januar auf
.Beobachtung” (Watchlist) gesetzt; in den Me-
dien wurde dieser Vorgang allerdings bereits vor-
her heftig diskutiert.

5 Vgl. z. B. Economist.com: The bill that could break
Europe (26. Februar 2009); Telegraph.co.uk:
Failure to save East Europe will lead to worldwide
meltdown (15. Februar 2009), Bloomberg.com:
Banks Face Eastern Europe Downgrades, Moody's
Says (Update 4, 17. Februar 2009), FAZ: Wann ist
der Staat bankrott? 22. Februar 2009, S. 42.

6 Zudem hatte der Internationale Wéhrungsfonds
(IWF) in seinem Global Financial Stability Report
vom April 2009 den Grad der Auslandsverschul-
dung einzelner Lander zundchst zu hoch angege-
ben.
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Abb. 6: Bonititseinschidtzungen von Euroraumldndern
- Credit default swaps, 5 Jahre, in Basispunkten -
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Exkurs: Hohere Rendite
wegen der Gefahr eines
EWU-Austritts?

Die Moglichkeit von Staatsbankrotten im
Zuge der Krise wurde vor allem in den Me-
dien auch fiir Euroraum-Lénder diskutiert,
und zwar als Folge eines Austritts aus der
Wihrungsunion. Angeblich hitten Lander
mit einer Historie steigender Leistungsbi-
lanzdefizite einen Anreiz, den Euro aufzu-
geben. Die hoheren Finanzierungskosten
aufgrund der gestiegenen Renditen ihrer
Staatsanleihen wiirden diesen Anreiz noch
verstirken. Die neu eingefiihrte nationale
Wihrung wiirde dann gegentiber dem Eu-
ro abwerten und damit zumindest vorii-
bergehend die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit des Landes steigern. Verbesserte
Exporte wiirden das Wachstum des Landes
ankurbeln. Prominentester Vertreter dieser
These ist Martin Feldstein (2009).

Diese Argumentation ist jedoch wenig
tiberzeugend, denn gleichzeitig wiirde
durch die Abwertung die bestehende Ver-
schuldung gemessen in der neuen Wih-
rung steigen. Umschuldungen auslaufen-
der Kredite bzw. Neukredite wiren nur ge-
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gen einen hohen Risikoaufschlag fur Wih-
rungs- und Zinsdnderungsrisiken moglich.
Daneben miissten Investoren auch fiir die
voraussichtlich geringere Handelbarkeit
der Anleihen in der neuen Wihrung sowie
zusitzlich fiir mogliche politische Risiken
kompensiert werden. Das wiirde fiir die
meisten Linder des Euroraumes tatsdch-
lich den Staatsbankrott sowie die Uber-
schuldung einzelner Sektoren (Unterneh-
mens- bzw. Haushaltssektor) bedeuten.
Ein Austritt aus der Wahrungsunion
wire auch nicht im Interesse der im Euro-
raum verbleibenden Linder: Uberschul-
dungsprobleme des ausgetretenen Landes
wiirden aufgrund der starken Verflechtung
der Finanzmirkte innerhalb des Eurorau-
mes die Stabilitit des Finanzsektors in den
anderen Euroraum-Lindern bedrohen.
Unkalkulierbare Kettenreaktionen wiren
die Folge. AuSerdem wire die Aufgabe des
Euro eines Landes ein Prizedenzfall, der zu
drastisch steigenden Risikoprimien bei
den Lindern fithren wiirde, bei denen dhn-
liche Austrittswiinsche vermutet wiirden.
Insofern wire mit Ansteckungseffekten zu
rechnen, die die Stabilitidt des Euroraumes
als Ganzes bedrohen wiirden. Zudem wi-
ren die Anreizeffekte fatal: Wiirde man zu-
lassen, dass Lander mit Leistungsbilanz-
defiziten voriibergehend den Euro aufge-

ben, abwerten und mit verbesserter Wett-
bewerbsfihigkeit wieder dem Euro beitre-
ten, wiirde das die Glaubwiirdigkeit des
Euroraumes aushohlen — mit negativen
Riickwirkungen auf die Stabilitit des Euro
bzw. auf die Risikoaufschlige auf Finanz-
aktiva in Euro.

Da ein Austritt aus der Wihrungsunion
auch rechtlich nicht vorgesehen ist, wire
eine ,geordnete® Aufgabe des Euro mit Zu-
stimmung aller Euroraum-Lander unwahr-
scheinlich. Miinchau/Mundschenk (2009)
gehen daher davon aus, dass der Austritt
aus der Wahrungsunion letztlich auch be-
deutet, dass das betroffene Land kein voll-
wertiges Mitglied der Europdischen Union
bleiben konne. Angesichts derart weitrei-
chender Konsequenzen ist das Szenario ei-
nes freiwilligen Austritts eines Landes aus
der Wihrungsunion sehr unrealistisch.

Sollte ein Land in Finanzierungsschwie-
rigkeiten geraten, ist davon auszugehen,
dass ihm die anderen Lander beispringen
wiirden. Das ist trotz der ,,No-Bail Out®-
Klausel in Art. 103 EG-Vertrag moglich, die
besagt, dass ein Euroraum-Land nicht fur
Verbindlichkeiten und Schulden eines an-
deren Teilnehmerlandes haften oder auf-
kommen muss. Denn Art. 100 EG-Vertrag
ermoglicht bei qualifizierter Mehrheit der
Europidischen Kommission, einem Land,
das von ,,aulergewohnlichen Ereignissen
betroffen ist, finanziellen Beistand der Ge-
meinschaft zu gewihren. Neben bilateralen
Krediten fiir kleinere Euroraum-Linder
wire ein stirkerer finanzieller Beistand
iiber die Emission von Gemeinschaftsan-
leihen moglich.” Um den Widerstand von
Liandern mit guter Bonitit dagegen zu ver-
ringern, konnte die finanzielle Unterstiit-
zung mit Auflagen fir die begiinstigten
Linder verbunden sein. Die so gestiitzten
Liander konnten zur Kofinanzierung ge-
zwungen werden, Auflagen beziiglich ihrer
Wirtschaftspolitik erhalten oder aber sie
miissten die Zweckgebundenheit der zu-
gefithrten Mittel akzeptieren. Wie auch
immer die Losung ausfallen wiirde: Der
Austritt eines einzelnen Landes aus dem
Euroraum ist unrealistisch und kann die
Renditedifferenzen im Euroraum nicht
hinreichend erkldren.

7 Vgl. dazu und zu alternativen Vorschldgen z. B.
De Grauwe/Moesen 2009; Dullien/Schwarzer
2009; Blum et al. 2009; Dietrich/Lindner 2009;
De Grauwe 2009.
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Renditeanstieg geht nicht
einher mit starkem
konjunkturellem Einbruch

Da der Anstieg der Risikodifferenzen nicht
allein durch die (erwarteten) Haushaltsde-
fizite und Staatsverschuldungsquoten er-
klart werden kann, ist zu untersuchen, ob
sich die Unterschiede durch die realwirt-
schaftlichen Auswirkungen der konjunktu-
rellen Krise erkldren lassen. Die Betrach-
tung der bisherigen Entwicklung des BIP
(bis einschliefflich des ersten Quartals
2009) zeigt, dass dies nicht der Fall ist: Zwar
ist Irland als eines der beiden Spitzenreiter
bei den Renditeaufschlidgen auch das Land,
dessen Wachstum von allen Euroraum-
Liandern am schnellsten und am starksten
zuriickgegangen ist. Gleichzeitig konnte je-
doch ein anderer ,,Spitzenreiter, Griechen-
land, sein Bruttoinlandsprodukt bis Ende
2008 noch steigern. Normiert man das BIP
fiir alle Lander Ende 2007 auf 100, zeigt
sich deutlich, dass Griechenland im Krisen-
zeitraum die beste Entwicklung aller be-
trachteten Euroraumlinder verzeichnet,
Irland dagegen die schlechteste (Abbil-
dung 7). Trotzdem sind die Renditeauf-
schldge auf deutsche Staatsanleihen fiir bei-
de Linder etwa gleich hoch.

Auch fiir die anderen Lander lésst sich
kein signifikanter Zusammenhang zwi-
schen den Renditeentwicklungen und den
bisher sichtbaren, realwirtschaftlichen Aus-
wirkungen feststellen: Osterreich, die Nie-
derlande, Spanien und Frankreich ver-
zeichnen geringere BIP-Riickginge als der
Durchschnitt des Euroraumes. Trotzdem
liegen die Renditen ihrer Staatsanleihen
tiber denen Deutschlands. Portugal ver-
zeichnet vergleichbare BIP-Auswirkungen
wie Deutschland, trotzdem muss es einen
dhnlich hohen Renditeaufschlag gegeniiber
Deutschland bieten wie Italien, dessen BIP-
Einbruch bis Ende 2008 deutlich stirker
ausgefallen ist.

Die Betrachtung der BIP-Entwicklung
im Jahresverlauf konnte aber insofern irre-
fithrend sein, als sich die Wachstumsraten
der Linder auch in guten Zeiten unter-
scheiden; eine geringere Expansion im Zu-
ge der Krise konnte fiir Griechenland eben-
so verheerend sein wie ein Riickgang der
wirtschaftlichen Aktivitit fir Deutschland.
Doch auch eine Betrachtung der Abwei-
chungen im Jahr 2008 von den durch-
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Abb. 7: Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts von
Euroraumlidndern - real, Ende 2007 = 100 -
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Quelle: Ecowin-Reuters; Berechnungen der Autoren.

schnittlichen Wachstumsraten der jiings-
ten Vergangenheit (2003-2007) dndert an
der Grundaussage nichts: Zwar weisen
dann alle Lander fiir 2008 Riickginge ge-
geniiber fritheren Wachstumsraten auf;
diese fallen fiir Griechenland und Oster-
reich aber weiterhin am geringsten und fiir
Irland am hochsten aus. Frankreich schnei-
det besser ab als Deutschland und der Eu-
roraum-Durchschnitt.

Selbst wenn man sich auf bestimmte
Komponenten des BIP konzentriert, etwa
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auf die bisher sichtbaren Auswirkungen
auf den privaten Konsum oder auf die Ex-
porte, ldsst sich kein Muster erkennen, das
zu den Renditeentwicklungen passt. Ex-
porteinbriiche verzeichnen alle Linder; die
Stirke korreliert jedoch nicht mit den Ren-
ditedifferenzen. Besonders starke Konsum-
einbriiche weisen erwartungsgemif Irland
und Spanien aufgrund ihrer Probleme im
Immobiliensektor auf (DG ECFIN 2009b).
Die beiden Linder sind aber unterschied-
lich von Risikoaufschldgen betroffen.

Tabelle 1: Prognosen fiir die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts

Gemeinschaftsdiagnose

Europédische Kommission

(GD 2009) (EC 2009)
Real, Zuwachsrate gegeniiber Vorjahr in %

2009 2010 2009 2010
Deutschland -6,0 -0,5 -5,4 0,3
Frankreich -35 -0,3 -3,0 -0,2
Italien -5,0 -0,8 -4.4 0,1
Spanien -4.1 -0,9 -3,2 -1,0
Niederlande -3.4 -0,4 -3,5 -0,4
Belgien =31 -0,6 -3,5 -0,2
Osterreich -32 -0,5 -4.0 -0,1
Griechenland -1,6 0,0 -0,9 0,1
Finnland -31 -0,3 -4,7 0,2
Irland -7.9 2,7 -9,0 -2,6
Portugal -4,0 -0,1 -3,7 -0,8
Euroraum -4,5 -0,6 -4,0 -0,1

Quelle: Zusammenstellung der Autoren.
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Tabelle 2: Renditesteigernde Problembereiche der Euroraumliander

Bau- Immobilien-  Finanzsektor3:6
investitionen’ preise? in % des BIP
Anstieg? Anstieg? Anstieg®

2002-2007  1999-2005 2000-2007
AT 1,4 0,7 3,7
BE k. A. 9,4 49
DE -1,3 -0,9 09
ES 5,6 13,8 63
FI 3,6 5,4 8,2
FR 35 11,2 54
GR 4,0 ©5 1,9
IE 6,5 12,2 11,8
IT 2,2 75 5,7
NL 0,5 7,8 4,9
PT -4,59 29 2,5
EZ 2,0 6,6 4,2

Leistungsbilanz- Haushalts- Staats-
Saldo* Saldo5 verschuldung?
2007, 2007, 2007,

in % des BIP  in % des BIP  in % des BIP

3,2 -0,5 59,4
1,7 -0,2 84,0
75 -0,2 65,1
-10,1 2,2 36,2
4,1 5,2 35,1
-1,0 -2,8 63,8
-141 -3,6 94,8
-5,4 0,2 25,0
2,4 -1.5 103,5
6,1 0,3 45,6
) -2,6 63,5
0,2 -0,6 66,0

6) Aggregierte Bilanz der monetéren Finanzinstitute, exklusive Eurosystem; 7) real, durchschnittliche Wachstumsrate;

8) durchschnittliche Wachstumsrate.

Quelle: 1) Ecowin-Reuters: Eurostat, eigene Berechnungen; 2) ECB 2009c,

Finland: Eiglsperger 2006; 3) EZB, Ecowin-Reuters: Eurostat, eigene Berechnungen;
4) Ecowin-Reuters: IMF WEO; 5) European Commission (EC 2009).

Rationale Investoren werden bei Anla-
geentscheidungen immer die zukiinftigen
wirtschaftlichen Entwicklungen bertick-
sichtigen. Dementsprechend miissten ge-
rade fur die Lander, die hohe Renditen auf-
weisen, besonders schlechte Konjunktur-
aussichten bestehen. Glaubt man jedoch
den — in dieser Hinsicht tibereinstimmen-
den — Prognosen, dann wird der Riickgang
des BIP in Deutschland zumindest 2009
starker ausfallen als im Rest des Eurorau-
mes. Trotzdem sind die CDS-Spreads fiir
Deutschland am geringsten; die Rendite
von Staatsanleihen ist im Zuge der Krise
aufgrund der groflen Nachfrage sogar ge-
sunken. Fiir Griechenland sind die CDS-
Spreads dagegen am hochsten, obwohl ein
deutlich schwicherer Wachstumsriickgang
als fiir den Rest des Euroraums erwartet
wird (Tabelle 1).

Erklarung der Rendite-
differenzen

Die beobachtbaren Renditedifferenzen der
Staatsanleihen lassen sich abgesehen von
messbaren Liquidititsunterschieden und
ohnehin erhohten Risikobewertungen auf
Finanzaktiva in allen Bereichen nur durch
eine Kombination von Faktoren erkliren,
die aus Investorensicht die Wahrschein-
lichkeit von Leistungsstorungen erhohen.
Erwartete hohe finanzielle Belastungen
aufgrund der Konjunkturabschwichung,
Konjunkturpakete und Bankenrettungs-

\NSI MITTEILUNGEN

programme fiithren tendenziell zu hoheren
Risikoaufschligen. Wie bereits weiter oben
ausgefiihrt wurde, sind aber nicht allein
die prognostizierten Haushaltsdefizite und
Verschuldungsquoten der Linder relevant.
Stattdessen scheinen Investoren auch mog-
liche nicht direkt quantifizierbare Quellen
fiskalischer Belastungen zu berticksichti-
gen.

Erstens steigen die Renditedifferenzen
fiir Lander, in denen die Gefahr des Plat-
zens einer Immobilienblase besteht. Unter
Verdacht sind damit Liander, die vor der
Krise —im Vergleich zum Euroraum —deut-
lich stirkere Wachstumsraten bei Immobi-
lien und Bauinvestitionen aufwiesen. Wie
Tabelle 2 zeigt, besteht dieses Problem vor-
rangig fur Irland und Spanien (DG ECFIN
2009b). Zweitens verringern bereits vor der
Krise hohe Haushaltsdefizite bzw. eine ho-
he Staatsverschuldung den Spielraum fiir
staatliche Konjunkturpakete und Banken-
rettungen. Darauf weist auch eine Analyse
der OECD hin, nach der die Renditediffe-
renzen — neben den erwarteten Haushalts-
defiziten — zusitzlich durch die Zinsbelas-
tung der Staaten sowie die vergangene Ein-
haltung der Defizitkriterien erklirt werden
(OECD 2009, S.127). Drittens scheinen In-
vestoren auch mogliche Kosten fiir die Sta-
bilisierung des Finanzsektors zur bertick-
sichtigen: Lander, in denen der Finanzsek-
tor relativ zum Bruttoinlandsprodukt vor
der Krise stark gewachsen ist, zahlen in der
Regel ebenfalls hohere Renditen. Viertens
ist auch relevant, inwieweit sich Wettbe-
werbsprobleme in steigenden Leistungs-
bilanzdefiziten niederschlagen. Dass alle

diese Griinde eine Rolle spielen, soll Tabel-
le 2 verdeutlichen: Weisen Lander im Ver-
gleich zum Euroraum auffillige Werte fiir
einzelne Indikatoren auf, sind diese grau
unterlegt. Insgesamt zeigt sich, dass Lander
mit vielen auffilligen Faktoren stirker von
Renditeaufschlidgen betroffen sind als sol-
che mit wenigen Auffilligkeiten.

Fazit

Im Zuge der Finanzkrise haben sich die
Renditedifferenzen bei Staatsanleihen
deutlich ausgeweitet. Fiir die Erkldrung un-
terschiedlicher Renditen von Euroraum-
Landern konnen Wiahrungs- und Zinsan-
derungsrisiken keine Rolle spielen. Statt-
dessen miissen hierfiir linderspezifische
Risiken verantwortlich sein. Eines davon
sind unterschiedliche Liquiditétsrisiken:
Die gesunkene Handelbarkeit z. B. griechi-
scher im Vergleich zu deutschen Staatsan-
leihen hat im Zuge der Finanzkrise zu stei-
genden Renditeforderungen gefiihrt.

Unterschiedliche Liquiditit der Staats-
anleihen erklért jedoch nur einen Teil der
Renditeunterschiede. Auch das Ausfallrisi-
ko wird als unterschiedlich hoch einge-
schitzt, wie sich an den Bonititseinschit-
zungen der Linder sowie den Versiche-
rungsgebiihren (CDS-Primien) gegen Leis-
tungsstorungen ablesen ldsst. Das ist mit
der kiinftigen finanziellen Belastung der
Staatshaushalte durch Bankenrettung, Maf3-
nahmen zur Konjunkturstabilisierung so-
wie riickldufigen Staatseinnahmen durch
die Rezession erkldrbar. Die prognostizier-
ten Entwicklungen der Haushaltssalden und
Verschuldungsquoten der Linder scheinen
aber aus Investorensicht nicht allein rele-
vant zu sein; stattdessen werden zusitzlich
auch nicht direkt quantifizierbare Quellen
zukiinftiger Belastung berticksichtigt. Dazu
gehoren Probleme im Immobiliensektor
oder ein relativ zum BIP tberdimensio-
nierter Finanzsektor sowie bereits beste-
hende wirtschaftspolitische Schwichen, die
sich in einer hohen Verschuldung bzw. ho-
hen Haushaltsdefiziten schon vor der Kri-
se duflern.

Zwar ist davon auszugehen, dass ein
Teil der Renditeausweitungen auf ein ge-
stiegenes Risikobewusstsein der Investoren
zuriickzufiihren ist. Insofern ist mit einem
Riickgang der Renditedifferenzen zu rech-
nen — allerdings nicht auf die ungewohn-
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lich geringen Niveaus von 2002-2006.
Diese Phase unangemessen niedrigen Risi-
kobewusstseins diirfte so schnell nicht zu-
riickkehren. Zudem gibt es realwirtschaft-

liche Griinde fiir auch zukiinftig hohere
Renditedifferenzen: Die Euroraum-Linder
werden aufgrund der Krisenfolgen noch
tiber Jahre hinweg mit erhéhten Haushalts-

defiziten zu kimpfen haben; das Maas-
tricht-Kriterium eines Defizits unter 3 %
des BIP wird wohl nicht nur 2009 von den
meisten Lindern verletzt werden.
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