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The unprecedented sequence of economic crises beginning with the so-called subprime crisis
in 2007 still challenges economic policy makers as well as economic researchers. The subprime
crisis, which was originally restricted to the US mortgage and housing market, became a world-
wide financial crisis in 2008 when Lehman Brothers collapsed. This financial crisis was followed
by the first worldwide economic recession since WWII in 2009 and by the European debt crisis
which was triggered by Greece’s appeal towards the EU member states for financial support to
cover their outstanding government debt obligations in 2010. As many of the symptoms which
accompanied these crises, such as a struggling financial sector and a stressed public financial
situation, prevail in many European countries up until the present, there has been an intensify-
ing debate among economic researchers about the interconnection between the aforementioned
four economic crises. Most of the research on this question is centered around examining the
increasing significance of financial markets with respect to overall economic activity and to its
consequences for economic policy in general. In short, the aim of this exercise is to provide
economic policy makers with suggestions as to how to cope with and eventually solve the ongo-
ing economic problems associated with these crises. This dissertation expands on the existing
research by comprising five essays on financial markets, sovereign defaults and the role of Credit
Rating Agencies (CRAs) during the European sovereign debt crisis. Four of these essays exam-
ine the particularly controversial debate (even among economists) about CRAs with respect to
their assessment of default risks in the market of sovereign debt, both in general and regarding
to the European debt crisis in particular.

Chapter 2, entitled The Informational Role and Regulation of Credit Rating Agen-
cies (co-authored by Heinz-Dieter Smeets and published in WiSt — Wirtschaftswissenschaftliches
Studium (2015), Vol. 44, No. 1, pp. 26-29), analyzes the necessity of and justification for regu-
lation of CRAs with regard to sovereign credit ratings. The increasing criticism of the CRAs for
their assessment of sovereign default risk during the European sovereign debt crisis led to new
regulatory measurements by the European Union. The aims of these measures were to reduce
the power of CRAs and the effects of rating changes on the real economy. Our analysis of the
informational role of issuer credit ratings in the market for corporate and sovereign bonds shows
that credit ratings are able to reduce the information asymmetry in financial markets, and thus
that a regulation of CRAs could not be justified by the correction of market failures in the
rating process. The problem with credit ratings, both in the financial and in the sovereign debt
crisis instead arose from the fact that credit ratings are widely used in regulation of financial
markets. Credit ratings determine the equity requirements of banks, the investment guidelines
of investment funds and insurance companies as well as the eligibility criteria for collateral
used by the European Central Bank. A downgrade of a corporation or a sovereign could thus
result in fire sales with potentially severe negative consequences for the real economy. As long
as regulatory measures do not reduce the mechanistic reliance on credit ratings, they will not

reduce the effects of credit rating changes. A rating calender for sovereign ratings which only
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allows three unsolicited ratings per year and restricts the publication of rating changes on days
when European financial markets are closed (as it is now under the new regulation mandatory),
can be thus regarded to only cure specific symptoms of the debt crisis rather than its origins.

In chapter 3, entitled A Theoretical Approach to Probability of Sovereign Default, a
model of sovereign debt crises is used to analyze the determinants of the probability of sovereign
default. The sovereign defaults of Greece in 2010 and 2012 as well as of Cyprus in 2013, showed,
that the prevailing market perception before the crisis to evaluate sovereign bonds of European
countries as riskless assets was incorrect. The assessment of sovereign default risks, as well as
sovereign credit ratings as a measure of sovereign risk, therefore gained a considerable amount
of public attention. In contrast to a corporate default, the default of a sovereign is more
complicated to assess, because a sovereign debt problem can be caused both by lack of ability
and or lack of willingness to pay. Because legal prosecution is lacking, a government always has
the choice to default, even if sufficient financial resources are available to service the debt. This
strategic decision about the default is based on a cost-benefit analysis, which depends on the
preferences of the government. While the focus of the existing literature on sovereign defaults
lies on the role of the ability to pay in sovereign debt crises, little is known about the role of
willingness to pay itself as well as its relevance for the default probability during the European
debt crisis. The theoretical model of sovereign debt crises presented in chapter 3 allows us to
explicitly model the willingness to pay as a government’s strategic decision. The results show
that a change in the cost or benefits of a default, and thus a change in the willingness to pay,
influences the probability of sovereign default. This is also valid under circumstances in which
the fundamental economic situation remains unchanged.

Chapter 4, Rating Determinants during the European Debt Crisis, is an empirical
analysis of the determinants of sovereign credit ratings by Standard and Poor’s (S&Ps). Be-
cause of the severe downgrades during the European debt crisis especially for Portugal, Italy,
Treland, Greece and Spain, the so called PTIGS countries — the CRAs were made responsible for
exacerbating the crisis with their unjustified rating adjustments. In order to obtain a deeper
understanding of the rating assignments and to determine whether or not the downgrades were
comprehensible, this chapter empirically analyzes the quantitative determinants of sovereign
credit ratings in Europe, using a dataset of 41 European countries between 2005 and 2013. By
applying both linear and non-linear panel data techniques, we are able to account for the dis-
crete and ordered nature of the sovereign credit rating variable. Moreover, we control for short
and long-term effects of the rating determinants. The main finding of this paper is that basic
economic indicators such as debt, GDP per capita and inflation explain large parts of sovereign
credit ratings. We also find evidence for a change in the rating approach during the crisis which
now acquires a stronger focus on growth and debt as well as an additional negative effect for
the crisis countries beyond the economic fundamentals. Our results suggest that with respect

to the accusations towards the CRAs, that most rating changes during the European debt crisis
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were in accordance with the development of the economic situation in the affected countries or
can alternatively be explained by changes in the CRAs’ evaluations of the willingness to pay.

In chapter 5, entitled Sovereign Rating Channel and Sovereign Ceiling, we analyze
the impact of sovereign rating changes on the real economy by examining their influence on
corporate ratings. Although all three major CRAs relaxed the strict sovereign ceiling policy
that was in force until 1997 and according to which no corporation was able to get a higher
rating than that of the corresponding sovereign, the sovereign risk still plays a major role
in the assessment of corporate risk. Before the sovereign debt crisis this policy was rather
unproblematic because the generally high sovereign ratings in the European Monetary Union
(EMU) did not have a restricting effect on corporate ratings. With the severe downgrades of
EMU countries, however, the link between sovereign and corporate risk became increasingly
relevant. Using a panel data set of 145 non-financial corporations in 27 European Countries
between 2008 and 2013 we estimate the impact of sovereign on corporate credit ratings. In a first
step, we find strong empirical evidence for a sovereign rating channel by estimating a corporate
linear model: a change in sovereign credit rating by four notches leads to a change in corporate
rating by one notch. Secondly, we identify a strong sovereign ceiling effect by applying both
a linear panel model and a Difference in Difference estimation: corporations at or above the
sovereign ceiling are downgraded disproportionately stronger than corporations in the control
group. Thirdly, our results point towards a shift in the assessment of the role of sovereign risk for
corporate risk since the beginning of the sovereign debt crisis: CRAs now discriminate stronger
between the different countries in the EMU regarding their sovereign risk and its impact on the
corporate credit rating. In general, our results show that the downgradings of sovereign credit
ratings during the crisis had a substantial influence on the corporate credit ratings in Europe,
accompanying a rise in the cost of financing for the corporations in the crisis affected countries.
This additional burden on the corporate sector enhances the general negative effects caused by
worsening macroeconomic fundamentals and could therefore explain the downturn in overall
economic activity in Europe.

The final chapter, chapter 6, is somewhat different in that it focuses on the German stock
market instead of on the European sovereign bond market and by explicitly precluding the time
period of the financial and European debt crisis. On the other hand, we use similar techniques
of empirical analysis, including the application of a panel data model. The title of the chapter
is How Do Oil Price Changes Affect German Stock Returns? (co-authored by Heinz-
Dieter Smeets and published in International Journal of Energy Economics and Policy, Vol. 5,
No. 1, 2015, pp. 321-334). In this contribution, we analyze the effects of oil price changes
on the stock return of 17 German DAX companies between 1982 and 2007 by applying both,
linear panel data estimations and Granger causality tests. In contrast to previous studies, our
focus is not only on analyzing the general effects of changes in oil prices but also to identify

the channels of transmission through which the oil prices affect the stock returns. To being, we
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identify a non-linear and asymmetric relationship between oil prices quoted in US dollars and
the German stock market by estimating a fixed effects model for the different DAX companies
on a monthly database. The fact that the oil prices quoted in US dollars and not in euros
affect the stock return — the present discounted value of future profits of a firm — strongly
points towards the existence of a signalling (transmission) channel. The market participants
form their expectations on (future) profits based on oil prices quoted in US dollars because
they are readily available. Additionally, further evidence is provided for the signalling channel
on a disaggregated and daily database by applying Granger (non-)causality tests. The results
reveal, however, that only certain industries are affected by oil price shocks, whereas others
remain unaffected. We show that these varying effects of oil price shocks mainly result from

the cost- and demand-side dependence on oil that different companies are exposed to.
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1Dieser Artikel entstand in Zusammenarbeit mit Prof. Dr.Heinz-Dieter Smeets und erschien in WiSt -
Wirtschaftswissenschaftliches Studium, Jahrgang 44 (2015), Heft 1, S. 26-29.
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2.1 Einleitung

Im Zuge der Finanz- und der européischen Staatsschuldenkrise riickten Ratingagenturen und ih-
re Ratingurteile vermehrt in den Fokus der 6ffentlichen Diskussion. Im Rahmen der Finanzkrise
2008-2009 wurde den Ratingagenturen ein Versagen bei der Durchfithrung ihrer Bonitétsbeur-
teilungen vorgeworfen. Durch die viel zu positive Bewertung der strukturierten Finanzprodukte
innerhalb des Verbriefungsprozesses sollen sie mafgeblich dazu beigetragen haben, dass aus
der Krise des amerikanischen Hypothekenmarktes eine globale Finanzkrise wurde. Im Rahmen
der Staatsschuldenkrise wird jetzt erneut die Frage nach der ,Schuld® der Ratingagenturen
diskutiert, wobei der Schwerpunkt nun auf den vorher weniger beachteten Linderratings als
Bonitatsurteil fiir Staatsschuldtitel liegt. Den Agenturen wird vorgehalten, durch eine unver-
héltnisméfkige Herabstufung einiger Linder die europédische Staatsschuldenkrise verschirft zu
haben (Vgl. hierzu bspw. Gértner und Griesbach (2012)). In diesem Zusammenhang wurde
von Seiten der Politik eine vermehrte Regulierung der Ratingagenturen gefordert, um die von
(Lander-)Ratings ausgehende negative Wirkungen sowohl auf die Finanzmarktstabilitéit als auch
die Realwirtschaft abzumildern. Daher sollen im Folgenden — vor dem Hintergrund der infor-
mationstheoretischen Relevanz von Ratings — die neueren Regulierungsvorschriften sowie deren

Begriindung und Wirkungen diskutiert werden.

2.2 Informationstheoretische Relevanz von Ratings

Bei einem Rating handelt es sich um die subjektive Einschédtzung der relativen Wahrscheinlich-
keit eines Zahlungsausfalls eines Schuldtitels durch eine Ratingagentur. Dabei ist die Markt-
struktur im Bereich der Ratingagenturen dadurch gekennzeichnet, dass die drei grofiten Agen-
turen Standard & Poor’s (S&Ps), Moody’s Investor Services (Moody’s) und Fitch Ratings
(Fitch) ca. 90% des Weltmarktanteils auf sich vereinen (Beck und Wienert, 2010). Threr Ein-
schitzung verleihen die Ratingagenturen durch die Vergabe eines Ratingsymbols aus einer or-
dinalen Rangskala (bspw. AAA (S&Ps) bzw. Aaa (Moody’s) fiir Schuldtitel mit der geringsten
Ausfallwahrscheinlichkeit) Ausdruck. So sollen Ratings lediglich die subjektive Meinung der
Agenturen iiber die Bonitétslage widerspiegeln und explizit nicht als Investitionsempfehlung
verstanden werden.? Neben Ratings fiir Emittenten (Linder- und Unternehmensratings), die
deren generelle Bonitéitslage widerspiegeln, vergeben Ratingagenturen auch Ratings fiir einzel-
ne Emissionen (Rating fiir Finanzprodukte) und beraten Unternehmen bei der Ausgestaltung
von Finanzprodukten. Daraus mdoglicherweise entstehende Interessenkonflikte wurden bereits
im Zusammenhang mit der Finanzkrise vielfiltig diskutiert (Vgl. hierzu bspw. Hifs und Nagel
(2011) S. 182-196).

In Bezug auf das Verhiltnis zwischen den Vertragsparteien sind Unternehmensratings insbe-

?Die Ratingagentur S&Ps weist darauf explizit innerhalb ihres Haftungsausschlusses hin: ,S&P’s opinions, ana-
lyses and rating acknowledgment decisions |...| are not recommendations to purchase, hold, or sell any securities
or to make any investment decisions, and do not address the suitability of any security* (S&Ps, 2015).
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sondere dadurch charakterisiert, dass sie in der Regel vom Emittenten in Auftrag gegeben und
von diesem auch bezahlt werden (Issuer-Pays-Modell). Daraus resultiert iiber den Ratingprozess
hinweg eine enge Zusammenarbeit mit der Ratingagentur. Durch die Erstellung eines Rating-
Handbooks und der sogenannten ,Management-Prisentation werden die fiir die Beurteilung
der Bonitét relevanten Informationen durch den Emittenten aufbereitet und der Agentur zur
Verfiigung gestellt. Dariiber hinaus kann es im Rahmen der Beurteilung zu weiteren Manage-
mentgesprichen oder auch Unternehmensbegehungen etc. kommen. Die Ratingagentur erhélt
dadurch tiefere Einblicke in die zu beurteilenden Unternehmen, die anderen Marktteilnehmern
nicht zur Verfligung stehen (Schmidt, 2007).

Im Gegensatz dazu erfolgt bei der Erstellung eines Landerratings normalerweise kein Ein-
bezug des Emittenten in den Ratingprozess. Dies liegt darin begriindet, dass Lénderratings in
der Regel vom Emittenten weder beauftragt noch bezahlt werden, was schon allein daran zu
erkennen ist, dass die meisten Linder von allen drei grofsen Agenturen ein Rating erhalten und
nicht nur von einer, die sie beauftragt haben. Die Ratingagenturen verwenden die Einschétzung
des Lénderrisikos vielmehr zur Beurteilung des Bonitétsrisikos eines in diesem Land anséssigen
Unternehmens. Dies wird mit der ,Power-to-tax® der Staaten begriindet. Dahinter steht die
Vorstellung, dass Liquiditdtsengpésse des Staates durch die Erh6hung von Steuern kurzfristig
iiberbriickt werden konnen allerdings auf Kosten der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, was
wiederum negativ auf die Unternehmen zuriick wirken kann (Kéfer und Michaelis, 2012, S. 96).
Diese Landerrisikoeinschitzungen werden dann als Landerratings publiziert. Insofern basieren
Landerratings im Gegensatz zu Unternehmensratings nicht auf Informationen, die die Rating-
agentur aus der Zusammenarbeit mit dem Emittenten erhilt, sondern lediglich auf 6ffentlich
zugénglichen Informationen. Um die informationstheoretische Relevanz von Linder- und Un-
ternehmensratings differenziert zu untersuchen, soll im Folgenden zunéchst die grundsétzliche
Informationsfunktion eines Ratings vor dem Hintergrund der Prinzipal-Agenten-Beziehung zwi-

schen einem Kreditgeber und -nehmer betrachtet werden.

2.2.1 Informationsfunktion von Ratings

Die Ratingagenturen nehmen bei ihrer Bewertung eine Aggregation von Informationen vor und
stellen diese dem Markt zur Verfiigung. Auf informationseffizienten Kapitalmérkten, auf denen
alle Marktteilnehmer gleich gut informiert sind wie es beispielsweise in der neoklassischen
Finanzmarkttheorie angenommen wird -— besteht keine Notwendigkeit fiir eine Ratingagentur
als Informationsintermedidr aufzutreten, da ein Rating keine neuen Informationen enthalten
kann. Eine 6konomisch relevante Informationsfunktion kann ein Rating daher nur auf informa-
tionsineffizienten Kapitalmérkten erfiillen.

Grundsétzlich sind die Mérkte sowohl fiir Staats- als auch fiir Unternehmensanleihen durch
Informationsasymmetrien gekennzeichnet, da die Kreditnehmer naturgeméf besser iiber ihr Bo-

nitdtsrisiko informiert sind als die Kreditgeber. Diese Informationsasymmetrien kénnen theore-
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tisch zu verschiedenen Problemen sowohl vor Vertragsabschluss als auch im Laufe der Kredit-
beziehung fiihren und damit eine ineffiziente Kapitalallokation hervorrufen (Vgl. allgemein zur
Prinzipal-Agenten-Theorie Kriikel, 2015, Kapitel 2). Vor Vertragsabschluss besteht auf Seiten
der Kreditgeber (Prinzipal) Unsicherheit iiber die Qualitétseigenschaften ( Hidden Characteris-
tics) des Kreditnehmers (Agent). Da schlechtere Eigenschaften mit hoheren Zinsen einhergehen,
kann fiir die Kreditnehmer ein Anreiz bestehen, ihre negativen Eigenschaften zu verbergen. Soll-
te dies dazu fithren, dass die Kreditgeber das Bonitétsrisiko nicht verlésslich beurteilen kénnen
und es den guten Kapitalnehmern dariiber hinaus nicht gelingt, ihre Qualitét hinreichend zu
belegen, kann dies iiber das Problem der ,adversen Selektion“ zu Verzerrungen bis hin zum
Marktversagen fithren. Informationsasymmetrien nach Vertragsabschluss resultieren entweder
daraus, dass der Prinzipal nicht in der Lage ist, die Handlungen des Agenten zu beobachten
(Hidden Action) und daher opportunistisches Verhalten (Moral Hazard) ermdglicht wird bietet
oder aber daraus, dass ihm selbst wenn er die Handlungen beobachten kann, die dahinterstehen-
de Absicht des Agenten nicht bekannt ist (Hidden Intention). Da der Vertrag und dadurch ein
Abhéngigkeitsverhiltnis zwischen Prinzipal und Agent aber bereits zustande gekommen ist, hat
dieser kein geeignetes Instrument mehr, um den Agenten zu vorteilhaftem Handeln zu bewegen

(Hold up) (Theurl und Schitzle, 2011, S. 5-8).

Abbildung 2.1: Ubersicht iiber die Funktionen von Ratingagenturen

Informationsasymmetrie
J y Unrt‘er-
nehmen
P A /
Kredit- (s ing) (signaling) Kredit-
geber creening nehmer
P A Staaten
A A
1 H 1
----- > A| Ratingagentur |P<-----
Rating Beratung
Interessens-
konflikte
Linder Unter- (Finanz-)
(unbeauftragt) ‘nehmen Produkte P = rrinzipal
Y
l (beauftragt) _
Banken- Issuer-Pays-Modell A = Agent
regulierung,
Anlagevorschriften

Quelle: Eigene Darstellung.

Die Informationsasymmetrie zwischen Kreditgebern und -nehmern sowie die daraus resultie-
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renden — zuvor beschriebenen — Probleme kénnen entweder dadurch reduziert werden, dass die
Beteiligten selbst zur Informationsverbesserung beitragen (Signaling, Screening) oder aber einen
(spezialisierten) Dritten — hier: eine Ratingagentur — einschalten, der diese Funktion iibernimmt.
Wenn dies der Fall ist, entstehen auf diese Weise aber auch neue Prinzipal-Agenten-Beziehungen
(Vgl. dazu ausfiihrlich Morkoetter und Westerfeld (2008)), wie in Abbildung 2.1 deutlich wird.
Geht man also von einem Markt mit Informationsasymmetrien aus, so ist zu priifen, ob Ratings
ein geeignetes Instrument zum Abbau dieser Marktunvollkommenheit darstellen. Dafiir soll im
Folgenden zunichst die Informationsverteilung an den Mérkten fiir Unternehmens- und Staats-

anleihen beschrieben und anschliefsend der Einfluss eines Ratings darauf untersucht werden.

2.2.2 Wirkung von Unternehmensratings auf die Informationsvertei-

lung

Eine nachfolgende Darstellung erfolgt dabei ein Anlehnung an Wagner (1991, S. 69 ff.), der
die Marktteilnehmer anhand ihres Informationsstandes in die Gruppen Basis, Outsider, Insider
und Kapitalnehmer einordnet. In Abbildung 2.2 werden die Gruppen dabei zur Vereinfachung
nach der Art der ihnen zur Verfiigung stehenden Informationen (6ffentlich oder nicht 6ffent-
lich) zusammengefasst. In die erste Gruppe der Marktteilnehmer gehéren diejenigen Akteure,
die ausschlieflich auf 6ffentlich verfiighare Informationen zuriickgreifen. Diese kénnen dariiber
hinaus danach eingeteilt werden, ob sie selber Kosten fiir die Informationsgewinnung aufwenden
(Outsider) oder ob sie darauf verzichten (Basis). In dieser Gruppe kann man bestenfalls von
halbstrenger bzw. schwacher Informationseffizienz sprechen. Demgegeniiber verfiigt die zweite
Gruppe iiber Zugang zu nicht 6ffentlichen Informationen. Dabei handelt es sich zum einen um
Insider, die aufgrund ihrer Position (z.B. Bankmitarbeiter) {iber bessere Informationen ver-
fligen und zum anderen um die Kapitalnehmer selbst, die naturgeméfs iiber den maximalen
Informationsstand beziiglich der eigenen Bonitét verfiigen.

Abbildung 2.2 zeigt des Weiteren die Verdnderung des Informationsstands der Marktteilneh-
mer durch die Verdffentlichung eines Unternehmensratings. Der Informationsstand der ersten
Gruppe erhoht sich, wahrend derjenige der zweiten Gruppe konstant bleibt. Dem liegt die An-
nahme zugrunde, dass die Ratingagentur Zugang zu nicht 6ffentlich verfiigbaren Informationen
hat und diese ins Rating einfliefsen ldsst. Dies erscheint bei einem beauftragten Rating aufgrund
des Einbezugs der Emittenten in den Ratingprozess plausibel, da die Ratingagentur Einblicke
in das betreffende Unternehmen erhélt, die Aufenstehenden nicht gewahrt werden. Dabei wird
man ferner davon ausgehen konnen, dass der Informationsgewinn bei kleinen (unbekannteren)
Unternehmen relevanter sein wird als bei groffen Unternehmen, da im zweiten Fall — aufgrund
von Publikationspflichten und allgemeinem (Medien-)Interesse — die offentlich verfiigharen In-
formationen umfangreicher sein werden. Durch die Verarbeitung der zuvor nicht &ffentlichen
Informationen und der Bereitstellung als Kennzahl kann der Informationsnachteil der Kapital-

geber demzufolge verringert werden. Das Rating eines Unternehmens trigt also grundsétzlich
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Abbildung 2.2: Verinderung des Informationsstands durch ein Unternehmensrating
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o . .. .
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Wagner (1991).

zum Abbau der bestehenden Informationsasymmetrien zwischen Kapitalgeber und -nehmer bei
und kann daher als geeignetes Instrument zur Verringerung der mit Informationsasymmetrien

einhergehenden Problematiken angesehen werden.

2.2.3 Wirkung von Linderratings auf die Informationsverteilung

Auf dem Markt fiir Staatsanleihen kann im Vergleich zu Unternehmensanleihen allgemein von
einem hoheren Anteil 6ffentlich verfiigbarer Informationen ausgegangen werden, da es sich bei
den relevanten Daten im Wesentlichen um makrodkonomische Kennzahlen handelt, die leicht
zu beschaffen sind und deren Interpretation, im Vergleich zu Unternehmenskennzahlen, ein-
facher ist. Kennzahlen wie die Schuldenstands- oder die Neuverschuldungsquote eines Landes
sind bspw. durch die im Stabilitdts- und Wachstumspakt vorgegebenen Grenzwerte leichter zu
bewerten als die Fremdkapitalquote eines Unternehmens. Geht man nun davon aus, dass das
Landerrating unbeauftragt erstellt wird und wihrend des Ratingprozesses keine Zusammenar-
beit zwischen der Ratingagentur und dem zu bewertenden Land erfolgt, dann gehen in das
Rating nur offentlich verfiigbare Informationen ein. Durch die Verdffentlichung dieses Ratings
wird sich zwar der Informationsstand der Basis erhohen, da diesen Marktteilnehmern nun oh-
ne die Aufwendung zusétzlicher Kosten eine grofere Informationsmenge zur Verfiigung steht.
Der maximale Informationsstand aller Marktteilnehmer, die 6ffentlich verfiigbare Informationen
verarbeiten, wird sich aber, wie aus Abbildung 2.3 ersichtlich, durch ein Rating zunéchst einmal
nicht erhohen, da die Ratingagentur dieselben Informationen verarbeitet wie die Marktteilneh-
mer. Zu einer Erh6hung des Informationsstands kann es lediglich unter der Annahme kommen,

dass die Ratingagenturen in der Lage sind, dieselben Informationen, bspw. aufgrund einer gro-
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Abbildung 2.3: Verdnderung des Informationsstands durch Landerratings
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Quelle: Eigene Darstellung.

feren Expertise im Umgang mit Kennzahlen, effizienter auszuwerten. Dieser positive Effekt bei
Lénderratings wiirde aber im Vergleich zu Unternehmensratings, bei denen er durch den Ein-
bezug zuvor nicht 6ffentlicher Informationen entsteht, wesentlich geringer ausfallen und kommt
dariiber hinaus auch nur zum Tragen, wenn das Bewertungsmodell der Ratingagenturen tat-
sdchlich besser ist als das der anderen Marktteilnehmer. Zu eindeutig positiven Effekten fiir die
Outsider kommt es nur dadurch, dass diese jetzt wesentlich weniger Informationsbeschaffungs-
und -auswertungskosten aufwenden miissen, als in der Situation ohne Rating. Die bestehende
Informationsasymmetrie zwischen Kapitalgeber und -nehmer lisst sich daher durch das Lén-

derrating nicht bzw. nur in begrenztem Ausmafy verringern.

2.3 Regulierungsbegriindung

Vor dem Hintergrund der zuvor erlduterten informationstheoretischen Grundlagen stellt sich so-
mit zunéchst die Frage nach der 6konomischen Begriindung einer Regulierung von Ratingagen-
turen. Dabei wére zu erwarten, dass sich die Argumente in erster Linie auf ein Marktversagen
beim Ratingprozess selbst stiitzen. Die bisherigen Uberlegungen haben allerdings gezeigt, dass
Ratings durchaus in der Lage sind, die Informationsasymmetrie zwischen Kreditgebern und
-nehmern zu reduzieren — auch wenn sich das Ausmafl der zuséitzlichen o6ffentlich verfiigharen
Informationen bei Unternehmens- und Linderratings deutlich unterscheidet. Voraussetzung fiir
diese positive Entwicklung ist jedoch, dass die Informationen von den Ratingagenturen zum
einen adiquat verarbeitet und dariiber hinaus nicht durch Interessenkonflikte verfilscht wer-
den. Dieses Problem wird etwa im Zusammenhang mit Unternehmensratings diskutiert, da

in diesem Bereich die Auftraggeber des Ratings (Emittenten) zugleich auch diejenigen sind,
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die dafiir zahlen (Issuer-Pays-Modell). Trotz dieser potenziellen Probleme und im Gegensatz
zur Offentlichen Kritik attestieren empirische Untersuchungen den Ratingagenturen insgesamt
einen guten Leistungsausweis — zumindest bis zum Beginn der Finanzkrise. Auch die Herab-
stufungen wihrend der européischen Staatsschuldenkrise sind nicht per se als Fehlleistung zu
beurteilen (IWF, 2010; Kiff et al., 2012). Die gegenwartige Regulierung basiert daher auch nicht
(primér) auf einem Marktversagen im Ratingprozess selbst, sondern vielmehr auf Interdepen-
denzen, die mit einem Rating verbunden sind. Dabei wird zum einen auf Interdependenzen
abgestellt, die zwischen einzelnen Geschéftsfeldern der Ratingagenturen entstehen. Ein Beispiel
hierfiir bilden mdogliche Interessenkonflikte, die sich aus der Beratung beziiglich der Ausgestal-
tung von Finanzprodukten und deren nachfolgendem Rating durch ein und dieselbe Agentur
ergeben konnen. In diesem Fall ist der spezialisierte Dritte mdglicherweise nicht unparteiisch
und es wiirden informationsverfialschende Eigeninteressen einfliefen, die wiederum eine staatli-
che Regulierung erfordern kénnen. Diese Probleme wurden insbesondere im Zusammenhang mit
der Finanzkrise offenkundig. Zum anderen geht es um Interdependenzen zwischen dem Rating
und damit verbundenen (unerwiinschten) Wirkungen in anderen Bereichen der Volkswirtschaft.
Im Mittelpunkt dieser Diskussion steht die Verwendung (insbesondere) von Lénderratings im
Rahmen der Bankenregulierung und von Anlagevorschriften. Diese Interdependenz hat gera-
de wéhrend der Staatsschuldenkrise eine bedeutende Rolle gespielt. Den Ausgangspunkt ei-
ner krisenverstarkenden Wirkung von Lénderratings bildeten dabei Anlagevorschriften (bspw.
fiir Banken, Versicherungen und Pensionsfonds), die an ein bestimmtes Mindestrating (bspw.
Investment-Grade) gekniipft waren. Als diese Schwelle(n) durch fortdauernde Herabstufungen
unterschritten wurde(n), kam es zu quasi-automatischen (Zwangs-)Verkdufen entsprechender
Titel, in deren Konsequenz wiederum die Kurse sanken und daher die Zinsen stiegen. Die Folge
waren starke Verwerfungen an den betroffenen Finanzméirkten ( Cliff-Effects). Dies fiihrte im
néchsten Schritt dazu, dass sich die bilanzielle Vermdégens- und Gewinnsituation der Banken
in den Krisenstaaten (zusétzlich verstarkt durch die Verpflichtung zur Fair-Value-Bewertung
der Vermogensaktiva nach IFRS) nachhaltig schwéchte. Als unmittelbare Folge konnte dabei
eine erhebliche Verminderung des Eigenkapitals der Banken beobachtet werden, die wiederum
aus regulatorischen Griinden deren Kreditvergabemdoglichkeiten signifikant einschrinkte und im
Einzelfall sogar die Fortfiihrung der Geschéftstatigkeit in Frage stellte (Vgl. zur Eigenkapitalun-
terlegung in der Regulierung Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2004). Mafgeblich zu dieser
Entwicklung beigetragen hat dabei die Tatsache, dass bestehende Regulierungsvorschriften fiir
Finanzinstitutionen selbst die Anlage in Anleihen des (heimischen) Staates privilegiert. Fiir
europaische Staatsanleihen, die mindestens mit AA- bewertet werden, muss — im Gegensatz zu
vergleichbar bewerteten Unternehmensanleihen geméf Basel-1I iiberhaupt keine Risikovorsor-
ge getroffen werden. Somit bildeten diese Regulierungsvorschriften gleichzeitig einen Anreiz fiir
Banken, zunehmend die Kreditvergabe an private Kreditnehmer durch die Kreditvergabe an

Offentliche Schuldner zu substituieren, was im Zuge der weltweiten Finanzkrise ab August 2008
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und der daran anschliefenden Weltwirtschaftskrise ab 2009 auch tatséchlich eintrat (Lambert,
2014). Dieser Teufelskreis von Banken- und Staatsschuldenkrise ist dadurch gekennzeichnet,
dass auf der einen Seite (staatliche) Bankenrettungen die Haushaltslage verschlechtern, wéh-
rend auf der anderen Seite Kursverluste von Staatsanleihen die Liquiditétssituation der Banken
negativ beeinflussten. Die zuvor erlauterten Interdependenzen und deren Wirkungen wihrend
der Finanz- und Staatsschuldenkrise haben letztlich dazu gefiihrt, dass dem immer lauter wer-
denden Ruf nach einer strengeren Regulierung der Ratingagenturen von Seiten der Européischen

Union (bereitwillig) nachgegeben wurde.

2.4 Neugestaltung der Regulierung

Bis in die jiingere Vergangenheit gab es keine signifikante Regulierung von Ratingagenturen.
Entsprechende Vorschriften bestanden im Wesentlichen aus einer an Auflagen hinsichtlich der
Unabhéngigkeit und des Monitorings des Ratingprozesses gebundenen Registrierungspflicht fiir
Ratingagenturen (EU, 2009; 2011). Im Zusammenhang mit der européischen Staatsschulden-
krise kam es 2013 jedoch zu einer (weiter) verschirften Regulierung von Ratingagenturen, in

deren Mittelpunkt nun die folgenden Mafnahmen stehen (EU, 2013):

1. Veréffentlichung von unbeauftragten Linderratings nur noch zu vorab angekiindigten Ter-
minen aufserhalb der Handelszeiten der europdischen Finanzmérkte und maximal zwei-

bis dreimal im Jahr.

2. Reduktion von Interessenkonflikten beispielsweise durch die regelmifiige Rotation der Ra-
tingagentur und die Festlegung von Grenzen fiir die Kapitalbeteiligung beauftragter Ana-

lysten an den zu bewertenden Unternehmen.

3. Erhohung der Haftbarkeit der Ratingagenturen fiir ihre Ratingurteile, sofern diese vor-

sétzlich oder grob fahrléssig den Regulierungsregeln zuwider gehandelt haben.

4. Kritische Uberpriifung des ,jiibermifiigen Riickgriffs auf Ratings“ durch Finanzinstitute
(Art. 5a), die Européische Aufsichtsbehdrde (Art. 5b) und im Unionsrecht (Art. 5¢) sowie
Verdnderung entsprechender Regelungen bis 2020, sofern geeignete Alternativen gefunden

werden.

Diese Regulierungsvorschriften setzen — wie unschwer zu erkennen ist — nahezu ausschlieflich
an den zuvor aufgezeigten Interdependenzen an. Dabei bleibt jedoch zunichst offen, ob diese
neuen Vorschriften auch zielfiihrend sind.

Betrachtet man zunéchst die Rotationsvorschrift bei der Erstellung von Ratings fiir struktu-
rierte Finanzprodukte, so konnen auf diese Weise sicherlich Interessenkonflikte reduziert werden.
Dieser moglichen Verbesserung der Ratingqualitédt stehen allerdings auch Nachteile gegeniiber.
Diese konnen insbesondere im Wegfall von Lern- und Skaleneffekten sowie economies of sco-

pe innerhalb der Ratingagentur begriindet sein. Dariiber hinaus kénnte die disziplinierende
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Wirkung der Reputation aufgrund der zeitlich begrenzten Geschiftsbeziehung abgeschwécht
werden. Deutlich kritischer sind aber die Vorgaben im Rahmen der Linderratings zu beurtei-
len. Die Begrenzung der Verdffentlichung auf wenige, im Voraus festgelegte Tage im Jahr und
dann wiederum an einem Freitag nach Handelsschluss zeigt deutlich, dass man versucht, die
Wirkung der Ratings zu reduzieren, ohne jedoch an den Ursachen anzusetzen. Das grundsétz-
liche Verbot, Landerratings aufserhalb der festgesetzten Tage zu veréffentlichen, gleicht dem
Verbot, bei einem Kranken Fieber zu messen, um dessen ernsten Zustand zu verschleiern. Da
sich die Einschitzung der Ausfallwahrscheinlichkeit in diesem Bereich weitgehend auf 6ffentliche
Informationen stiitzt, ist allerdings kaum damit zu rechnen, dass am Markt nur deshalb keine
Kursreaktionen zustande kommen werden, weil zum Zeitpunkt der akuten Krise keine Lander-
ratings verdffentlicht werden diirfen. Und selbst wenn keine unmittelbare Reaktion zustande
kime, wiirden die Kursanpassungen spétestens beim néchsten erlaubten Ratingtermin umso
starker ausfallen. Dies liegt darin begriindet, dass nicht das Landerrating selbst das Problem
bildet, sondern die darauf basierenden Regulierungen. Erst wenn weder Anlagevorschriften noch
die Bankenregulierung auf Ratings zur Beurteilung von Ausfallwahrscheinlichkeiten zuriickgrei-
fen wiirden, wéren die Landerratings und deren Anpassung ,unschidlich“. Als Ergebnis wiirde
man sie wohl einfach ignorieren.

Damit stellt sich aber auch die Frage nach addquaten Alternativen. Hierbei wird gelegentlich
auf Credit Default Swaps (CDS) verwiesen. Im Gegensatz zu Landerratings stellt ein CDS-Kurs
ein objektiveres Mafi (in Geldeinheiten) fiir die Ausfallwahrscheinlichkeit einer Staatsanleihe
dar, das zudem nicht auf Basis der intransparenten Scorebildung einzelner Unternehmen zu-
stande kommt, sondern das Ergebnis eines Marktprozesses darstellt. Bezogen auf die aktuelle
Staatsschuldenkrise hiitte ein solches Vorgehen allerdings keinen wesentlichen Unterschied er-
bracht, da die so gemessenen Risikoprédmien ebenfalls deutlich angestiegen sind und &hnliche
Reaktionen ausgelost hétten. Eine deutliche Verbesserung der gegenwértigen Situation liefse
sich hingegen bereits dadurch erreichen, dass Banken die von ihnen gehaltenen Staatsanleihen
mit Eigenkapital unterlegen miissten — unabhingig davon, woran das Risiko gemessen wird.
Auf diese Weise moglichst ergénzt durch das Verbot, gegeniiber Staaten Klumpenrisiken ein-
gehen zu diirfen — liefe sich das Verlustrisiko der Banken als Folge von Staatsschuldenkrisen
erheblich reduzieren, da sie weniger Staatsanleihen halten wiirden. Es bleibt aber die bisher
unbeantwortete Frage nach glaubwiirdigen Alternativen fiir Ratings (Adamek und Miremad,
2012). Aus politischer Sicht versucht man also durch die Regulierung, die von Landerratings
ausgehenden Wirkungen weitgehend zu beschrinken. Dies ist — wie zuvor erldutert — entweder
dadurch zu realisieren, dass andere Regulierungen nicht auf Ratings zuriickgreifen oder da-
durch, dass die Ratings (temporir) nicht angepasst werden (diirfen). In dieses Bild passt auch
der Vorschlag, eine européische Ratingagentur aufzubauen, die mdéglicherweise politisch ,,ge-
nehme* Ratings bereitstellt (Beck und Wienert, 2010). Im weitesten Sinne kénnte auch dies als

Regulierungsmafnahme interpretiert werden. Alle Regulierungen, die am Léanderrating selbst
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ansetzen, kénnen vor diesem Hintergrund aber bestenfalls ,second-best“ Losungen darstellen,

weil sie nur die Wirkungen, nicht aber die Ursachen der unerwiinschten Effekte betreffen.

2.5 Zusammenfassung

Die hier angestellten Uberlegungen haben gezeigt, dass Ratings grundsitzlich in der Lage sind,
die Informationsasymmetrie zwischen Kreditgeber und -nehmer zu reduzieren. Voraussetzung
fiir diese positive Entwicklung ist jedoch, dass die Ratingagenturen die Informationen addquat
verarbeiten und sich mogliche Interessenkonflikte nicht negativ auf die Qualitit des Ratings
auswirken. Verschirfte Regulierungsforderungen resultieren aber nicht primér aus dem Rating-
prozess selbst, sondern vielmehr aus Interdependenzen, die mit dem Rating einhergehen. Im
Mittelpunkt stehen dabei die Bankenregulierung und Anlagenvorschriften auf der einen Sei-
te sowie Interessenkonflikte zwischen Rating und Beratung auf der anderen Seite. Wahrend
die neuen Regelungen Interessenkonflikte vermindern kénnen, stellen die Vorschriften beziiglich
der Linderratings weder Mafnahmen dar, die die Stabilitit des Banken- und Finanzsystems
potentiell verbessern, noch die Interdependenz zwischen Staatsschulden- und Bankenkrisen ab-
zuschwéchen vermogen. Die Kritik sollte sich daher weniger gegen die Ratings als vielmehr

gegen diejenigen Regulierungen richten, die darauf basieren.
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3.1 Einleitung

Bis zum Beginn der Europiischen Staatsschuldenkrise wurden von Industriestaaten ausgege-
bene Staatsschuldtitel von den Markten als risikolose Anlagen angesehen. Diese Einschatzung
wurde auch von den Ratingagenturen (weitgehend) geteilt, die fiir alle Mitgliedslénder der Eu-
ropdischen W&hrungsunion gute bis sehr gute Lénderratings vergab. Die Entwicklungen im
Rahmen der Krise haben jedoch gezeigt, dass es auch bei einem Industrieland als Schuldner zu
einem Default kommen kann. Die Bewertung der Defaultwahrscheinlichkeit bzw. des Ausfallrisi-
kos von Staatsschuldtiteln ist also spitestens seit Beginn der Européischen Staatsschuldenkrise
durch die Beantragung eines ersten Hilfspakets durch Griechenland im Jahr 2010 wieder ver-
stirkt in das Bewusstsein der Offentlichkeit getreten. Dies spiegelt sich auch in einem deutlich
gesteigerten Interesse in der dkonomischen Forschung an der Identifizierung und Quantifizie-
rung der Risikofaktoren fiir staatliche Kredite wider. Besondere Aufmerksamkeit wird in diesem
Zusammenhang der Vergabe von Lénderratings durch die Ratingagenturen zuteil. Ausloser hier-
fiir waren die teilweise starken Herabstufungen der Linderratings zu Beginn und teilweise auch
wihrend des weiteren Verlaufs der européischen Staatsschuldenkrise. Vielfach wurde den Ratin-

! ungerechtfertigt herabgestuft und damit die Krise

gagenturen vorgeworfen, die PIIGS-Staaten
verstirkt zu haben. Diese Kritik beruht auf der Tatsache, dass Linderratings mit Hilfe von
Fundamentaldaten nur beschrinkt nachvollzogen werden konnen und so die Ratingentwicklung
in empirischen Studien nicht vollstiindig erklirt werden kann.? Diese Kritik, auch von Seiten
der Politik, miindete letztlich in neuen Regulierungsvorschriften fiir die Ratingagenturen durch
die Européische Kommission im Jahr 2013.

Da die Verdnderung eines Landerratings aufgrund der daran gekniipften Regulierungen mit
weitreichenden Konsequenzen verbunden ist?, stellt sich die Frage, ob diese Kritik gerechtfertigt
ist und welche Determinanten zur Bestimmung eines Linderratings herangezogen werden miis-
sen. Aus theoretischer Perspektive ist die Frage nach den Einflussfaktoren eines Linderratings
weitestgehend unbeantwortet, da die iiberwiegende Mehrheit an Arbeiten zu den Determinanten
von Lénderratings empirische Studien sind. Diese empirischen Studien beschrénken sich — nicht
zuletzt wegen der (besseren) Verfiigbarkeit der Daten — zumeist auf die Analyse des Einflusses
O6konomischer Kennzahlen auf das Linderrating, dariiber hinausgehende Einflussfaktoren wer-
den hingegen selten betrachtet. Diese auf Fundamentaldaten basierenden empirischen Studien
kénnen allerdings hiufig die Ratingentwicklung nicht vollstindig erkldren. In diesem Kapitel
sollen daher die moglichen Einflussfaktoren eines Landerrating auf Basis eines theoretischen
Modells identifiziert und damit eine differenzierte Beurteilung der Ratingentwicklungen in der

Krise ermoglicht werden. Als Ausgangspunkt dient hierzu die Definition von Linderratings als

IMit PIIGS-Staaten werden die von der Krise besonders stark betroffenen Linder Portugal, Italien, Irland,
Griechenland und Spanien verstanden.

2Fine vielbeachtete Studie zu diesem Thema wurde beispielsweise von Girtner und Griesbach (2012) durchge-
fithrt, die zu dem Schluss kam, dass ein Grofsteil der Entwicklung der Linderratings auf die ,Meinungen“ der
Ratingagenturen — also eine rein subjektive Komponente — zuriickzufiihren seien.

37Zur Regulierung mit Hilfe von Ratings vergleiche die Ausfithrungen in Kapitel 2.
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Messgrofse der Defaultwahrscheinlichkeit. Standard and Poor’s (S&P’s), eine der drei markt-
fihrenden Ratingagenturen, definiert ein Landerrating wie folgt: ,,The sovereign credit ratings
are opinions about the ability and willingness of a sovereign to service its financial obligations
to nonofficial (commercial) creditors on time and in full.“ Mit einem Linderrating verleiht die
Ratingagentur also ihrem subjektiven Urteil {iber die Ausfallwahrscheinlichkeit der Staatsver-
schuldung Ausdruck. Bei der theoretischen Analyse der Determinanten eines Landerratings ist
demnach eigentlich die Frage nach den Determinanten eines staatlichen Defaults zu beantwor-
ten. Geméf S&P’s wird die Defaultwahrscheinlichkeit nicht nur durch die Zahlungsfihigkeit
eines Staates, der sogenannten Ability-to-pay, sondern auch durch seine Zahlungsbereitschaft
oder Willingness-to-pay bestimmt. Diese grundsétzliche Unterteilung der Einflussfaktoren der
Defaultwahrscheinlichkeit in Ability-to-pay und Willingness-to-pay findet sich auch in der Lite-
ratur zur Theorie der Staatsverschuldung wieder (Vgl. bspw. Burnside, 2005). Im Gegensatz zur
Analyse der Determinanten von Landerratings wird die Frage nach der Ausfallwahrscheinlich-
keit von Staatsschulden auch in zahlreichen empirischen und theoretischen Studien untersucht.
Der Schwerpunkt liegt dabei jedoch fast ausschlieflich auf der Bedeutung der Ability-to-pay,
wahrend die Rolle der Willingness-to-pay im Hinblick auf die Ausfallwahrscheinlichkeit grof-
tenteils unberiicksichtigt bleibt.

Die Zielsetzung besteht daher im Folgenden zunichst darin, die Determinanten der Default-
wahrscheinlichkeit von Staaten und damit auch die Determinanten von Landerratings als Maf
fiir das Ausfallrisiko theoretisch zu fundieren. Im Hinblick auf die in der Literatur bisher nur in
geringem Mafse erfolgte Auseinandersetzung mit der Zahlungsbereitschaft von Staaten, soll der
Schwerpunkt der Analyse auf der Modellierung des Einflusses der Willingness-to-pay liegen.

Dazu werden in Kapitel 3.2 zunéchst die Konzepte der Ability- und der Willingness-to-pay
als Einflussfaktoren eines staatlichen Default beschrieben und ein Uberblick iiber die relevante
Literatur in diesem Bereich gegeben. In Kapitel 3.3 wird ein theoretisches Schuldenkrisen-
modell vorgestellt, in dem sowohl die Ability-to-pay Beriicksichtigung findet aber vor allem
auch eine Implementierung der Willingness-to-pay als strategische Entscheidung moglich ist.
Dazu werden die Verhaltensfunktion der Regierung und die Reaktionsfunktion der Marktak-
teure sowie deren Erwartungsbildung erldutert. Im Rahmen der theoretischen Modellierung der
Willingness-to-pay in Kapitel 3.4 wird in Abschnitt 3.4.1 gezeigt, wie die Willingness-to-pay im
Modell identifiziert werden kann und welche Auswirkungen Verdnderungen der Kosten-Nutzen-
Abwigung der Regierung im Modell haben. Darauf aufbauend werden in den Unterkapiteln
3.4.2 und 3.4.3 der Einfluss konkreter wirtschaftspolitischer Situationen auf die Zahlungsbe-
reitschaft der Regierung untersucht und die Effekte auf die Defaultwahrscheinlichkeit vor dem
theoretischen Hintergrund modelliert. In Kapitel 3.5 werden die wirtschaftspolitischen Implika-
tionen der theoretisch abgeleiteten Ergebnisse in Bezug auf die Rolle der Ratingagenturen in der
Européischen Staatsschuldenkrise diskutiert. Die Analyse schliefst mit einer Zusammenfassung

und Bewertung der Ergebnisse in Hinblick auf die empirische Uberpriifung der Determinanten
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von Linderratings.

3.2 Einflussfaktoren der staatlichen Defaultentscheidung

Als Ausgangspunkt fiir die Analyse der Ausfallwahrscheinlichkeit von Staatsschuldtiteln soll
zunéchst auf die Besonderheiten staatlicher Verschuldung in Abgrenzung zur Verschuldung von
Unternehmen eingegangen werden. Ublicherweise werden Staatsschulden von Regierungen zur
Finanzierung von Budgetdefiziten des Staatshaushaltes in Form von Anleihen und Wertpapieren
mit fester Laufzeit und konstantem Zinssatz ausgegeben. Bei der Ausgabe von Staatsschuldti-
teln geht der betreffende Staat als Schuldner die vertragliche Verpflichtung ein, in Zukunft Zins-
und Tilgungszahlungen an den Halter der Staatsschuldtitel, den Glaubiger, zu leisten. Wenn
diese Zahlungen nicht fristgerecht erfolgen, kommt es zu einem Default. Insofern unterscheiden
sich die grundsétzliche Struktur von Staatsschulden zunichst nicht von der Finanzierung ei-
nes Unternehmens in Form von Kapitalmarktkrediten.* Ein wesentlicher Unterschied besteht
allerdings darin, dass Staaten im Gegensatz zu Unternehmen (per Definition) nicht den privat-
rechtlichen Haftungsbestimmungen unterliegen. Zur Bestimmung der Defaultwahrscheinlichkeit
eines Staates reicht es daher nicht aus, die Ability-to-pay des Staates zu analysieren. In Erman-
gelung einer eindeutigen vertraglichen Durchsetzungsmdglichkeit bei Staatsschuldtiteln muss
einer Regierung somit zumindest hypothetisch eine diskretionire Entscheidungsgewalt {iber die
Riickzahlung ihrer Schulden zugebilligt werden. Diese impliziert somit im Unterschied zu Un-
ternehmensanleihen die Existenz einer Willingness-to-pay des Staates, also der Moglichkeit der
Verweigerung einer vertraglich vereinbarten Zins- oder Tilgungszahlung durch eine Regierung,
was durch eine potentiell eingeschrinkte Durchsetzung des Zahlungsanspruchs fiir den Glaubi-
ger realisierbar wird. Grundlage fiir diese Entscheidung einer Regierung iiber die Bedienung des
Schuldendienstes bildet daher eine Kosten-Nutzen-Abwégung der Regierung iiber einen Default.

Bevor aber die Ability-to-pay und die Willingness-to-pay als Einflussfaktoren der Default-
wahrscheinlichkeit von Staaten ndher analysiert werden konnen, soll im Folgenden zunéchst der
Begriff des ,staatlichen Defaults , definiert werden. Neben der Ubersetzung des in der englisch-
sprachigen Literatur iiberwiegend verwendeten Begriffs sovereign default werden im Deutschen
auch Staatsbankrott und staatlicher Zahlungsausfall bzw. Zahlungsunfihigkeit weitestgehend
synonym verwendet.® Sowohl im Englischen als auch im Deutschen gibt es allerdings keine ein-
heitliche Definition, wann ein Default eingetreten ist. Den meisten Definitionen gemeinsam ist
das Kriterium des tatsdchlich stattgefundenen Zahlungsverzugs, bei dem eine zu einem festge-
legten Zeitpunkt fillige Zins- oder Tilgungszahlung ganz oder auch nur teilweise nicht geleistet
wurde (Vgl. z.B. Busch et al. (2010)). In manchen Definitionen wird dabei dem Staat eine

gewisse Schonfrist im Anschluss an den eigentlichen Falligkeitstermin eingerdumt, bevor der

4Tm Vergleich zur Unternehmensfinanzierung unterliegt der Staat allerdings der Restriktion, dass Bankkredite
oder eine Finanzierung durch Eigenkapital zur Finanzierung der Budgetdefizite nicht zur Verfiigung stehen und
die Ausgabe von Staatsanleihen die einzige Finanzierungsmdglichkeit ist.

5Im Folgenden wird zur Vereinfachung immer von Default gesprochen.
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Default festgestellt wird (Vgl. z.B. Bank of Canada 2015). Sowohl die Bank of Canada als auch
die Ratingagentur S&P’s (2013a) definieren neben dem beschriebenen tatsdchlichen Zahlungs-
verzug allerdings auch eine Umstrukturierung der Schulden, die die Glaubiger schlechter stellt,
als es in den vorher giiltigen Vertrigen der Fall war, als Defaultevent. Im Gegensatz zur weiter
gefassten Defaultdefinition, die sich auf alle vom Staat eingegangenen Verpflichtungen bezieht,
beriicksichtigen Ratingagenturen fiir die Festlegung ihrer Ratings jedoch nur Zahlungsausfil-
le gegeniiber privaten Gldubigern und nicht gegeniiber supranationalen Institutionen wie der
Européischen Zentralbank (EZB) und dem Internationalen Wahrungsfond (IWF) oder auch
gegeniiber anderen Staaten (Standard & Poor’s, 2013b).

Diese Unterschiede in der Definition eines Defaultereignisses fiihren dazu, dass gerade die
verschiedenen Ereignisse in der EWU im Zuge der Staatsschuldenkrise durchaus unterschied-
lich bewertet werden. Die Bank of Canada zdhlt in ihrer Database of Sovereign Defaults 2015
im Rahmen der Staatsschuldenkrise bis 2014 z.B. sechs Defaultereignisse, wihrend die Rating-
agenturen nur drei verzeichnen. Der Haircut auf die griechischen Staatsschulden im Méarz 2012
und der Schuldenriickkauf der griechischen Regierung im Dezember 2012 werden von den drei
grofen Ratingagenturen und der Bank of Canada als Default gewertet. Gleiches gilt fiir die
Umschuldung in Zypern im Juni 2013, bei der die zypriotische Regierung Papiere, deren Fillig-
keitstermine zwischen 2013 und dem ersten Quartal 2016 lagen, gegen Papiere mit Laufzeiten
zwischen fiinf und zehn Jahren getauscht hat(Moody’s, 2013). Bei allen drei Umschuldungen wa-
ren jeweils auch private Anleger betroffen. Die Umschuldungen in Portugal und Irland im Jahre
2013 werden hingegen nur von der Bank of Canada als Default gewertet, da diese Umschuldun-
gen ,lediglich” offizielle Glaubiger betrafen. Dies gilt auch fiir die Umschuldung in Griechenland
im November 2013, bei der die Geberldnder sich mit Griechenland auf eine Senkung der Zinsen
auf bereits vergebene Kredite und die Verldngerung der Kreditlaufzeiten einigten, was 6kono-
misch einem impliziten Schuldenschnitt gleichkommt. Bei keinem dieser Fille kam es allerdings
tatsdchlich zu einem konkret feststellbaren Zahlungsverzug, bei dem eine féllige Zins- oder Til-
gungszahlung ausfiel, da jeweils bereits im Vorhinein die Fristen durch die Umstrukturierung,
die die bis dahin bestehenden Vertrige aufer Kraft gesetzt hat, verschoben wurden. Bei einer
engen Definition des Default {iber tatséchlichen Zahlungsverzug wire keines dieser Ereignisse
als Default gewertet worden, obwohl die privaten und offiziellen Glaubiger auf grofe Teile ihrer
Forderungen verzichten mussten. Das einzige Mal, bei dem eine Zahlung eines Mitglieds der
EWU seit deren Griindung tatséchlich nicht geleistet wurde, war die griechische Rate an den
IWF iiber 1,7 Milliarden Dollar, die im Juni 2015 fillig war. Gem#f der Definitionen der Ra-
tingagenturen handelt es sich bei diesem Ereignis allerdings nicht um einen Default, da lediglich
ein institutioneller Glaubiger betroffen war.

Diese Diskussion zeigt anschaulich die Problematik der verschiedenen Defaultdefinitionen.
Da eine zu enge Definition nur {iber den tatsdchlichen Zahlungsverzug dazu fiihrt, dass viele

Ereignisse, bei denen den Gliubigern Verluste entstehen und damit deren Risiko beeinflussen,
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nicht beriicksichtigt werden, soll im Folgenden eine weitergehende Definition des staatlichen
Defaults verwendet werden: Als Defaultevent werden nicht nur der tatsichlich erfolgte Zah-
lungsausfall gewertet, sondern auch solche Umstrukturierungen der ausstehenden Schulden, die
die Glaubiger schlechter stellen als es vorher der Fall war.

Zur Analyse der Einflussfaktoren der Defaultwahrscheinlichkeit, also der Wahrscheinlich-
keit des Eintreffens eines solchermafien definierten Defaultereignisses, sollen im Folgenden die
Ausléser fiir einen staatlichen Default ndher analysiert werden. Grundsétzlich kann es aus zwei
Griinden zu einem staatlichen Default kommen: entweder der Staat ist zahlungsunféhig und
damit grundsétzlich nicht in der Lage, seine Schulden zu begleichen, oder die Regierung eines
Staates ist trotz gegebener Zahlungsfihigkeit nicht bereit, die erforderlichen Zahlungen zu leis-
ten. Der erste Aspekt bezieht sich auf die Ability-to-pay eines Staates und der zweite auf die

Willingness-to-pay.

3.2.1 Ability-to-pay

Zu einem Default aufgrund mangelnder Ability-to-pay eines Staates kommt es immer dann,
wenn der Staat tatsdchlich nicht in der Lage ist, seine Verbindlichkeiten zu bedienen, da er
nicht iiber geniigend finanzielle Ressourcen verfiigt. Die Fahigkeit eines Staates, seine Verbind-
lichkeiten zu bedienen, ohne das es zum Default kommt, wird dabei auch als Solvenz bezeich-
net. Die Solvenz eines Staates wird dabei hdufig im Zusammenhang mit der Tragfihigkeit der
Staatsverschuldung diskutiert. Diese beschreibt die Féahigkeit eines Staates, die aktuelle Fiskal-
politik, bzw. den Policy-Mix aus Geld- und Fiskalpolitik unendlich lange fortfiihren zu kénnen
und dabei solvent zu bleiben (Burnside, 2005). Die Tragfihigkeitsanalyse basiert also auf der
Solvenz eines Staates, geht aber insofern dariiber hinaus, dass dabei eine Beurteilung der ak-
tuellen Politik stattfindet. Ein weiterer Unterschied zwischen Solvenz und Tragféhigkeit ist die
Betrachtung eines unterschiedlichen Zeithorizontes. Wahrend Solvenz in der Regel mittel- bis
langfristig, also iiber einen endlichen Zeitraum definiert wird, bezieht sich die Tragfahigkeit auf
einen unendlichen Zeithorizont. Im Kontext der vorliegenden Fragestellung der Determinanten
der Defaultwahrscheinlichkeit im Rahmen der Ability-to-pay steht dabei die Solvenzbetrach-
tung im Vordergrund, da es weniger auf eine Beurteilung der aktuellen Politik ankommt, son-
dern insbesondere auf die Bestimmung der Ausfallwahrscheinlichkeit von aktuell ausgegebenen
Staatsschuldtiteln. Da diese Staatsschuldtitel immer eine begrenzte Laufzeit von in der Regel
maximal 30 Jahren® aufweisen, erscheint ein unendlicher Zeithorizont als wenig plausibel bei ei-
ner Einschétzung der Defaultwahrscheinlichkeit im Allgemeinen und durch eine Ratingagentur
im Speziellen.

Ein Grofiteil der Literatur zur Dynamik der Staatsverschuldung fokussiert nichtsdestotrotz

auf die Analyse der Tragfihigkeit oder Nachhaltigkeit der Staatsverschuldung. Als wesentli-

6Deutsche Staatsanleihen werden beispielsweise mit T.aufzeiten zwischen 3 Monaten und 30 Jahren ausgegeben,
wobei beispielsweise 2014 lediglich 15,7% der ausstehenden Staatsanleihen eine Restlaufzeit von > 10 Jahren
aufwiesen (Bundesministerium der Finanzen, 2014).
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ches Konzept wird dabei die Present Value Borrowing Constraint (PCVB) ermittelt, bei der
eine tragfihige Verschuldungssituation dadurch gekennzeichnet ist, dass die heutigen Schulden
maximal dem diskontierten Wert der in einem unendlichen Zeitraum zu erwartenden Primér-
iiberschiisse entsprechen. Ist diese Bedingung erfiillt, wire der Staat in der Lage, seine Ver-
bindlichkeiten bis in die Unendlichkeit hinein zu decken. Unabhéngig vom zeitlichen Betrach-
tungshorizont werden die wesentlichen Parameter der Tragfihigkeitsanalyse mit denen einer
Solvenzanalyse identisch sein. Im Folgenden soll daher die Herleitung der PVBC als Tragfa-
higkeitsbedingung in Anlehnung an Afonso und Rault (2010)7 beschrieben werden und daraus
die Solvenzbedingung abgeleitet werden. Im Anschluss daran wird die Zahlungsfihigkeit noch
einmal weiter nach dem Zeithorizont differenziert und in Solvenz und Liquiditdt unterschieden,
die beide gleichermafien Voraussetzung fiir die Ability-to-pay sind.

Ausgangspunkt der Uberlegungen zur Analyse der Tragfihigkeit ist dabei die statische Bud-

getrestriktion, die in jeder Periode erfiillt sein muss.

B, —Bi1=(Gy—T;)+rBi-1 (3.1)

Die Neuverschuldung als Verdnderung des staatlichen Schuldenstands B in einer Periode
t ergibt sich dabei aus dem Primérdefizit bestehend aus den Staatsausgaben G; minus den
Staatseinnahmen T} zuziiglich der Zinslast auf die ausstehende Staatsverschuldung mit r; als
durchschnittlichem Zinssatz auf die Staatsschulden. Zur besseren Vergleichbarkeit im Rahmen
einer linderiibergreifenden finanzwirtschaftlichen Analyse ist es sinnvoll, die absoluten Werte zu
normieren und in Relation zu einer volkswirtschaftlichen Bezugsgrdfse anzugeben, wobei typi-
scherweise auf das nominale Bruttoinlandsprodukt (BIP) zuriickgegriffen wird. Gleichung (3.1)
wird daher durch Y; mit Y; = (1+y;)Y;_1 geteilt, wobei y; dem nominalen Wirtschaftswachstum

zum Zeitpunkt ¢ entspricht.

1+’I"t
1+uy

by = g¢ — pt + by—1® (3.2)

Die Gleichung (3.2) beschreibt somit eine Differenzengleichung 1. Ordnung iiber die Schul-
denquote b. Diese Differenzengleichung lésst sich durch Vorwértsinduktion 16sen, sodass daraus
die intertemporale Budgetrestriktion bei unendlichem Zeithorizont wird. Dazu wird Gleichung

(3.2) zunichst umgeformt

]. —+ Tt ]. —+ Tt
bi_1 = — +b 3.3
t—1 1+yt(l)t gt) t1+yt (3.3)
und anschlieflend vorwérts iteriert:
= 2 1 + yt+s . 2 1 + yt—i-s
by = —_— s — s lim b —_— 3.4
‘ sz:;jI;[llJrrHS(pH gt+)+s£2° th;[11+Tt+s (3.4)

"Weitere Ausfiihrungen zur Ableitung der PVBC finden sich beispielsweise bei Wilcox (1989).
8Kleine Buchstaben beschreiben dabei die jeweilige Quote, also by = Bi/Y:, gt = G¢/Ye und pr =Ty /Y
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Unter der Annahme eines konstanten Wirtschaftswachstums und eines konstanten durch-

schnittlichen Zinssatzes auf die Staatsschulden® lisst sich Gleichung (3.4) vereinfachen zu

X 1y : AN
b= <1 n r> (Pets = Grs) + M. brys Tor (3.5)

s=1

Die heutige Schuldenquote entspricht also dem Barwert aller zukiinftigen Primériiberschuss-
quoten sowie dem zukiinftigen Wert der bestehenden Staatsschuld im Verhéltnis zum BIP bei
einem unendlichen Zeithorizont der Betrachtung. Solange der Grenzwert der Staatsschulden-
quote > 0 ist, konnte ein Staat auch dauerhaft Priméirdefizite realisieren. Voraussetzung hierfiir
wire jedoch, dass ein Staat bis in die Unendlichkeit hinein einen Kreditgeber findet, der auf eine
(Teil-)Riickzahlung der ausstehenden Forderungen und damit auf den damit verbunden Kon-
sum von Giitern verzichtet. O’Connell und Zeldes (1988) zeigen jedoch, dass dieses Verhalten
unter der Annahme rationaler Akteure und einer endlichen Anzahl von Kreditgebern fiir diese
nicht rational ist. Aus der Perspektive des Kreditgebers handelt es sich bei der Vergabe eines
Kredites um einen Verzicht auf heutigen Konsum, fiir den er jedoch in der Zukunft (ndmlich bei
Riickzahlung der Kreditsumme) mit einem hoheren Konsumniveau kompensiert wird. Da die
typische Préferenzordnung im Hinblick auf die zeitliche Struktur des Konsumentenverhaltens
aktuellen Konsum hoher einstuft als zukiinftigen Konsum wird ein Kreditgeber zusétzlich iiber

die Zahlung von Zinsen fiir die Verlagerung seines Konsums in die Zukunft kompensiert. Bei

s+1
einem Grenzwert der Staatsverschuldung von limg_, o byt (iff) > 0 gibt es fiir jeden Zeit-

punkt in der Unendlichkeit jedoch mindestens einen Glaubiger, der Staatsschuldtitel hélt. Fiir
diesen Kreditgeber wird somit der Verzicht auf Konsum in der Vorperiode nicht mit héherem
Konsum in einer spéteren Periode entlohnt, sodass das Nichthalten von Staatsschuldtiteln der
Kreditvergabe an den Staat vorzuziehen wire. Bei einer Verschuldungsstrategie einer Regie-
rung, bei der der zukiinftige Wert der bestehenden Staatsschuld positiv ist, wire daher kein
rationaler Agent bereit, Staatsschuldtitel zu halten (Chalk und Hemming, 2000). Grund hierfiir
ist, dass der Staat gewissermafen immer neue Schulden aufnimmt um seine bestehenden Ver-
bindlichkeiten ad Infinitum zu bedienen, wobei die letzten Investoren den Verlust in Form von
Konsumverzicht zu tragen haben. Eine solche Verschuldungsstrategie kann nicht zuletzt auch als
ein sogenanntes Ponzi-Game, bzw. im deutschen Pyramidensystem, bezeichnet werden.!'® Durch
den kontinuierlichen Anstieg der bendtigten Kreditsumme kommt es zwangsliaufig irgendwann
zum Zusammenbruch des Pyramidensystems, da es nicht mehr ausreichend Glaubiger gibt,
die bereit sind, den Finanzierungsbetrag bereitzustellen. Als Grenzwert der Staatsverschuldung

muss vor diesem Hintergrund also die sogenannte No-Ponzi-Game-Bedingung erfiillt sein.

9Modellierung von Afonso und Rault (2010): Durchschnittlicher Zinssatz r; schwankt um einen konstanten
Mittelwert r. Innerhalb der Zinslast wird dann jeweils nur der Anteil beriicksichtigt, der auf den mittleren
durchschnittlichen Zinssatz entfillt. Die Abweichung des Zinssatzes in der aktuellen Periode und die dadurch
hohere bzw. niedrigere Zinslast wird in den Staatsausgaben beriicksichtigt Fy = G¢ + (1t — r)Bi—1.

10Djieses System wurde nach dem amerikanischen Betriiger Charles Ponzi benannt, der Investoren hohe Renditen
bei sehr geringem Risiko versprach. Die Auszahlungen an die Investoren wurden durch die Einlagen neuer
Investoren finanziert.
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s+1
Tim by (if) <0 (3.6)

Aus Perspektive der Kreditnehmer wiirde ein negativer Wert des Grenzwertes der Staats-
verschuldung allerdings implizieren, dass in der Unendlichkeit die privaten Akteure beim Staat
verschuldet sind, der Staat also eine Forderung gegeniiber Privaten hat. Vor dem Hintergrund
des Optimierungskalkiils des Staates, das dem der Kreditgeber entspricht, bedeutet ein negativer
Wert, dass der Staat in einer vorherigen Periode auf Konsum verzichtet hat, dafiir jedoch nicht
entlohnt wird, sodass aus Perspektive des Staates limg_, o b5 (%) s > 0 gelten miisste. Aus
der Kombination der beiden Rationalitétsbedingungen folgt daher, dass die Ungleichung (3.6)

nur mit Gleichheit erfiillt sein kann, woraus sich die sogenannte Transversalitiitsbedingung®!

wie folgt ergibt:

) 1+y s+1
lim b4 = .
i (1) =0 0

Die Restriktion (3.7) wird héufig auch als No-Ponzi-Game-Bedingung bezeichnet, da sie
genau dann erfiillt ist, wenn die Wachstumsrate der Staatsverschuldung kleiner ist als der
Zinssatz. Die Transversalitdtsbedingung entspricht allerdings nicht exakt der No-Ponzi-Game-
Bedingung wie oben gezeigt wurde, sondern ergibt sich aus einer Kombination dieser mit der
Optimalitatsbedingung des Staates(Herzberg, 2014).

Gleichung (3.5) vereinfacht sich unter Beriicksichtigung von (3.7) zur PVBC als Bewer-

tungsmafistab fiir eine tragfihige Staatsverschuldung:

00 1 +y s+1
bt = Z (1 + ’I") (pt+s - gt+5)7 (38)

s=1

Die aktuelle Schuldenquote ist geméf der PVBC also dann als tragfihig zu bezeichnen,
wenn sie maximal dem Barwert aller in der Zukunft erwarteten Primériiberschussquoten ent-
spricht. Im Rahmen der Tragfihigkeitsanalyse der Staatsverschuldung dient Gleichung (3.8)
in der Regel als Beurteilungsmafsstab fiir die aktuelle Fiskalpolitik bzw. den Policy-Mix aus
Geld- und Fiskalpolitik der jeweiligen Regierung. Als nachhaltig bzw. tragfihig kann die aktu-
elle Wirtschaftspolitik dann bezeichnet werden, wenn sie sich unendlich lange weiter verfolgen
lasst, ohne dass Bedingung (3.8) verletzt wird (Burnside, 2005).

Die formale Solvenzbedingung fiir einen Staat ist der Tragfahigkeitsbedingung sehr dhnlich
und ldsst sich aus dieser ableiten. Statt eines unendlichen Zeithorizontes wird nun ein endlicher

Zeithorizont bspw. n = 30 betrachtet, sodass aus Gleichung (3.5)

1+7r 1+7r

n 1 + s+1 1 + s+1
b= ( y) (Pt+s = gtts) + begn ( y) (3.9)

s=1

1 Bei einem Optimierungsproblem mit unendlichem Zeithorizont handelt es sich bei der Transversalititsbedin-
gung um die Restriktion, die eine eindeutige [.6sung unter gemeinsamer Beriicksichtigung der Bedingung erster
Ordnung und der Ausgangsbedingung ermdoglicht. Die Restriktion ist immer dann erfiillt, wenn der Barwert
der Zustandsvariablen fiir ¢ — co gen Null konvergiert (Becker, 2008).
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wird. Die aktuelle Schuldenquote darf also maximal so hoch sein wie der diskontierte Wert
der Primériiberschiisse in den kommenden n Jahren plus dem diskontierten Wert der Verschul-
dung zum Ende des Betrachtungszeitraums b;,,. Die Restriktion fiir einen endlichen Zeitraum
betrigt dabei b;1, = 0, da der Staat am Ende der Laufzeit n seine Verbindlichkeiten bei den
Kreditgebern ebenso vollstéindig begleichen muss wie die privaten Kreditnehmer ihre Verbind-

lichkeiten gegeniiber dem Staat. Als Solvenzbedingung ergibt sich daher

n 1 +y s+1
=3 (152) e ) (3.10)
s=1

Die mittel- bis langfristige Ability-to-pay ist also immer dann gegeben, wenn der Barwert
der zukiinftigen Primériiberschussquoten iiber einen bestimmten Zeithorizont mindestens der
aktuellen Schuldenquote entspricht. Eine Aussage iiber die Solvenz eines Staates lisst sich daher
iiber einen Vergleich der aktuellen Schuldenquote mit dem Barwert der zukiinftig erwarteten
Primériiberschussquoten treffen. Solange die Schuldenquote kleiner bzw. gleich dem Barwert
ist, ist der Staat grundsitzlich in der Lage, seine Schulden aus eigener Kraft zu bezahlen.
Zu einem Default kommt es immer dann, wenn die Schuldenquote den Barwert zukiinftiger
Primériiberschiisse iibersteigt, da der Staat dann innerhalb des betrachteten Zeithorizontes
weniger Einnahmen zu verbuchen hat, als er bené6tigt, um die Schulden zu begleichen.

Die Solvenzbedingung (3.10) charakterisiert im Wesentlichen eine Art ckonomische Restrik-
tion fiir der Finanzpolitik einer Regierung, die aus theoretischer Sicht bindend fiir die fiskal-
politischen Gestaltungsmoglichkeiten des Staates sein sollte. In der Praxis ergibt sich jedoch
das Problem, dass sowohl die Hohe der zukiinftigen Primé&riiberschussquoten als auch die Zins-
und Wirtschaftswachstumsentwicklungen unsicher sind und somit von der Erwartungsbildung
sowohl auf Seiten der potentiellen Kreditgeber des Staates als auch auf Seiten der Regierung
abhéngen. Fallen diese Erwartungen auseinander, kann es aber selbst wenn Gleichung (3.10)
grundsitzlich erfiillt wire zu einem Zahlungsausfall des Staates kommen. Schétzen z.B. die
Gldubiger des Staates die zukiinftige Entwicklung der Wachstumsrate des BIP niedriger ein, als
dies tatsdchlich der Fall wire, konnten Sie an der Zahlungsfihigkeit des Staates zweifeln und
moglicherweise eine weitere Finanzierung bestehender Staatsschulden verweigern.!? In einem
solchen Szenario konnte die Ability-to-pay von einem Solvenz- zu einem Liquiditdtsproblem
werden, da die Regierung hierdurch in eine Situation geraten koénnte, in der nicht ausreichend
finanzielle Mittel zur Verfligung stehen um die kurzfristig ausstehenden Zahlungsverpflichtun-
gen zu bedienen. Im Gegensatz zu Unternehmen stellt dies fiir den Staat jedoch nur dann
ein Zahlungsausfallrisiko dar, wenn die entsprechenden Zahlungsverpflichtungen sich aus (von
Privatinvestoren) gehaltenen Zins- und/oder Tilgungszahlungen ergeben. Andernfalls hitte die
Regierung die Moglichkeit, die Zahlungsverpflichtungen (bspw. vorgesehene Transferzahlungen

des Staatshaushaltes an die Renten- und Pensionskassen) auszusetzen und/oder zu kiirzen, ohne

"2Tn der Praxis kénnte dies mit einer nicht vollstindig zugeteilten Emission neuer Staatsanleihen auf dem
Primdrmarkt einhergehen.
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dass dies einen Kreditausfall nach sich zieht.'® Tatséichlich ist es deshalb einer Regierung eher
moglich, in einer Liquiditdtskrise durch Umschichtung von Zahlungsstromen einen drohenden
Zahlungsausfall des Staates hinauszuzdgern, als dies einem Privatschuldner moglich wire. Dies
hat sich nicht zuletzt in der Griechenlandkrise offenbart, in der es der griechischen Regierung
zwischen Mérz und Mai 2015 gelungen ist, die Bedienung der ausstehenden Zins- und Tilgungs-
zahlungen aufrechtzuerhalten, indem man u.a. Zahlungen an Pensiondre und Rentner aussetzte,
liquide Mittel aus Staatsfonds und Korperschaften des offentlichen Rechts (widerrechtlich) ab-
geschopfte und Zahlungsverpflichtungen an 6ffentliche Glaubiger wie den IWF und die EZB
zuriickgestellt hat. Insofern ist das Liquiditdtsrisiko fiir die Bewertung des Ausfallrisikos von
Staatsanleihen insgesamt weit weniger relevant als bei Unternehmensanleihen. Zudem sollte die
Liquiditét des Staates immer gesichert sein, wenn die Solvenzbedingung (3.10) erfiillt ist, da
in diesem Fall immer die notwendigen Zahlungsmittel am Kapitalmarkt von den Investoren
bereitgestellt wiirden. Alternativ zu den beschriebenen Notmafnahmen kann eine Regierung
aber auch eine iiber falsche Erwartungsbildung der Kapitalmarktgeber ausgeloste  Liquidi-
tétskrise (und damit drohenden Default von Staatsanleihen) durch eine Kreditaufnahme bei
anderen Staaten oder supranationalen Institutionen wie der Weltbank oder dem IWF lGsen,
um so die Zeit zu iberbriicken bis die Erwartungen wieder an die richtigen Werte angepasst
werden und somit eine Finanzierung der Staatsfinanzen iiber den Kapitalmarkt wieder moglich
wird. Faktisch ist dies, in Form des 3. Griechenland-Hilfspaketes, auch die Losung fiir die grie-
chische Regierung gewesen, obwohl in diesem Fall sicherlich stark angezweifelt werden kann, ob
Griechenland die Solvenzbedingung tatséchlich erfiillt. Nichtsdestotrotz kann somit das Liqui-
ditdtsproblem mittelfristig immer in ein Solvenzproblem fiir die Staatsverschuldung {ibertragen
werden, sodass die Solvenzbedingung (3.10) als notwendige Bedingung fiir die Vermeidung eines
staatlichen Zahlungsausfalls aufgrund mangelnder Zahlungsfihigkeit angesehen werden kann.
Im Rahmen einer empirischen Analyse der Defaultwahrscheinlichkeit bzw. zur Entstehung
von Staatsschuldenkrisen wird daher in der Regel auf die Solvenz eines Staates abgestellt. Die
fiir eine solche Analyse wesentlichen Determinanten lassen sich dabei direkt aus der Solvenzbe-

dingung (3.10) ableiten:
e Staatsschuldenquote,
e Primériiberschussquote,
e Wirtschaftswachstum und
e durchschnittlicher Zinssatz.

Aufgrund der guten Verfiigbarkeit der Daten finden diese in den meisten empirischen Un-

tersuchungen Verwendung. Neben diesen direkten Determinanten der Solvenz wird die Ability-

13Ein Unternehmen kénnte freilich eine solche Mafinahme nicht durchfiihren, da #.B. die Nichtbedienung einer
falligen Forderung aus Lieferung und Leistung ebenfalls als Zahlungsausfall gewertet werden wiirde.
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to-pay dariiber hinaus von all jenen Variablen bestimmt, die einen Einfluss auf die direkten
Determinanten haben.

Insgesamt lédsst sich festhalten, dass die Ability-to-pay gesichert sein muss, damit ein Staat
iiberhaupt in der Lage ist, seinen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen. Dabei handelt es sich
allerdings nur um die notwendige Bedingung, da eine gegebene Ability-to-pay nicht ausreicht,
um einen staatlichen Default zu verhindern, da die Entscheidung iiber einen Default letztlich
bei der Regierung liegt. Hinreichende Bedingung fiir die Vermeidung eines Zahlungsausfalls ist
daher die Willingness-to-pay. Erst wenn beide Bedingungen erfiillt sind, wird ein Staat seine

Staatsschulden bedienen.

3.2.2 Willingness-to-pay

Zur Analyse des Konzepts Willingness-to-pay als Determinante der Defaultentscheidung werden
im Folgenden zuerst die rechtlichen Besonderheiten der Staatsverschuldung analysiert. Im An-
schluss daran folgt ein kurzer Uberblick iiber die Literatur zur Theorie der Staatsverschuldung,
in deren Mittelpunkt die Kosten eines Defaults als Anreiz zur Begleichung der Schulden stehen.
Abschliefsend soll ndher auf die strategische Entscheidung der Regierung iiber einen Default
und ihr Nutzenkalkiil eingegangen werden.

Im Gegensatz zu Unternehmen oder Privatpersonen verfiigt ein Staat iiber eine Reihe von
Maoglichkeiten, die eigentlich eine stindige Finanzierung der filligen Zahlungen erlauben sollten.
Aufgrund des Besteuerungsmonopols des Staates kann dieser einerseits neue Steuern einfiihren,
bestehende erh6hen oder sogar Zwangsenteignungen durchfithren. Andererseits konnte er auch
die Staatsausgaben massiv senken, um die notwendigen Mittel zur Finanzierung zu erhalten.
In Staaten, in denen die Regierung Einfluss auf die Zentralbank ausiibt, ist dariiber hinaus
eine Monetarisierung der Staatsschuld moglich. Meyer (2009) spricht daher auch nur von der
relativen Zahlungsunfihigkeit eines Staates im Gegensatz zur absoluten Zahlungsunfdhigkeit,
die erst eintreten wiirde, wenn alle Biirger eines Staates zahlungsunfihig wéren. Es ist natiirlich
moglich, dass ein Staat sich so stark verschuldet, dass tatséchlich keine Bedienung der Staats-
schulden mehr moglich ist und die in Kapitel 3.2.1 beschriebene Restriktion verletzt ist. Ein
Staat kann sich allerdings auch fiir zahlungsunfihig erkliren, wenn er die mit der Schuldenbe-
dienung verbundene Last fiir die Bevolkerung fiir nicht mehr tragbar halt, wie es beispielsweise
in Argentinien 2002 der Fall war. Dabei handelte es sich um die bereits angesprochene be-
wusste Entscheidung der Regierung, die Schulden nicht mehr zu bedienen, obwohl die dazu
notwendigen Mittel theoretisch vorhanden waren (Busch et al., 2010).

Aufgrund verschiedener rechtlicher Besonderheiten und dem Fehlen einer staatlichen Insol-
venzordnung ist es dem Staat im Gegensatz zu Unternehmen mdglich, diese Entscheidungen
zu treffen. Ein Unternehmen, das seinen Zahlungsverpflichtungen nicht mehr nachkommen will,
weil ihm die damit verbundenen Anstrengungen zu hoch erscheinen, kann mit Hilfe von Rechts-

mitteln dazu verpflichtet werden, die Zahlungen zu leisten. Aufgrund der staatlichen Immunitét
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konnen Forderungen gegeniiber einem Staat jedoch nicht gerichtlich durchgesetzt werden. '* Die-
se staatliche Immunitét ist im Volkerrecht festgelegt und bedeutet, dass die Handlungen eines
Staates der Gerichtsbarkeit eines anderen Staates entzogen sind. Bis zur Mitte des zwanzigs-
ten Jahrhunderts galt diese Immunitit auch fiir geschéftliche Transaktionen eines Staates mit
privaten Akteuren anderer Staaten, so dass ein Glaubiger keinerlei Mdoglichkeit hatte, seine
Forderungen gegeniiber dem Staat durchzusetzen. Seit Mitte der 1970er Jahre!'® wurde die-
se absolute Immunitét allerdings gelockert und gilt jetzt nur noch fiir Staatsakte und deren
Auswirkungen und nicht mehr fiir kommerzielle Aktivitédten des Staates. Dariiber hinaus wur-
den, um die Attraktivitit von Staatsanleihen zu steigern, gerade in den letzten Jahren immer
mehr Anleihen nach internationalem Recht ausgegeben. Diese unterliegen daher auch der Ge-
richtsbarkeit ausldndischer Gerichte. Der konkrete Zugriff auf die Vermogenswerte eines Staates
bleibt allerdings nach wie vor schwierig. Selbst wenn ein internationales Gericht die grundséitz-
liche Rechtméfigkeit eines solchen Zugriffs auf ausléindische Vermdogenswerte festgestellt hat,
befinden sich diese Vermogenswerte jedoch in der Regel auf dem Hoheitsgebiet des beklag-
ten Staates und damit auferhalb des Einflussbereichs der Gléubiger. Ein aktuelles Beispiel
fiir die Schwierigkeit, als Glaubiger im Falle eines Defaults per Rechtsmittel Zugriff auf die
Vermogenswerte eines Staates zu erlangen, ist der neun Jahre wihrende Rechtsstreit um die
Vermogenswerte der argentinischen Zentralbank, der aufgrund der Ausgabe der Staatsanleihen
unter internationalem Recht in den USA gefithrt wurde. Mit der Begriindung, der Verzicht auf
staatliche Immunitét im Falle eines Prozesses, den die argentinische Regierung bei der Ausgabe
der Staatsschuldtitel 1994 ankiindigte, sei auch auf die Zentralbank als ausfithrendes Organ der
Regierung anzuwenden, erlaubte zwar 2013 ein amerikanisches Bezirksgericht den Zugriff auf
die Vermogenswerte der argentinischen Zentralbank. Dieses Urteil wurde jedoch am 31.08.2015
von einem amerikanischen Berufungsgericht wieder aufgehoben (Raymond, 2015).

Neben der eingeschrinkten Durchsetzbarkeit der Forderungen gegeniiber Staaten besteht ein
weiteres Problem im Fehlen einer Insolvenzordnung fiir Staaten. Wenn ein Unternehmen nicht
mehr dazu in der Lage ist, seinen Verpflichtungen nachzukommen, greift das Insolvenzrecht. Das
Unternehmen meldet Konkurs an und das Insolvenzverfahren wird ertffnet. Dieses Verfahren
dient der Verwertung der Insolvenzmasse mit dem Ziel, moglichst viele der Glaubiger auszahlen
zu konnen.'® Eine entsprechende gesetzliche Regelung bei einem staatlichen Default existiert
dagegen nicht, so dass auch eine geordnete Insolvenz nicht mdoglich ist. Ein Teil des Problems
stellt dabei sicherlich die Tatsache dar, dass ein Staat auch nach einer Insolvenz nicht zerschlagen
oder aufgelost wird, wie ein liquidiertes Unternehmen, sondern fortbesteht.

Aufgrund einer fehlenden staatlichen Insolvenzordnung und der eingeschrinkten Durchsetz-

Einen ausfiihrlichen Uberblick iiber die rechtlichen Grundlagen der Staatsverschuldung und der gerichtlichen
Durchsetzbarkeit von Forderungen in der Vergangenheit liefert Panizza et al. (2009).

15Tn den USA gilt seit 1976 der Foreign Sovereign Tmmunity Act und in GroRbritannien seit 1978 der State
ITmmunity Act(Wright, Mark T.. J., 2011).

16Die obigen Ausfiihrungen beziehen sich auf das deutsche Insolvenzrecht und die deutsche Insolvenzordnung
(TnsO) vom 05.10.1994. Auch wenn die Verfahren in anderen TL&ndern im Detail unterschiedlich ablaufen,
ist es doch so, dass die Bedienung eines gréfitmoglichen Anteils der Forderungen der Gliubiger das Ziel des
Insolvenzverfahrens ist.
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barkeit der Forderungen besteht — in Ermangelung eines konkreten Sanktionsmechanismus —
bei einem Kredit an einen Staat also immer das Risiko, dass dieser sich dazu entscheidet, sei-
nen Verpflichtungen nicht nachzukommen und es zum Default kommt.!” Dennoch gibt es einen
sehr groflen Markt fiir Staatsschuldtitel und die groffe Mehrheit an Verbindlichkeiten wird von
den Staaten fristgerecht und vollstindig bedient. Im Jahr 2014 belief sich die ausstehende
Staatsverschuldung in der Welt auf iiber 62 Bio. US-Dollar, was knapp 80% des Weltbrutto-
sozialprodukts entspricht. Lediglich 0,2% davon fielen aus. In den letzten zehn Jahren wurden
im Schnitt je 0,5% der Staatsschulden nicht bedient. Wobei es — abgesehen von den bereits
diskutierten Defaultereignissen im Laufe der Staatsschuldenkrise in Griechenland, Zypern, Ir-
land und Portugal — seit 1975 zu keinem einzigen Default eines Industriestaates kam (Bank of
Canada, 2015).'%

Ausgehend von diesem scheinbaren Widerspruch hat sich ein breiter Literaturzweig zur Oko-
nomie von Staatsschulden entwickelt, in dem der Fokus auf den fiir eine Regierung anfallenden
Kosten eines Defaults liegt.'? Ausgangspunkt ist dabei die Arbeit von Eaton und Gersovitz
(1981), in der die Entscheidung der Regierung iiber einen Default innerhalb eines wiederholten
Spieles modelliert wird. Bei einem Default wiirden die Glaubiger der Regierung in den nichsten
Perioden kein Kapital mehr zur Verfiigung stellen und sie somit dauerhaft vom Kapitalmarkt
ausschliefen. Eine Regierung, die auf internationales Kapital angewiesen ist, hat daher zumin-
dest bis zu einem bestimmten staatlichen Verschuldungsgrad einen Anreiz, ihre Schulden zu
bedienen. Die Ergebnisse von Eaton und Gersovitz wurden allerdings in den folgenden Jahren
aus verschiedenen Griinden kritisiert. Dabei standen insbesondere die Drohung des dauerhaf-
ten Ausschlusses vom Kapitalmarkt (vgl. u.a. Kletzer (1994)) und die im Modell unterstellte
Alternativlosigkeit der Staatsverschuldung als Mittel zur Konsumgléattung (Bulow und Rogoff,
1989) im Mittelpunkt der Diskussion. Diese Arbeiten zeigten, dass ein angedrohter dauerhafter
Ausschluss vom Kapitalmarkt nicht glaubwiirdig bzw. nicht wirksam ist und daher aus theore-
tischer Perspektive nicht als Anreiz zur Bedienung der Staatsschuld dient. Im Folgenden ent-
wickelten sich verschiedene Ansétze, in denen andere Kosten eines Defaults diskutiert wurden.
Dabei kann allgemein zwischen direkten und indirekten Kosten als Anreiz fiir die Bedienung
der Staatsschuld unterschieden werden. Bei den direkten Kosten fiir den Staat handelt es sich in
erster Linie um Sanktionen, beispielsweise Aufenhandelssanktionen wie die Verweigerung von
Handelskrediten oder die Beschlagnahmung von Waren auf ausldndischen Rechtsgebieten. Die

indirekten Kosten beziehen sich insbesondere auf den Reputationsverlust einer Regierung, der

17In der Literatur wird dieses Risiko auch als sowvereign risk bezeichnet. Darunter wird das Risiko verstanden,
dass ein staatlicher Schuldner defaultet.

18Die Definition der Industrielinder ist dabei an die Abgrenzung des Internationalen Wihrungsfonds angelehnt
und entspricht den advanced economies. Das einzige heute zu den Industriestaaten zdhlende L.and, bei dem es
in den letzten 40 Jahren zu einem Default kam, ist Slowenien. Nach dem Auseinanderbrechen der Republik
Jugoslawien und in den ersten Jahren der Unabhingigkeit kam es in Slowenien zwischen 1992 und 1996 zu
einer Reihe von Zahlungsausfillen bei Staatsschulden. Zu dieser Zeit zédhlte Slowenien jedoch noch nicht zu
den Industriestaaten.

19Einen ausfiihrlichen Uberblick iiber die verschiedenen Stringe in der theoretischen Literatur zu den Kosten
eines Defaults gibt es beispielsweise bei Panizza et al. (2009) und Wright (2011). Die folgenden Ausfiihrungen
fassen die wesentlichen Aspekte dieser Uberblicke knapp zusammen.
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mit einem Default einhergeht. Die Annahme dabei ist, dass eine Regierung durch einen Default
Informationen iiber die allgemeine wirtschaftliche Situation der Volkswirtschaft nicht nur den
Gléubigern gegeniiber sondern auch gegeniiber verschiedenen anderen Transaktionspartnern of-
fenbart. Dies konnte unter anderem zu einem Riickgang an ausléndischen Direktinvestitionen
flihren, weil ausldandische Anleger die wirtschaftliche Lage negativer bewerten, oder bei inlén-
dischen Akteuren zu einem Vertrauensverlust mit negativen realwirtschaftlichen Konsequenzen
fithren.

Da in der Literatur in der Regel von einem Default in Bezug auf die Auslandsverschuldung,
also den Staatsschuldtiteln in ausldndischer Wihrung, ausgegangen wird, folgen aus einem
Default und dem damit einhergehenden Wertverlust der Staatsanleihen keine direkten Effekte
fiir die Vermdgen der einheimischen Bevdlkerung, da diese normalerweise keine substantiel-
len Mengen an Staatsschuldtiteln in auslidndischer Wihrung hélt. Sollten sich allerdings doch
Anleihen in groferer Menge ausldndischer Wihrung im Portfolio der heimischen Bevilkerung
befinden, geht ein Default auch zu deren Lasten (Broner et al., 2010).2° Die Unterscheidung fiir
den Staat, ob tatsichlich nur ausldndische Anleger betroffen wiren, ist grundsitzlich schwierig.
Dies gilt insbesondere fiir die Verschuldung in der Eurozone. Der grofte Teil der Staatsschulden
wird von den Mitgliedslindern der EWU in Euro ausgegeben.?! Eine Regierung innerhalb der
Eurozone kann bei einem Default also eigentlich nie sichergehen, dass keine heimische Bevolke-
rung betroffen ist.

Empirische Studien haben dariiber hinaus gezeigt, dass ein Default zu negativen Effekten
auf die realwirtschaftliche Entwicklung, insbesondere auf Output und Wirtschaftswachstum,
fithrt. Furceri und Zdzienicka (2012) zeigten beispielsweise in einer empirischen Studie mit 154
Léndern, dass Staatsschuldenkrisen im Zeitraum von 1970 bis 2008 zu einem um 6-10 Prozent
reduzierten Outputwachstum fiihrten. Die negativen Auswirkungen auf den Output sind dabei
besonders stark ausgeprigt, wenn die Staatsschuldenkrise in Verbindung mit einer Banken-
und Wéhrungskrise auftritt (Paoli et al., 2006). Neben diesen 6konomischen Kosten kénnen mit
einem Default allerdings auch politische Kosten verbunden sein. Borensztein und Panizza (2008)
haben gezeigt, dass in der Vergangenheit ein Default mit einer iiberdurchschnittlich hohen
Wabhrscheinlichkeit zum Amtsverlust fiir den Finanzminister und anderer wichtiger Politiker
einer Regierung gefiihrt hat. Wenn — was plausibel erscheint — davon ausgegangen wird, dass
die Regierungsbeteiligung fiir die Politiker mit einem bestimmten Nutzen (Rente) verbunden
ist, kann dies dazu fiihren, dass die betreffenden Politiker einen Default hinauszégern.

Insgesamt lisst sich daher festhalten, dass in der Literatur zur Okonomie der Staatsver-
schuldung verschiedene Arten von Kosten, die mit einem Default einhergehen, intensiv disku-

tiert werden. Diese werden als Anreiz fiir eine Regierung verstanden, die Staatsschulden trotz

?0Dies kénnte beispielsweise in Form von Finanzanlagen in Fonds der Fall sein.

21Dje einzigen Linder innerhalb der Eurozone mit einem nennenswerten Anteil an Staatsverschuldung in aus-
landischer Wihrung im Jahre 2014 waren neben Lettland (23,7%), das erst im Jahr 2014 der Wihrungsunion
beitrat, Portugal (14,3%), Irland (9,5%) sowie Deutschland (3.6%). Alle anderen Mitgliedslinder haben mehr
als 97,6% ihrer Staatsschulden in Euro ausgegeben (Eurostat, 2015).
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mangelnder rechtlicher Einklagbarkeit zu bedienen. Eine Analyse des mit einem Default ein-
hergehenden Nutzens fiir eine Regierung fehlt allerdings sowohl in den theoretischen als auch
in den empirischen Arbeiten genauso, wie die daraus resultierende Analyse der Kosten-Nutzen-
Abwégung, die die Grundlage einer Defaultentscheidung ist. Die Beriicksichtigung erfolgt allen-
falls implizit, indem davon ausgegangen wird, dass die Kosten ausreichend hoch sind, um einen
diskretioniren Default auszuschliefen. Diese strategische Entscheidung der nutzenmaximieren-
den Regierung liegt jedoch dem Konzept der Willingness-to-pay zugrunde.

Der Nutzen eines Defaults ist natiirlich in erster Linie in dem Freiwerden der finanziellen
Mittel, die bisher fiir den Schuldendienst vorgesehen waren, zu sehen. Diese Ressourcen kann
die Regierung nach einem Default anderweitig verwenden und damit z.B. populdre Mafnahmen
fiir die eigenen Wihler finanzieren. Dariiber hinaus kénnen die zur Bedienung der Staatsschuld
notwendigen Einsparungen, die in der Regel mit unpopuldren Mafknahmen verbunden wéren,
vermieden werden. Dieser Nutzen wird dabei von verschiedenen Regierungen aufgrund anderer
Priferenzen unterschiedlich bewertet. Ein Unterschied in den Préferenzen kénnte beispielsweise
darin bestehen, dass bestimmte Parteien eine hohere Priferenz fiir die Stabilisierung der Staats-
finanzen haben. Andere Parteien dagegen legen moglicherweise einen groferen Wert auf eine
geringere Beschrankung ihres Haushaltsbudgets, z.B. um getédtigte Wahlversprechen zu finan-
zieren, und sehen daher die Moglichkeit eines (selektiven) Defaults als eine gangbare Alternative
an. Eine mogliche Erkldrung fiir eine tendenziell eher an der Stabilitéit der Staatsfinanzen ori-
entierte Préferenz einer Partei konnte die Tatsache darstellen, dass ihre Wahler sich aus einem
Klientel rekrutieren, das (zumindest) einen Teil seines Vermogens in Staatsanleihen hélt, wo-
durch es bei einem Default zu Vermdgenseinbufen bei diesen Wiahlern kommen wiirde. Auf
der anderen Seite lassen sich Priferenzordnungen mit einer geringen Neigung zur Vermeidung
eines Defaults dadurch erklidren, dass durch Transfer- oder Sozialleistungen vornehmlich Bevol-
kerungsschichten mit geringerem Vermdgen/Einkommen profitieren und diese gleichzeitig den
moglichen Auswirkungen eines staatlichen Zahlungsausfalls einen geringeren Disnutzen zuord-
nen.??

Neben den Priferenzen hinsichtlich der Verwendung der finanziellen Mittel wird die Kosten-
Nutzen-Abwégung bei einem Default auch durch die Zeitpriferenz der Regierung beeinflusst.
Auf Grund der in der Regel auf einige Jahre beschrinkten Amtszeit wird hdufig davon ausge-
gangen, dass jeder Politiker einem Nutzen in der heutigen Periode einen héheren Wert beimisst
als demselben Nutzen in der Zukunft. Sowohl zukiinftiger Nutzen als auch zukiinftige Kosten
gehen daher mit einem Diskontfaktor 0 < oo < 1 in die Nutzenfunktion ein. Es scheint jedoch
plausibel anzunehmen, dass dieser Diskontfaktor variiert je nachdem, ob der Politiker einer
etablierten Partei, die bereits seit einigen Wahlperioden besteht, oder einer jiingeren Partei,

die erst vor kurzem gegriindet wurde, angehort.?? Die Partei, unter der es zum staatlichen

22Fine vergleichbare Argumentation findet sich beispielsweise in Aghion und Bolton (1990).
23Parteien wie Syriza (Griindung als Partei 2012), die Alternative fiir Deutschland (2013) oder Podemos (2014)
wiren dabei aktuelle Beispiele fiir jiingere Parteien.
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Default kommt muss damit rechnen, fiir eine lingere Zeit von den Wéhlern von der Regierungs-
bildung ausgeschlossen zu werden. Dies ist fiir eine etablierte Partei mit entsprechend vielen
Abgeordneten und gewachsenen Strukturen (Verwaltung, Mitglieder etc.) mit héheren Kosten
verbunden als fiir eine junge Partei, die erst seit ein paar Jahren existiert. Die Zeitpriferenz der
Regierung ist auferdem immer dann relevant, wenn die Kosten und der Nutzen eines Default
zeitlich auseinander fallen. Wenn eine Regierung sich fiir den Schuldendienst entscheidet, fallen
die damit verbundenen Kosten, wie bspw. eine Erhéhung der Steuern, in der aktuellen Periode
(t) an, die Kosten eines Defaults, wie bspw. der Ausschluss vom Kapitalmarkt und damit die
Unmoglichkeit der weiteren Aufnahme von Schulden, werden jedoch zumindest zum Teil erst
in der nichsten Periode (¢4 1) fillig. Eine Regierung mit einem kurzfristigen Zeithorizont wird
den Nutzen eines Defaults der Wegfall der Kosten der Solvenz hoher bewerten, als die in
den néchsten Perioden und damit evtl. schon fiir eine neue Regierung anfallenden Kosten des
Defaults. Der mit einem Default verbundene 6konomische oder politische Nutzen kann durchaus
einen Teil der mit einem Default einhergehenden Kosten aufwiegen oder diese sogar iiberstei-
gen. Zur umfassenden Analyse der Willingness-to-pay einer Regierung miissen also sowohl die
mit einem Default verbundenen Kosten als auch der damit verbundene Nutzen beriicksichtigt
werden. Dies ist insbesondere dann von Bedeutung, wenn der Einfluss einer verdnderten Wil-
lingness im Rahmen der Staatsschuldenkrise auf die Defaultwahrscheinlichkeit und damit das
Rating untersucht werden soll.

Da die Willingness-to-pay durch Kosten und Nutzen eines Defaults bestimmt wird, hangt de-
ren konkrete Beurteilung im Wesentlichen von den der Nutzenfunktion der Regierung zugrunde
liegenden Priferenzen ab. Da diese nur schwer zu beobachten und noch schwerer zu quantifizie-
ren sind, ist die Bestimmung der Determinanten der Willingness-to-pay wesentlich komplexer
als die oben diskutierten Determinanten der Ability-to-pay. Bei empirischen Uberpriifungen der
Rolle der Willingness-to-pay fiir die Defaultwahrscheinlichkeit wird daher im Wesentlichen auf
Daten zuriickgegriffen, die die politischen und institutionellen Rahmenbedingungen innerhalb
eines Landes charakterisieren und so zumindest einen indirekten Schluss auf die Priferenzen
der Regierung erlauben.?* Der Fokus solcher Studien zum Einfluss politischer Faktoren auf
die Defaultwahrscheinlichkeit liegt allerdings zumeist auf der Erklirung der Zusammenhin-
ge in Entwicklungslandern. Als relevante Faktoren fiir die Defaultwahrscheinlichkeit bzw. die
Wahrscheinlichkeit einer Staatsschuldenkrise, werden dabei die politische Stabilitit des Lan-
des (Citron und Nickelsburg, 1987; Balkan, 1992), der Demokratisierungsgrad (Balkan, 1992;

Van Rijckeghem und Weder, 2009), die Korruptionsneigung (Thiefen und Weigl, 2011) sowie
die Qualitéat der Institutionen (Manasse und Roubini, 2009) identifiziert. Zur Messung dieser
politischen und institutionellen Rahmenbedingungen werden verschiedene Indizes wie bspw.
der Index fiir politische Stabilitit der Weltbank oder der Korruptionsindex von Transparency

International herangezogen. Weitere Parameter mit signifikantem Einfluss auf die Defaultwahr-

24%in Uberblick iiber empirische Studien zum Einfluss politischer Faktoren auf die Defaultwahrscheinlichkeit
wird beispielsweise bei Hatchondo und Martinez (2010) gegeben.



CHAPTER 3. PROBABILITY OF SOVEREIGN DEFAULT 36

scheinlichkeit sind das Auftreten und die Haufigkeit eines Regierungswechsels (Hatchondo et al.,
2007; Manasse und Roubini, 2009) bzw. des Wechsels der Finanz- oder Wirtschaftsminister als
Schliisselfiguren einer Regierung (Moser, 2007). Neben solchen politischen und institutionellen
Variablen wird die Willingness-to-pay dariiber hinaus auch von allen 6konomischen Variablen
beeinflusst, die die Kosten oder Nutzen eines Defaults verdndern. Haufig genannt wird in die-
sem Zusammenhang der Offenheitsgrad einer Volkswirtschaft (Manasse et al., 2003), da die
Kosten eines Defaults tendenziell mit dem Grad der internationalen ékonomischen Verflechtung
ansteigen. Der Offentheitsgrad einer Volkswirtschaft kann beispielsweise durch den Anteil der
Auslandsverschuldung an der Gesamtverschuldung oder iiber die Leistungsbilanz approximiert
werden. All diesen Studien haben jedoch gemeinsam, dass die Determinanten der Willingness-
to-pay eher heuristisch gewihlt werden und keine theoretische Ableitung erfolgt. Im Folgenden
soll daher ein Staatsschuldenkrisenmodell vorgestellt werden, in dem die strategische Entschei-
dung der Regierung iiber einen Default explizit beriicksichtigt werden kann und so eine Analyse
des Einflusses der verschiedenen angesprochenen Variablen auf die Willingness-to-pay moglich

ist.

3.3 Modell der Staatsschuldenkrise in der Eurozone

Im Gegensatz zum Literaturstrang zur Okonomie der Staatsverschuldung, in dem die Willingness-
to-pay zumindest implizit iiber die Analyse der Kosten beriicksichtigt wird, fokussiert die Li-
teratur zur Entstehung von Staatsschuldenkrisen in erster Linie auf die Ability-to-pay, also
die Zahlungsfihigkeit. Dies gilt sowohl fiir die theoretische Modellierung von Schuldenkrisen
als auch fiir die empirische Auseinandersetzung mit historischen staatlichen Defaultereignissen.
Dariiber hinaus liegt der Schwerpunkt innerhalb der Modelle auf der Analyse der Auslandsver-
schuldung, die in der Regel in Fremdwahrung begeben wurde, da sie zumeist Schuldenkrisen in
Entwicklungslander modellieren, bei denen der Anteil der Auslandsverschuldung in der Regel
sehr grof ist. Bei der Analyse der Ursachen von Schuldenkrisen spielte daher der Wechselkurs
und seine Entwicklung meist eine grofe Rolle, zumal Schuldenkrisen in der Vergangenheit auch
hiufig gemeinsam mit einer Wihrungskrise auftraten, diese auslésten oder von ihr ausgeldst
wurden.?’ Im Hinblick auf eine Analyse von Schuldenkrisen innerhalb einer Wihrungsunion
ergeben sich daraus mehrere Unterschiede, die in einer Modellierung beriicksichtigt werden
miissen. Wie bereits erwédhnt, ist ein Grofteil der innerhalb der EWU ausgegebenen Staats-
schuldtitel in Euro denominiert. Die Definition des Euro als heimische W&hrung im Kontext
der Schuldenproblematik ist jedoch problematisch. Der Euro ist natiirlich de facto die heimi-
sche Wahrung der Mitgliedslénder der EWU, da es sich dabei um das offizielle Zahlungsmittel
handelt. Im Sinne der Theorie der Staatsverschuldung muss der Euro aber als ausléndische

Wihrung betrachtet werden, da das wesentliche Unterscheidungsmerkmal zwischen heimischer

25Fine Analyse solcher sogenannten ,twin crises“ steht z.B. bei Bauer et al. (2003) und Dreher et al. (2005) im
Mittelpunkt der Analyse von Schuldenkrisen.
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und auslédndischer Wéhrung in Bezug auf die Staatsverschuldung die Moglichkeit des Staates
ist, iiber die Geldpolitik der Wéhrung, in der die Schulden ausgegeben wurden, eigenstindig
zu bestimmen (Gros, 2013). Einzelne Staaten innerhalb einer Wihrungsunion haben nur einen
sehr begrenzten Einfluss?6 auf die Zentralbank und kénnen daher ihre Schulden auch nicht auf
eigene Initiative iiber die Zentralbank monetarisieren®’. Die Unterscheidung zwischen inlindi-
scher und ausléndischer Verschuldung ist zwar auch in der EWU relevant, kann jedoch nicht
an der Wihrung festgemacht werden. Da ein grofer Teil der Auslandsverschuldung der Staaten
der EWU zudem von anderen Staaten der EWU gehalten wird, fillt auferdem der Wechselkurs
als Variable weg, so dass eine Schuldenkrise in der Eurozone nicht in Kombination mit einer
Waihrungskrise auftreten kann.

Aufgrund der Ahnlichkeit der strategischen Entscheidung sowohl bei der Willingness-to-pay
als auch bei der Aufgabe der Wechselkursbindung im Rahmen einer Wihrungskrise der zweiten
Generation wurde jedoch beispielsweise von Arghyrou und Kontonikas (2011) der Versuch unter-
nommen, die Entwicklungen zu Beginn der Staatsschuldenkrise mit Hilfe von Wahrungskrisen-
modellen zu erkldren. Dazu wird in diesem Modell allerdings ein Default mit einem Austritt aus
der Wahrungsunion gleichgesetzt. Da dies mit der Einfiihrung einer neuen Wahrung zu flexiblen
Wechselkursen einhergeht, wird die strategische Entscheidung der Regierung iiber die Freigabe
des Wechselkurses getroffen. So wird aus dem intendierten Schuldenkrisenmodell auf Basis eines
Wahrungskrisenmodells letztlich doch ein reines Wihrungskrisenmodell. Die Objektvariable des
Entscheidungsproblems fiir die Regierung in einem Wahrungskrisenmodell stellt gemeinhin der
Output-Gap bzw. das damit zusammenhingende Wechselkursniveau im Falle der Beibehaltung
oder der Aufgabe des Pegs dar. Gleichzeitig ist die Wechselkursentwicklung auch fiir die In-
vestoren die fiir ihr Nutzenkalkiil treibende Variable, so dass eine Modellierung des Problems
iiber den Wechselkurs in einem Wahrungskrisenmodell méglich ist. Bei einer Schuldenkrise fehlt
jedoch die Moglichkeit, die Entscheidungsprobleme der beiden Akteure iiber eine gemeinsame
Variable zu determinieren, da der Wechselkurs fiir die Halter von Staatsschuldtiteln nicht der
ausschlaggebende Faktor ist. Dies gilt insbesondere dann, wenn die Staatsschuldtitel in der hei-
mischen Wahrung der Investoren denominiert sind. Dariiber hinaus ist die Konstruktion der
Verbindung eines staatlichen Defaults mit einem Austritt aus der Wahrungsunion auf Grund
der vertraglichen Ausgestaltung der EWU problematisch. Zur Erklarung von Schuldenkrisen ist
diese Analogie daher konzeptionell nicht geeignet.

Neben diesem Versuch von Arghyrou und Kontonikas (2011), die strategische Entscheidung
einer Regierung iiber einen Default innerhalb eines Wihrungskrisenmodells zu beriicksichtigen,

gibt es nur wenige Arbeiten, die in der Modellierung einer Staatsschuldenkrise die Willingness-

26Tnnerhalb der Furozone haben die einzelnen Mitgliedsstaaten durch ihr Stimmrecht im E7ZB-Rat zwar grund-
sdtzlich die Moglichkeit, Einfluss auf die geldpolitischen Entscheidungen der EZB zu nehmen, da jedes Mit-
gliedsland aber nur {iber (maximal) eine Stimme verfiigt ist der Einfluss, den ein einzelnes Land nehmen kann,
dufserst begrenzt.

2"Eine direkte Finanzierung der Staatsverschuldung durch den Erwerb von Staatsschuldtiteln durch die Zentral-
bank ist innerhalb der EWU zudem durch Art. 123 (1) des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europiischen
Union verboten.
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to-pay bertlicksichtigen. Eine Ausnahme stellt die Arbeit von Acharya und Rajan (2013) dar,
in der fiir die Modellierung des Defaults nicht nur die Ability-to-pay sondern explizit auch die
Willingness-to-pay beriicksichtigt wird. Der Schwerpunkt bei Acharya und Rajan (2013) liegt
jedoch auf der Analyse des Zeitinkonsistenzproblems der Politik und der Frage, wie Regierungen
mit einem kurzfristigen Zeithorizont die Bedienung der Staatsschuld glaubhaft kommunizieren
kénnen und welche Rahmenbedingungen?® dabei helfen. Dariiber hinaus ist die Modellierung
auf Entwicklungslinder und deren Problematik ausgerichtet. Eine Analyse der Europiischen
Staatsschuldenkrise ist mit diesem Modell somit nicht mdoglich. Im Folgenden soll daher ein
Staatsschuldenkrisenmodell von Tamborini (2015) vorgestellt werden, in dem die strategische
Entscheidung der Regierung, die der Willingness-to-pay zugrunde liegt, bereits grundsatzlich
beriicksichtigt wird und in dem die Besonderheiten der Verschuldung in der Eurozone modelliert

werden konnen.

3.3.1 Diskretionirer Default als Option einer Regierung

Allgemein wird im Modell von Tamborini (2015) die Interaktion zwischen der Regierung ei-
nes Staates und einem Kontinuum von privaten Anlegern analysiert. Die Regierung unterliegt
dabei einem Nutzenkalkiil, das direkt von ihrer Entscheidung iiber die fiskalpolitischen Rahmen-
bedingungen beeinflusst wird und dessen Bestimmungsgriinde nicht néher spezifiziert werden.
Konkret wird dabei lediglich unterstellt, dass die Nutzenfunktion der Regierung typischerweise
nicht kongruent mit der Maximierung der Gesamtwohlfahrt der Biirger im Sinne eines ,wohl-
wollenden Diktators® ist. Stattdessen wird angenommen, dass sie explizit davon abweichende
Ziele verfolgen konnte, die moglicherweise eher an den Realitdten des politischen Wahlzyklus
angelehnt sind. Neben dem in diesem Kontext hdufig zu beobachtenden Anreiz, iiber direkte
und/oder indirekte Staatsnachfrage den Arbeitsmarkt und die Konjunktur kurzfristig zu ver-
bessern, konnte dies u.a. auch die Moglichkeit der Nutzung fiskalpolitischer Instrumente zur
Umverteilung zugunsten der eigenen Wiahlergruppen umfassen. In beiden Féllen handelt es sich
dabei aber um eine  dem langfristigen Allgemeinwohl zuwiderlaufende — Wirtschaftspolitik,
so dass die tatséchliche Nutzenfunktion des Staates nicht der der jeweiligen Regierung ent-
sprechen muss. Im Zentrum des Modells von Tamborini steht jedoch nicht die Analyse dieses
durchaus interessanten Moral-Hazard-Problems demokratischer politischer Regime in Bezug
auf die Fiskalpolitik, sondern sie bildet lediglich den Hintergrund fiir das ,,Spiel“ zwischen der
Regierung und den Investoren. Zu diesem Zweck wird daher im Folgenden primér auf die bin-
denden Restriktionen fiir die Ausgestaltung der Fiskalpolitik einer Regierung abgestellt. Den
Ausgangspunkt hierfiir bildet naturgeméf die staatliche Budgetrestriktion:

28Den Einfluss rechtlicher Rahmenbedingungen der Staatsschulden, wie z.B. Collective Action Clauses, auf die
Willingness-to-pay werden auch bei Fernandez und Fernandez (2007) analysiert.
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Die in Gleichung (3.11) ausgedriickte Version der Budgetrestriktion entspricht im Wesentli-
chen der Definition der (zeitdiskreten) statischen finanzpolitischen Beschrankung fiir das poli-
tische Agieren einer Regierung wie sie ebenfalls in Kapitel 3.2.1 zugrunde gelegt wurde. Dabei
ergibt sich die nominale Staatsschuld D in Periode ¢ + 1 aus der Staatsschuld in der vorherigen
Periode, den Zinszahlungen auf die ausstehende Staatsschuld abhéngig vom durchschnittlichen
Zinssatz 6 und dem Schuldenstand der Periode ¢ abziiglich des Primériiberschusses B in ¢ + 1
sowie eventueller Kredite durch die Notenbank M, ;. Einzig die Variable X;,; stellt eine Be-
sonderheit bei der Modellierung von Tamborini (2015) dar. Hierbei handelt es sich um eine au-
Rerplanméfige fiskalpolitisch relevante Aufwendung, wie beispielsweise in Folge eines Bail-Outs
privater Geschéftsbanken durch die Regierung. Im Modell wird dabei zum einen unterstellt, dass
(X > 0) ist und somit in jeder Periode zu einer Erhchung des Schuldenstandes beitragt und zum
anderen, dass die Ausprigung von X, ; eine diskretionire Entscheidungsvariable der jeweili-
gen Regierung darstellt. Zwar ist diese zusédtzliche Implementierung der Variablen X, ,; in die
Budgetrestriktion ckonomisch durchaus plausibel, da man diese als eine Art Schockvariable im
Hinblick auf die Planung des Staatshaushaltes ansehen konnte, deren Ausprégung in Deutsch-
land z.B. in Form von sog. Nachtragshaushalten festgelegt wird. Andererseits stellt jedoch die
Annahme eines strikt positiven ,Nachtragshaushalts eine weder theoretisch noch empirisch be-
lastbare Hypothese dar, auf deren Problematik im spéteren Verlauf noch eingegangen werden
soll.2? Grundsiitzlich stellt die Budgetrestriktion demnach eine Identitétsgleichung zwischen den
zentralen Parametern fiskalpolitischen Handelns dar. Als von der Regierung unmittelbar zu kon-
trollierende Variablen sind hierbei die Héhe des Primériiberschusses B;+1 = T;+1 — G141 und die
Hohe des Nachtragshaushaltes Xy, zu nennen. In diesen Parametern spiegeln sich die politi-
schen Ausgestaltungsmaoglichkeiten einer Regierung wider, wobei dem Parameter B,1, also der
Differenz der Staatseinnahmen 7" und der Staatsausgaben im engeren Sinne G, zweifellos eine
dominante Rolle zukommt. In den meisten demokratischen Lindern so wie auch in Deutsch-
land — sind Regierungen demzufolge verpflichtet, die Hohe der Staatseinnahmen und -ausgaben
sowie der Neuverschuldung zu Beginn eines Haushaltsjahres in Form eines Haushaltsgesetzes
finanzpolitisch vor dem Hintergrund der Budgetrestriktion zu planen. Unter Beriicksichtigung
der Tatsache, dass die direkte monetéire Staatsfinanzierung iiber die Zentralbank ausgeschlossen
wird, also M;;1 = 0 ist, sind daher lediglich die H6he der bestehenden Staatsschuld D, sowie
der hierauf zu entrichtende durchschnittliche Zinssatz 6 exogene Variablen fiir die Regierung bei
der Erfiillung der Budgetrestriktion, deren Ausprigungen jedoch im Gegensatz zu den anderen
Variablen zu Beginn des Haushaltsjahres bekannt sind.

Wird Gleichung (3.11) in Relation zum nominalen BIP ausgedriickt und durch Y4, =

(14 z)-Y; dividiert, wobei z dem nominalen Wirtschaftswachstum entspricht, wird daraus

1-+6,
142z

29Exemplarisch fiir eine negative Ausprigung von X;11 seien Erlse von Mobilfunklizenzen wie z.B. in Deutsch-
land die Versteigerung der UMTS-Lizenzen im Jahr 2001 erwé&hnt.

dt+1 = dt — bt+1 + Ti41 (312)
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Hierbei geben kleine Buchstaben jeweils die Quoten in Bezug zum BIP der zugehorigen

Periode an, also z.B. dy41 = Y::ll Lost man diese nach der Primériiberschussquote auf erhalt

man:

146,

d, —d 3.13
1. % t+1 + Tep1 ( )

bt+1 =

Gleichung (3.13) driickt aus, dass die Primériiberschussquote eines Landes die Zinsaufwen-
dungsquote 0 - d; zuziiglich etwaiger Sonderaufwendungen in Relation zum BIP decken muss,
wenn die Neuverschuldungsquote NV Q = dy41 —d; gleich Null ist, die Regierung also einen aus-
geglichenen Staatshaushalt anstrebt. Andererseits wiirde eine positive Neuverschuldungsquote
mit d; 1 > d; einer Regierung erlauben, die Zahlungsfihigkeit des Staates mit einer geringeren
Budgetiiberschussquote aufrechtzuerhalten. Aus der dynamischen Struktur dieser relativen Ver-
sion der staatlichen Budgetrestriktion erkennt man jedoch leicht die Problematik, die mit einer
(permanenten) positiven Neuverschuldung einhergeht. Erhoht sich namlich die Schuldenquote
in Periode t 4 1 gegeniiber der Vorperiode, dann wird in der darauffolgenden Periode ¢+ 2 c.p.
eine hohere Budgetiiberschussquote b.yo > byy1 bendtigt, um die Liquiditit des Staates sicher-
zustellen. Wiirde man stattdessen die im Vergleich zur Vorperiode zusitzlich anfallenden Zins-
und Tilgungszahlungen mit einer erneuten Erhdhung der Neuverschuldungsquote ausgleichen,
wird in der Periode ¢ + 2 eine noch hohere Staatsschuldenquote d;4o > dy1 > d; generiert, die
unter Annahme sonst gleichbleibender Rahmenbedingungen zu einer im Zeitablauf immer wei-
ter ansteigenden Staatsverschuldung in Relation zur Wirtschaftsleistung fiihrt. Ubersteigt die
Staatsschuldenquote dabei eine kritische Grenze, dann besteht die Gefahr, dass potentielle Kre-
ditgeber des Staates nicht mehr bereit sein werden, zusétzliche Kredite zu gewdhren oder sogar
die Prolongation bestehender Staatsschuldtitel verweigern. Die einzige Mdoglichkeit des Staates,
seinen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen bestinde dann darin, seine Primériiberschuss-
quote durch Staatsausgabensenkung und/oder Einnahmeerhéhungen drastisch zu verbessern.
Zumindest kurzfristig ist jedoch der Spielraum fiir Anpassungen im Primédrhaushalt der Staaten
nach oben begrenzt, so dass bei Erreichen einer bestimmten Schuldenstandsquote die staatliche
Solvenz nicht mehr gegeben ist, also die Ability-to-pay verloren geht.?® Wire der Verschuldungs-
grad sogar so hoch, dass auch in der langen Frist eine nicht realisierbare Primériiberschussquote
c.p. zur Liquidititssicherstellung notwendig wire, dann kann man von einer Insolvenz des Staa-
tes sprechen.?!

Die langfristige (also fiir ¢ — oo) Erfiillung der relativen Budgetrestriktion ist somit gleichbe-
deutend mit einer gegebenen Schuldentragfahigkeit eines Staates. Aufgrund der vorangegange-

nen Uberlegungen stellt die Schuldenstandsquote ein entscheidendes Kriterium fiir das Vorhan-

30Bencek und Klodt (2011) identifizierten beispielsweise eine Primériiberschussquote von 5% als fiir einen Staat
maximal aus eigener Kraft zu erreichende Primiriiberschussquote. Ihre Analyse der erzielten Primiriiber-
schussquoten der OECD-Mitgliedslinder zwischen 1980 und 2010 zeigte, dass es lediglich in 3% der Félle
einem Staat gelang, eine Primériiberschussquote von 5% oder héher zu realisieren.

31Eine staatliche Insolvenz ist somit eine hinreichende aber nicht notwendige Bedingung, fiir eine nicht mehr
gegebene Ability-to-pay der betreffenden Regierung.



CHAPTER 3. PROBABILITY OF SOVEREIGN DEFAULT 41

densein der Schuldentragféhigkeit dar. Tatsichlich existieren eine Reihe von Schuldentragféhig-
keitsdefinitionen, die direkt an die Schuldenstandsquote gekoppelt sind. Die wohl bekannteste
orientiert sich dabei an der dynamischen Budgetrestriktion, nach der fiir die Verdnderung der
Schuldenstandsquote d langfristig (also fiir ¢ — o0) gelten muss, dass d <0 ist, d.h., dass
die Schuldenstandsquote im Zeitablauf zumindest konstant bleibt oder aber — im Optimalfall —
stetig kleiner wird.?? Diese Definition wird von Tamborini (2015) in vereinfachter Form durch
d= 0, bzw. im Kontext des zeitdiskret formulierten Modellrahmens durch Ad; = 0, {ibernom-
men. Die Tragfdhigkeitsbedingung der Staatsverschuldung ist demnach im Tamborini-Modell
weniger strikt als z.B. die in der Eurozone iiber den Stabilitdts- und Wachstumspakt (SWP)
festgelegte Richtlinie von d; < 60%.%* Mathematisch folgt aus dieser Definition d;,; = d; = d,
so dass die langfristige Schuldentragfihigkeitsbedingung bzw. die Budgetrestriktion im lang-
fristigen Gleichgewicht bei erfiillter Ability-to-pay aus Gleichung (3.13) abgeleitet werden kann
als:
0y — z—

f=—d . .14
1T + Tip1 (3.14)

Die Variable b7, gibt dabei die im langfristigen Gleichgewicht notwendige Primériiber-
schussquote an, fiir die die Ability-to-pay, also die Schuldentragfahigkeit eines Staates immer
erfiillt ist. Sie ist umso hdher, je hoher die (langfristige) Schuldenquote eines Landes d und die
Hohe des Nachtragshaushalts in Relation zum BIP ist, wihrend ein positives Wirtschaftswachs-
tum z > 0 diese c.p. senkt. Zudem héngt b}, von der Hohe des durchschnittlichen Zinssatzes
fiir die ausstehenden Staatsschulden 6 ab. Grundsitzlich wird die Ausprigung von 6 von einer
Vielzahl an Variablen potentiell beeinflusst und variiert zudem grundsitzlich im Zeitablauf.3*
Genauer gesagt ergibt sich der Zinssatz aus der Preisdynamik am Primérmarkt fiir Staatsschuld-
titel. Eine fiir diese Preisdynamik wesentliche Komponente ist dabei das Insolvenzrisiko eines
Staates, das sich in Form einer im Ausfallrisiko steigenden Risikoprédmie widerspiegeln sollte.
Das Ausfallrisiko wiederum héingt neben anderen (hauptséchlich makrodkonomischen Faktoren)
mafsgeblich von der Verschuldungsquote eines Staates ab. Unter Beriicksichtigung der Tragfa-
higkeitsbedingung Ad; = 0 und bei Betrachtung des langfristigen Gleichgewichtszustands der
Okonomie, wodurch die makrotkonomischen Kennzahlen, wie z.B. das Wirtschaftswachstum,
gegen einen positiven Wert konvergieren sollten, ist die langfristige Solvenz des Staates jedoch
immer gesichert. Demzufolge konvergiert in diesem Fall das Ausfallrisiko und damit die vom
Markt hierfiir verlangte Risikoprdmie gegen Null. Somit ergibt sich der fiir die langfristige Li-

quiditétssicherung des Staates einstellende durchschnittliche Zinssatz fiir die Staatsschulden

32Vgl. hierzu u.a. de Grauwe (2012).

330bwohl die Bedingung Ad; = 0 auf den ersten Blick suggeriert, dass eine Neuverschuldung grundsitzlich
zu jeder Zeit ausgeschlossen sei, ist die Bedingung so zu verstehen, dass die Schuldenquote von heute der
Schuldenquote zum Zeitpunkt 7" = ¢ + n mit n — oo entspricht, sich also auf das langfristige Gleichgewicht
bezieht. Kurzfristige Abweichungen hiervon, z.B. iiber die Schuldenfinanzierung der Wirkungen automatischer
Stabilisatoren, ist grundsitzlich méglich, solange diese wieder im Boom zuriickgefiihrt wird. Die von Tamborini
(2015) hier iibernommene Notation stellt somit eine Vereinfachung des Sachverhalts dar.

34Die dynamische Komponente der Zinsentwicklung wird u.a. durch den Zeitindex t der Variablen widergespie-
gelt.
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als Realisation des Marktzinssatzes am Primdrmarkt i}, wobei die konkrete Ausprigung von
i; unabhingig von der Ability-to-pay des Staates ist. Ersetzt man demzufolge 6; durch ¢ in

Gleichung (3.14) ergibt sich:

7 — 2
d . 3.15
L0t (3.15)

b* =

Aufgrund der Annahme der Giiltigkeit von Gleichung (3.15) als Grenzwert des langfristigen
Gleichgewichts des dynamischen Prozesses, den die allgemeine Budgetrestriktion aus Gleichung
(3.14) beschreibt, kann an dieser Stelle zur Vereinfachung der Notation auf die Zeitindizes
verzichtet werden. Man bedenke jedoch, dass bspw. fiir i* gilt, dass i* = f(¢,T'), also die Markt-
zinssatz nach wie vor potentiell sowohl von der Zeit als auch von einem Vektor I' anderer
Variablen abhiingt.?® Unter der Voraussetzung, dass die nominale Wachstumsrate des Brutto-
inlandsprodukts klein ist und somit z — 0 und demzufolge (1+ z &~ 1) konvergieren, vereinfacht
sich Gleichung (3.15) zu:36

b = (" — 2)d + . (3.16)

Im Grunde genommen kann Gleichung (3.13) als eine Variation der dynamischen Budge-
trestriktion aufgefasst werden, die nach der notwendigen Budgetiiberschussquote b* aufgeldst
wurde. Der Vorteil dieser Schreibweise besteht letztlich darin, eine konkrete — die langfristige
Ability-to-pay ausdriickende — funktionale Form fiir die Budgetiiberschussquote eines Staates in
Abhéngigkeit wesentlicher finanzwissenschaftlicher Kennzahlen, inshesondere des durchschnitt-
lichen Zinssatzes i*, zu erhalten. Diese ermdglicht im néchsten Schritt die Analyse des Entschei-
dungsproblems eines Staates im Hinblick auf einen diskretionér herbeigefiihrten Zahlungsausfall.

Das erklirte Ziel des Modells von Tamborini (2015) besteht darin, die Auswirkungen auf
den durchschnittlichen Zinssatz von Staatsanleihen als Folge des Interaktionsprozesses zwischen
einer Regierung und den potentiellen Kreditgebern des Staates darzustellen, bei dem die Regie-
rung eine von der langfristigen Tragfihigkeitsbedingung abweichende Zielvorstellung iiber die
Primériiberschussquote besitzt. Obwohl dies von Tamborini (2015) nicht explizit so genannt
wird, korrespondiert diese Annahme beziiglich der Verhaltensparameter der Regierung mit der
im zweiten Kapitel ausfiihrlich diskutierten Vorstellung, dass Regierungen unterschiedliche Pra-
ferenzen im Hinblick auf die Wichtigkeit der Bedienung ausstehender Zahlungsverpflichtungen
aus bestehenden Verbindlichkeiten besitzen und somit einen Anreiz haben konnten, zugunsten

einer geringeren Budgetiiberschussquote einen (zumindest selektiven) Staatsdefault in Kauf zu

35Mogliche Elemente des Zeilenvektors I' kénnten u.a. das allgemeine Zinsniveau, die Inflationsrate oder die
Risikoeinstellung der Marktakteure darstellen.

36Diese Approximation ist typischerweise erfiillt, wenn z < 0, 05 gilt. In Anbetracht der Tatsache, dass Gleichung
(3.14) die Situation im langfristigen Gleichgewicht beschreibt, erscheint diese Annahme durchaus plausibel,
da ein langfristiges nominales Wirtschaftswachstum von weniger als 5% bei Preisniveaustabilitit (in der EWU
definiert als Inflationsrate von unter 2%) fiir ein reales Wirtschaftswachstum bis zu 3% vorliegt. Vor dem Hin-
tergrund, dass die langfristigen Wachstumsraten in der EU durchschnittlich bei deutlich unter 2% verharren,
besteht sogar ein gewisser Spielraum fiir hohere Inflationsraten, ohne dass dies flir die Annahme problematisch
wird.
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nehmen. Daher handelt es sich bei der Analyse von Tamborini (2015) faktisch um eine Analyse
der Willingness-to-pay einer Regierung.

Die eigentliche Grundvoraussetzung fiir eine Analyse der Willingness-to-pay besteht darin,
die Préferenzstruktur der Regierung in Form einer Nutzen- bzw. Kostenfunktion algebraisch
darzustellen. In der Praxis gestaltet sich eine solche Modellierung jedoch als verhiltnisméfig
problematisch, da viele bereits im zweiten Kapitel angesprochene Einflussfaktoren nur sehr
schwer quantifizierbar sind, wie z.B. die politisch relevanten Kosten eines Defaults fiir eine Re-
gierung. Dementsprechend umgeht Tamborini (2015) dieses Problem dadurch, dass er lediglich
die mathematischen Eigenschaften des Kosten- bzw. Nutzenkalkiils eines diskretionir herbeige-
fithrten (selektiven) Zahlungsausfalls fiir eine Regierung charakterisiert. Entscheidend sind in
diesem Zusammenhang zum einen, dass sowohl Kosten als auch Nutzen eines Defaults direkt von
der Budgetiiberschussquote abhingen und zum anderen in welcher Weise diese Beeinflussung

erfolgt. Konkret nimmt Tamborini (2015) an, dass

Q") >0 mit Q) =0
(") >0 mit OB =0) < Q") und ©'(b*)>0; O"(b") >0 (3.17)

Dabei bezeichnen Q(b*) und ©(b*) jeweils die Kosten bzw. den Nutzen eines absichtlichen
Zahlungsausfalls (oder alternativ den Nutzen bzw. den Disnutzen aus der Aufrechterhaltung
der Liquiditat des Staates) fiir eine Regierung in Abhéngigkeit von der Budgetiiberschussquo-
te. Es wird somit angenommen, dass ein Zahlungsausfall fiir jede Regierung grundsétzlich mit
negativen Aspekten verbunden ist, die aber unabhéingig von der Hohe der notwendigen Budget-
iiberschussquote sind. Demgegeniiber steigen die Kosten der Vermeidung eines Defaults nicht
nur mit der Budgetiiberschussquote des Staates, sondern nehmen hierbei sogar exponentiell
zu. Letzteres erscheint vor dem Hintergrund, dass die Generierung sehr hoher Primériiber-
schussquoten zur Sicherstellung der bestehenden Zahlungsverpflichtungen die politischen Ge-
staltungsmoglichkeiten einer Regierung zunehmend einschrénken, durchaus plausibel, wie die
Diskussion im vorangegangenen Kapitel verdeutlicht hat. Demgegeniiber muss die Annahme
konstanter Defaultkosten fiir eine Regierung als eher kritisch angesehen werden, wenn man die-
se in einem politisch-6konomischen Kontext einbettet. So wiirde man beispielsweise erwarten,
dass eine Regierung, die bereits bei einer sehr geringen notwendigen Primériiberschussquote
einen Zahlungsausfall provoziert, hohere Kosten in Form von bspw. Reputationsverlusten erlei-
den sollte, als bei einer verhéltnisméfig hohen Budgetiiberschussquote, was tendenziell eher fiir
Q' (b*) < 0 sprechen wiirde. Tatséchlich sind die Annahmen beziiglich der Kostenfunktionen in
Gleichung (3.17) von Tamborini (2015) in Anlehnung an das Entscheidungskalkiil eines Staates
in den Wihrungskrisenmodellen der 2. Generation nach Obstfeld (1996) gewéhlt worden. In

diesen wird die diskretionire Entscheidung einer Regierung zur Aufgabe oder Beibehaltung ei-
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Abbildung 3.1: Entscheidungskalkiil des Staates

Kosten 0,(b") 0,(b")

Q")

b, by b
Bei im Vergleich zur Ausgangssituation (©1(b*)) héheren Kosten der Solvenz, beispielsweise durch eine hohere

Priferenz der Regierung fiir die Erh6hung von Transferzahlungen — ausgedriickt durch einen steileren Verlauf
der Kostenfunktion ©2(b*) — ergibt sich eine niedrigere tolerierte Primériiberschussquote by fiir die Regierung.

nes fixen Wechselkurses analysiert, wobei hier die Objektvariable der Regierung durch die vom
(Schatten)-Wechselkurs abhiéngige Outputliicke gegeben ist.?”

In Abbildung 3.1 ist der Verlauf der beiden in (3.17) charakterisierten Gleichungen inter-
pretiert als Kostenfunktion der jeweiligen Alternative ((b*) als die (politischen) Kosten eines
Defaults und ©(b*) als die (politischen) Kosten einer Erfiillung der Liquiditéitsbedingung) gra-
phisch dargestellt. Analog zum Vorgehen bei den Wiahrungskrisenmodellen ldsst sich hieraus
sehr leicht das Entscheidungsverhalten der Regierung im Hinblick auf einen Default ableiten.
Aufgrund der Annahmen iiber den Verlauf der beiden Funktionsgraphen existiert immer genau
ein Schnittpunkt an der Stelle b* = b, bei dem die Kosten eines Defaults genau den Kosten der
Vermeidung des Defaults entsprechen, wihrend fiir alle b* < b (fiir alle b* > b) die Aufbringung
der notwendigen Budgetiiberschussquote (der diskretiondre Zahlungsausfall) fiir die Regierung
vorteilhaft ist. Demzufolge kann fiir alle moglichen Verldufe der entsprechenden Kostendefini-
tionen (in Abhéngigkeit der jeweiligen Ausprigung der Priferenzen der jeweiligen Regierungen)

eine Verhaltensfunktion GR der Regierung abgeleitet werden durch:

b* = (i* —z)d+2x, wenn b* <b
GR = (3.18)

Default, wenn b* >0

Im Modell von Tamborini (2015) stellt Gleichung (3.18) lediglich den Ausgangspunkt fiir

die Analyse der Fragestellung beziiglich der Zinsentwicklung dar.?® In Bezug auf die theore-

37Die Kosten der Regierung bei Aufgabe des fixen Wechselkursregimes werden hierbei ebenfalls als unabhéingig
von der Hthe der Outputliicke betrachtet, was aber in diesem Kontext durchaus als plausibel angenommen
werden kann.

38Tn Tamborini (2015) wird die Bedingung jedoch zusiitzlich vereinfacht, indem sowohl fiir die nominale Wachs-
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tische Fundierung der Willingness-to-pay der Regierung eines Staates stellt jedoch die zweite
Zeile in Gleichung (3.18) den entscheidenden Durchbruch dar. Letztlich wird hierdurch aus-
gedriickt, dass unter den gegebenen mathematischen Annahmen an die Kostenfunktionen eine
Regierung ab einer gewissen kritischen Primiriiberschussquote b* = b immer zu einem stra-
tegischen Default bereit ist. Obwohl die Parameter der Funktion nicht spezifiziert werden, ist
durch den Verlauf der beiden Kostenfunktionen die eindeutige Existenz von b fiir alle moglichen
Priferenzen einer Regierung gesichert. Dies wire selbst dann der Fall, wenn bspw. wie oben
diskutiert — die Kosten des Defaults einen in der Budgetiiberschussquote fallenden Verlauf auf-
weisen wiirden. In einer Situation, in der eine Regierung z.B. eine Budgetiiberschussquote von
b* = 5% erwirtschaften miisste, um die langfristige Schuldentragfihigkeit bei gegebenen ckono-
mischen Rahmenbedingungen zu gewiihrleisten, aber eine Budgetiiberschussquote von b = 4%
bereits als eine mit ihren personlichen politischen Zielen nicht mehr vereinbare fiskalpolitische
Grofke ansieht, wird sie in einen (selektiven) Zahlungsausfall einwilligen. Dies ist im Ubrigen
unabhingig davon, ob die Folgen des Defaults hohere langfristige gesamtwirtschaftliche Kos-
ten verursachen als die Anpassung der Budgetiiberschussquote z.B. durch Steuererhéhungen
und/oder Ausgabensenkungen. Die Ausfallwahrscheinlichkeit von Staatsschuldtiteln wird somit
nicht ausschlieflich durch die Solvenz eines Staates, sondern eben auch durch die Bereitschaft
einer Regierung zur Begleichung der Zahlungsverpflichtungen determiniert. Uber diese Erkennt-
nis hinaus erlaubt jedoch die Analyse des Modells von Tamborini (2015) auch eine Identifikation

der Hohe und der diese beeinflussenden Parameter der Willingness-to-pay eines Landes.

3.3.2 Verhalten der Marktakteure

Ausgehend von der Ableitung der GR-Funktion modelliert Tamborini (2015) nachfolgend das
Entscheidungsproblem auf der Nachfrageseite des Marktes fiir Staatsschuldtitel. Hier steht der
Regierung ein Kontinuum von Investoren als zweiter Spieler gegeniiber. Diese treffen jeweils in-
dividuell eine Portfolioentscheidung beziiglich der risikobehafteten Anlage in die Staatsanleihen
des betreffenden Landes und einer exogen verfiigbaren risikolosen Anleihe mit dem Zinssatz i.
Die Investoren werden dabei als risikoneutral und rational handelnd modelliert. Als Risikomafy
wird eine Ausfallwahrscheinlichkeit der Staatsschuldtitel {iber eine Bernoulli-Verteilung ange-
nommen, wobei p € (0, 1) die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls angibt. Unter der Voraussetzung
eines vollstandig funktionierenden Finanzmarktes und der daraus resultierenden Arbitragepro-

zesse wird die Risikoprimie fiir die Haltung von Staatsanleihen ¢ > 4 somit determiniert iiber:

(3.19)

tumsrate des BIP als auch fiir die Schockvariable z ein Wert von Null angenommen wird.
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Bei einer Defaultwahrscheinlichkeit p = 0 entspriche der vom Markt geforderte Zinssatz fiir
die Staatsanleihen daher dem risikolosen Zinssatz 4, wird aber mit steigender Ausfallwahrschein-
lichkeit immer grofer. Wie aber bereits in Kapitel 3.2 dargelegt, kann die Ausfallwahrscheinlich-
keit von Staatsschulden theoretisch von zwei Dingen beeinflusst werden, der Ability-to-pay und
der Willingness-to-pay. Im Kontext des Modellrahmens sind jedoch die fundamentalen Faktoren
der Zahlungsfihigkeit {iber die langfristige Gleichgewichtsbetrachtung als potentielle Ausléser
eines Defaults ausgeschlossen worden. Damit kann eine positive Ausfallwahrscheinlichkeit p > 0
im Modell nur iber die Zahlungsbereitschaft des Staates motiviert werden. Aus Gleichung (3.18)
folgt, dass ein Staatsdefault genau dann stattfindet, wenn die notwendige Budgetiiberschuss-
quote b* grofer ist, als die fiir eine Regierung gerade noch tolerierbare Primariiberschussquote
b. Wire b den Investoren zu Beginn einer beliebigen Periode t bekannt, dann kénnten diese
auch die Ausfallwahrscheinlichkeit durch den Abgleich mit der beobachtbaren Grofe b* vor-
hersagen. Genauer gesagt wire diese immer gleich Null, solange b* < b und sonst gleich 1.
Da jedoch das Kosten-Nutzenkalkiil eines strategischen Staatsdefaults durch eine Regierung als
dufierst intransparentes Entscheidungsproblem angesehen werden muss, erscheint es plausibel,
dass die Investoren den wahren Wert b nicht beobachten kénnen, sondern lediglich Erwartun-
gen hieriiber bilden. Vor dem Hintergrund, dass das Entscheidungsproblem der Regierung nicht
explizit modelliert wurde, stellt sich somit aber die Frage, wie der Erwartungsbildungsprozess
der Investoren konkret determiniert wird. In Ermangelung eines anderen Ansatzpunktes geht
Tamborini (2015) dabei von einer heterogenen Erwartungsbildung iiber b auf der individuellen
Ebene aus. D.h., jeder Investor schitzt die tatsdchliche kritische Budgetiiberschussquote unab-
hingig voneinander aus einer individuellen Zufallsverteilung mir der jeweiligen Ausprigung b,.
Die einzige Annahme iiber diese Verteilung besteht darin, dass diese im Erwartungswert das
richtige b darstellt, also E;[b,] = b fiir alle Investoren j, die individuelle Verteilungsfunktion
fiir die einzelnen Investoren ist dagegen vollig unbeschrinkt.?® Ihre daraus resultierende Er-
wartung stellt dabei eine private Information des Investors dar und kann auch nicht glaubhaft
Offentlich gemacht werden. Das Ergebnis der Zufallsziehung interpretiert jeder Investor unter
Beriicksichtigung der Verhaltensfunktion der Regierung (3.18) dann in Bezug auf die Ausfall-
wahrscheinlichkeit der Staatsschulden mit p = 0, wenn seine Erwartungsziehung b, > b* ergibt
bzw. p = 1 wenn sich b, < b* einstellt. Jeder Investor geht also in Abhingigkeit seiner Erwar-
tungsbildung iiber b entweder von einem sofortigen Default des Staates aus oder aber von einer
vollkommen sicheren Anlage in Staatsanleihen. Aggregiert man jedoch die individuellen, {iber
den heterogenen Erwartungsbildungsprozess abgeleiteten, Ausfallwahrscheinlichkeiten p; iiber
alle Anleger N zu Zj-vzlpj, dann gibt p* = % . Z;V:1 p; aber gerade die von dem Kontinuum
der Marktakteure am Prim&rmarkt fiir Staatsanleihen erwartete Ausfallwahrscheinlichkeit der

Staatsschuldtitel eines Landes zum Zeitpunkt ¢ an. Geht die Anzahl dieser Marktteilnehmer

3950 kénnte ein Investor z.B. auf Grundlage einer Bernoulli- und ein anderer auf der Grundlage einer Normal-
verteilungsfunktion seine Stichprobenziehung durchfiihren. Im ersten Fall wiirde ein Investor damit niemals
den wahren Wert b ziehen kénnen und auch im zweiten Fall wird dies aufgrund der Stetigkeit der Normalver-
teilungsfunktion mit einer Wahrscheinlichkeit Null erfolgen.
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(also die Grofe des Kontinuums) N — oo, dann kann aufgrund der getitigten Annahmen iiber
die heterogene Beliefstruktur und unter Anwendung des zentralen Grenzwertsatzes der Wahr-
scheinlichkeitstheorie p* = % - Z;V:l p; = F(b,) geschrieben werden, wobei F(b,) den Wert
der Verteilungsfunktion einer Normalverteilung mit dem Erwartungswert b angibt. Mit ande-
ren Worten l&sst sich unter den Bedingungen im Modell von Tamborini (2015) der Anteil der
einen strategischen Zahlungsausfall einer Regierung erwartenden Investoren im Markt iiber eine
Normalverteilung eindeutig bestimmen. Daher l4sst sich Gleichung (3.19) wie folgt darstellen:

i = 1_1% 1. (3.20)
Gleichung (3.20) zeigt, dass der Marktzinssatz fiir Staatsschuldtitel ¢ im Modell von Tambo-

rini (2015) abhiingt von der Hohe des sicheren Zinssatzes i sowie vom Wert der Verteilungsfunk-

tion F'(b,) € [0, 1], die das Verhalten des Kontinuums der Investoren darstellt. Dabei kann F(b,)
interpretiert werden als die im Markt implizierte Ausfallwahrscheinlichkeit der Staatsschuldtitel
aufgrund eines durch die Regierung veranlassten strategischen Defaults, die iiber die heteroge-

ne Erwartungsbildung der Marktteilnehmer beziiglich der kritischen Budgetiiberschussquote b

determiniert wird.

3.3.3 Modellgleichgewicht und komparative Statik

Die Besonderheit von Gleichung (3.20) besteht darin, dass hier eine Interdependenz zwischen
dem Verhalten der Regierung, ausgedriickt durch Gleichung (3.18), und dem Verhalten des Kon-
tinuums der Investoren iiber F(b,) impliziert wird. Grund hierfiir ist, dass die Entscheidung
der Regierung iiber den Default (proportional) vom Zinssatz i* abhéngt, da dieser (u.a.) die
Hohe der notwendigen Budgetiiberschussquote b* determiniert. Fiir ein gegebenes b wird eine
Regierung somit eher strategisch defaulten, je hoher der Zinssatz fiir die ausstehenden Staats-
schulden ist. Gleichung (3.20) impliziert jedoch, dass dieser Zinssatz von den Erwartungen der
Investoren beziiglich eines strategischen Defaults abhéngt. Insofern besteht eine interaktive Be-
ziehung zwischen der Regierung und dem Kontinuum der Investoren, so dass das Verhalten
eines einzelnen Spielers direkt Auswirkungen auf die Nutzen beider Spieler hat. Gesucht ist
daher eine Situation, in der das Verhalten beider Spieler vor dem Hintergrund der im Modell
angenommenen Parameter konsistent ist und gleichzeitig keine Anreize bestehen, von dieser
Situation abzuweichen. Die Ableitung eines solchen Gleichgewichts im Modell von Tamborini
(2015) kann dabei wie in Abbildung 3.2a graphisch dargestellt werden.

Geméf der Verhaltensfunktion der Regierung verlduft GR linear und steigend in . Sie gibt
an, welche Primiriiberschussquote b* von der Regierung bei einem bestimmten vom Markt
geforderten Zinssatz * notwendigerweise realisiert werden muss um d konstant zu halten. Je
hoher der Zinssatz ¢* ist, zu dem die neuen Staatsschulden ausgegeben werden, umso héher

werden die Zinszahlungen. Diesen hoheren Zinszahlungen muss die Regierung héhere Primér-
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Abbildung 3.2: Ableitung des Marktgleichgewichts und komparative Statik
2a) 2b)

iiberschussquoten gegeniiberstellen, damit d konstant bleibt. Die Marktreaktionsfunktion MR
ist nicht linear und verlduft streng monoton steigend in b*. Sie gibt fiir jede notwendige Pri-
maériiberschussquote b* den Zinssatz ¢* an, den die Marktakteure als Risikopriamie fiir das
Zeichnen von Staatsanleihen fordern. Fiir b* = 0 ist die Anlage in eine Staatsanleihe sicher
und es wird keine Risikoprémie verlangt. Der Zinssatz entspricht also dem risikolosen Zinssatz
i. Die geforderte Risikopriimie steigt mit steigendem b*. Die Argumentation fiir das Ansteigen
des Zinssatzes erfolgt bei Tamborini (2015) {iber den Handel von Staatsanleihen am Sekundér-
markt, indem davon ausgegangen wird, dass bei steigendem b* diejenigen Marktakteure, die von
einem Default ausgehen, an diejenigen verkaufen, die eine Bedienung der Staatsschuld erwarten.
Da damit das Angebot an Staatsanleihen am Sekundidrmarkt steigt, sinkt der Bondpreis und
der Zinssatz steigt. Das Abstellen auf den Sekundédrmarkt ist jedoch vor dem Hintergrund der
Verhaltensgleichung der Regierung problematisch, da die Rendite am Sekund&rmarkt keine

relevante Grofe fiir eine Regierung darstellt. Daher muss konsequenterweise iiber den Primér-
markt fiir Staatsanleihen argumentiert werden: Es wird davon ausgegangen, dass die Regierung
in jeder Periode eine bestimmte Menge an Staatsanleihen revolvieren muss. Je héher die not-
wendige Primériiberschussquote b* ist, desto grofer ist jedoch die Anzahl an Marktakteuren,
fiir die b* > b, ist. Mit einer Wahrscheinlichkeit von p; = 1 gehen diese Marktteilnehmer jeweils
von einem Default aus und sind daher nicht bereit, weitere Staatsanleihen zu zeichnen. Da es
aber selbst bei einem b* > b immer noch Anleger gibt, die b* < b, und damit eine Bedie-
nung der Staatsschuld erwarten, wird die Regierung grundsitzlich immer einen Kaufer fiir ihre
Staatsanleihen finden. Diejenigen Marktakteure, die nach wie vor bereit sind, Staatsanleihen
zu zeichnen, halten allerdings bereits den zum bisherigen Zinssatz optimalen Anteil an Staats-
anleihen in ihrem Portfolio. Da die Regierung aber nicht nur darauf angewiesen ist, die von

diesen Anlegern gehaltenen Staatsanleihen zu revolvieren sondern auch den Teil, den die nun
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aus dem Markt ausgetretenen Anleger vorher gehalten haben, muss die Regierung einen héheren
Zinssatz zahlen, um diese Marktteilnehmer zu einer Anpassung ihres Portfolios zu bewegen. Da
diese Anleger gemiif b* < b, von einer Bedienung der Staatsschuld durch die Regierung ausge-
hen, ist aus ihrer Perspektive die Zeichnung weiterer Staatsanleihen bei einem héheren Zinssatz
rational. Der sich iiber die Normalverteilung der erwarteten b ergebende konvexe Verlauf der
MR Funktion impliziert dabei, dass der Zinssatz bei steigendem b* zunéchst nur sehr langsam
ansteigt und gerade bei niedrigen notwendigen Primériiberschiissen nur mit einer sehr geringen
Risikoprdmie bestraft wird. Je ndher die notwendige Primériiberschussquote jedoch der wah-
ren von der Regierung maximal geduldeten Primériiberschussquote kommt, desto stirker steigt
letztlich der Zinssatz.

Aufgrund der gegenseitigen Abhéngigkeit von b* und ¢* iiber GR und MR miissen diese si-
multan bestimmt werden. Ausgehend von einem beispielhaften Zinssatz ¢ wiirde die Regierung
als notwendige Primériiberschussquote b} festlegen. Bei einer solchen Primériiberschussquote
verlangt das Kontinuum der Marktakteure aufgrund der damit einhergehenden Defaultwahr-
scheinlichkeit allerdings nur einen Zinssatz von is. Dieser ginge mit der Primériiberschussquote
b3 seitens der Regierung einher, welche wiederum zu einem niedrigeren Zinssatz fiihren wiirde,
so dass sich letztlich A mit b% und i4 als simultanes Gleichgewicht einstellt. b% ist sowohl
kompatibel mit den Annahmen iiber die Verhaltensfunktion der Regierung als auch mit der
Marktreaktionsfunktion der Anleger, ohne dass ein Anreiz besteht, von dieser Allokation ab-
zuweichen. Fiir alle b* < b% wiirde der umgekehrte Prozess einsetzen, so dass A ein stabiles
Gleichgewicht ist. Das heift, innerhalb der Umgebung von b* = 0 und b* < b} konvergiert
der dynamische Prozess zum Punkt A, der damit einen langfristigen stationiren Zustand oder
ein steady-state-Gleichgewicht fiir die Interaktion zwischen Marktteilnehmern und Regierung
darstellt. Diese Umgebung ldsst sich auch als basin of attraction des Gleichgewichts A cha-
rakterisieren. Ubersteigt die Primériiberschussquote jedoch den kritischen Wert by, kommt ein
Prozess zustande, der unweigerlich zum Default fiihrt. Fiir jedes b* > b} fordert der Markt
einen Zinssatz ¢ > ip, der wiederum mit einer héheren notwendigen Primériiberschussquote
einhergeht. Dieser Prozess setzt sich solange fort, bis b* > b. In dieser Situation gibt es keine
Primériiberschussquote, fiir die die Reaktionsfunktion des Marktes und die Verhaltensfunktion
der Regierung zueinander korrespondieren. Im Endeffekt wird der Markt immer einen héhe-
ren Zinssatz verlangen, der wiederum die notwendige Primériiberschussquote fiir die Regierung
ansteigen ldsst. Dies geht mit einer hdheren erwarteten Defaultwahrscheinlichkeit einher und
damit mit einem weiteren Anstieg der Risikoprimie und so weiter. Die zweite langfristig stabi-
le Situation ist damit die Situation, in der alle Marktteilnehmer von einem Default ausgehen
und die Regierung tatsachlich strategisch defaultet. Bei der zum Punkt B gehorigen Primér-
iiberschussquote entsteht ein Sonderfall, da es sich hierbei um ein instabiles Gleichgewicht des

dynamischen Systems handelt, von dem alle anderen Gleichgewichtspunkte jedoch weg konver-
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gieren und das somit nur Bestand hat, wenn das System in diesem Punkt startet.

Ausgehend von einem Gleichgewicht in A kann jetzt mit Hilfe des Modells analysiert wer-
den, wie das System auf einen Schock reagiert. Abbildung 3.2b zeigt die Auswirkung eines
negativen Schocks auf das Wirtschaftswachstum z. Ein niedrigeres Wirtschaftswachstum fiihrt
graphisch zu einer Verschiebung der GR-Funktion nach unten. Aufgrund niedrigerer Wachs-
tumsraten muss die Regierung eine héhere Primériiberschussquote 0%, > 0% erwirtschaften als
vorher. Dieses hohere b* geht mit einer hoheren Defaultwahrscheinlichkeit einher, da fiir einige
Marktteilnehmer, die ein relativ niedriges b erwarten, nun b%, > b ist. Diese Marktakteure sind
nicht bereit, fillig werdende Staatsschuldtitel zu revolvieren. Damit die verbleibenden Markt-
akteure bereit sind, den Anteil an Staatsanleihen in ihrem Portfolio zu erhShen, verlangen sie
dafiir einen hoheren Zinssatz als Kompensation. Da auch das neue b%, noch relativ weit entfernt
von b ist, steigt der Zins nur sehr leicht an, da sich verhiiltnismiiRig wenige Investoren aus dem
Markt zuriickziehen. Das neue Gleichgewicht A’ ist wiederum ein stabiles Gleichgewicht. Hitte
sich das System zum Zeitpunkt des Schocks jedoch in Gleichgewicht B befunden, hétte der
Schock ausgereicht, um einen Default herbeizufiihren. Ausgehend von b7 16st jede noch so klei-
ne Erhéhung der notwendigen Primériiberschussquote einen sich selbst verstérkenden Prozess
aus. Das neue instabile Gleichgewicht B’ das das Basin of attraction von A begrenzt, liegt nun
bei einem niedrigeren b%, < bj;. Im Extremfall kann eine Parallelverschiebung der GR-Funktion
nach unten zu einer Situation fiihren, in der kein Schnittpunkt mehr zwischen der MR- und
der GR-Funktion existiert, wodurch zwangsldufig das System nur in einem Default enden kann.
Zu interpretieren wire eine solche Situation damit, dass ein verhidltnisméfkig hoch verschul-
detes Land kein langfristiges bzw. nur ein extrem geringes langfristiges Wirtschaftswachstum
aufweisen wiirde, so dass die Riickzahlung der Verbindlichkeiten aus Sicht der Regierung als
intolerabel angesehen und aus Sicht der Investoren als unrealistisch eingeschétzt wiirde. Damit
entspriche dies allerdings eher der Situation einer staatlichen Insolvenz, da potentiell auch die
Schuldentragfihigkeit in einer solchen Situation nicht mehr gegeben ist.

Bei Tamborini (2015) werden die beiden Gleichgewichte als ,gutes” (A) und ,schlechtes* (B)
Gleichgewicht im Sinne eines Modells mit multiplen Gleichgewichten und sich selbst erfiillenden
Erwartungen bezeichnet. Durch diese Interpretation wird das Modell in den Kontext der Wah-
rungskrisenmodelle zweiter Generation eingeordnet. Im Gegensatz zum Obstfeld-Modell besteht
jedoch hier kein Selektionsproblem zwischen den Gleichgewichten, da insbesondere das Gleichge-
wicht in Punkt B instabil ist und somit aus spieltheoretischer Sicht vom stabilen Gleichgewichts-
zustand in Punkt A dominiert wird. Gleichgewicht B determiniert lediglich eine ,kritische Hohe*
der Primériiberschussquote, ab der es unweigerlich zum Default kommt. Insbesondere die Rolle
der Erwartungen der Marktakteure ist in den beiden Modellansétzen anders spezifiziert. Beim
Obstfeld-Wéhrungskrisenmodell erfolgt die Gleichgewichtsselektion iiber die Erwartungen der

Marktteilnehmer.*! Die Aufgabe des Wechselkurses ist hier das (eine mogliche) Ergebnis selbst

40Neben dem Begriff instabiles Gleichgewicht findet sich in der Literatur auch der Begriff Fixpunkt.
41Wenn die Marktteilnehmer erwarten, dass die Zentralbank das Peg aufgegeben wird, spekulieren sie durch
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erfiillender Erwartungen, die im Modell exogen sind. Im Tamborini-Modell werden die Erwar-
tungen explizit modelliert und determinieren so die grundsétzliche Existenz mehrerer Gleich-
gewichte, nicht jedoch deren Auswahl. Tamborini (2015) spricht in diesem Zusammenhang von
einer sich selbst erfiillenden spekulativen Attacke, was allerdings insofern eine falsche Analogie
darstellt, als es sich dabei letztlich nur um einen sich selbst verstirkenden Prozess handelt,
der zu einem Default-Gleichgewicht fithrt. Auf eine bestimmte Situation mit einer notwendigen
Primériiberschussquote b* > b} reagiert der Markt auf Grund der damit einhergehenden sehr
hohen Defaultwahrscheinlichkeit mit hoheren Zinsen. Diese wiederum erfordern von der Regie-
rung eine héhere Primériiberschussquote, was wiederum einen Default wahrscheinlicher macht.
Eine spekulative Attacke der Marktakteure ist dabei jedoch nicht auszumachen. Vor allem weil
eine solche Spekulation fiir die Marktakteure mit keinerlei Nutzen verbunden wire.4? Fiir die
grundsétzliche Interpretation des Modells und dessen Anwendung auf die Willingness-to-pay
ist die Existenz multipler Gleichgewichte allerdings nicht entscheidend. Im Folgenden soll daher
ndher erldutert werden, wie das Modell von Tamborini (2015) zur Analyse des Einflusses der

Willingness-to-pay auf die Defaultwahrscheinlichkeit genutzt werden kann.

3.4 Theoretische Modellierung der Willingness-to-pay

Ziel von Tamborini (2015) ist es, mit Hilfe des Modells die Zinsentwicklung im Laufe der Staats-
schuldenkrise zu erkldren. Dazu werden verschiedene fiskalische Schocks und deren Wirkung auf
Zinssatz und Primériiberschussquote durchgespielt. Aufgrund einer entsprechenden Modellie-
rung der Verhaltensgleichung (3.18) kénnen dabei verschiedene Ereignisse im Rahmen der Krise,
wie beispielsweise der Bail-out der Banken durch den irischen Staat (z > 0) oder die Gewéh-
rung von Hilfspaketen fiir Griechenland (z < 0), genauso analysiert werden, wie Schocks auf das
Wirtschaftswachstum. Dariiber hinaus lassen sich aufgrund der Konvexitdt der MR Funktion
mit Hilfe des Modells auch die zunédchst nur sehr moderat gestiegenen Zinssdtze bei bereits
relativ hohen Staatsschuldenquoten wie bspw. in Griechenland vor 2011 erkldren.

Im Fokus dieser Analyse steht jedoch nicht die Erklirung der Zinsentwicklung sondern
die theoretische Modellierung der Willingness-to-pay und die Analyse ihres Einflusses auf die
Defaultwahrscheinlichkeit. Dazu sollen die Auswirkungen von Verdnderungen der Nutzenfunkti-
on der Regierungen auf die Verhaltensfunktion der Regierung und die Erwartungen der Markt-

akteure analysiert werden. Ziel dieser Erweiterung des Modells von Tamborini ist es, neben

den Leerverkauf der fixierten Wahrung gegen das Peg. Aufgrund der mit den Spekulationen einhergehenden
hoheren Kosten fiir die Zentralbank ist es fiir diese rational, das Peg aufzugeben.

42Bei einer spekulativen Attacke auf ein System fixer Wechselkurse verkaufen die Marktakteure die betreffende
Wihrung leer, was das Angebot dieser Wiahrung bzw. die Nachfrage nach der Wahrung, an die der Wechselkurs
gebunden ist, steigen ldsst. Dies steigert die Kosten fiir die Zentralbank den Wechselkurs zu halten, da sie in
stirkerem Umfang am Devisenmarkt intervenieren muss. Bis hierhin stimmt die Analogie zur Schuldenkrise.
Wenn die Marktakteure einen Default erwarten, verlangen sie hthere Zinsen, was wiederum die Kosten fiir die
Regierung, den Schuldendienst zu leisten, erhGht. Bei einer erfolgreichen Attacke auf das Wechselkurssystem
kommt es zu einer starken Abwertung der nun freigegebenen Wéhrung, so dass die Spekulanten durch den
mit ihren Leerverkdufen erzielten Gewinn entlohnt werden. Wenn eine Attacke auf die Staatsverschuldung
erfolgreich wére, kime es zu einem Default, aus dem die Spekulanten in diesem Modell allerdings keinerlei
Nutzen ziehen wiirden.
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der konkreten Analyse der Effekte der Willingness-to-pay auf die Defaultwahrscheinlichkeit aus
theoretischer Perspektive den erwarteten Einfluss einer solchen Verédnderung auf das Linderra-
ting als Messgrofe der Defaultwahrscheinlichkeit zu analysieren. Vor diesem Hintergrund wer-
den solche Verdnderungen des Kosten-Nutzen-Kalkiils analysiert, die sich auf wirtschaftspoliti-
sche Situationen eines Landes bzw. Landergruppen innerhalb der Europ&ischen Wahrungsunion
iibertragen lassen. Dabei soll zum einen der Einfluss institutioneller und 6konomischer Rah-
menbedingungen auf das Kosten-Nutzen-Kalkiil der Regierungen und zum anderen der Einfluss
unterschiedlicher Préferenzen verschiedener Regierungen auf die Willingness-to-pay untersucht
werden.

Im Folgenden wird daher zun&chst erldutert, wie innerhalb des Modells von Tamborini
die Willingness-to-pay und deren Einfluss auf die Defaultwahrscheinlichkeit identifiziert wer-
den kann. Anschliefend werden die Auswirkungen einer exogenen Veridnderung im Kosten-
Nutzen-Kalkiil der Regierung analysiert, wobei zum einen auf einen Vergleich zwischen der
EWU-Zugehorigkeit und Nicht-Zugehorigkeit eines Landes abgestellt wird. Zum anderen soll
ein Vergleich zwischen zwei Léndern mit &hnlichen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen aber
unterschiedlichen Willingness-Parametern am Beispiel Italiens und Portugals wihrend der euro-
péischen Staatsschuldenkrise durchgefiihrt werden. Abschliefend erfolgt eine Analyse der Aus-
wirkungen anderer Priferenzen verschiedener Regierungen und der daraus resultierenden neuen
Nutzenfunktion werden am Beispiel der Parlamentswahl in Griechenland im Januar 2015 un-

tersucht.

3.4.1 Identifikation der Willingness im Modell

Wie bereits im Rahmen der Ableitung der Verhaltensfunktion der Regierung erlautert, ent-
spricht die Kosten-Nutzen-Abwigung im Modell von Tamborini der Abwéigung der Regierung
iiber einen strategischen Default im Rahmen der Willingness-to-pay. Die so ermittelte Pri-
miriiberschussquote b gibt die Grenze der Zahlungsbereitschaft an und kann als Willingness-
to-pay-Variable interpretiert werden. Fiir die Entscheidung iiber einen Default vergleicht die
Regierung die notwendige Primériiberschussquote b* mit derjenigen, bei der die Kosten eines
Defaults denen der Solvenz entsprechen b. Immer wenn b* > b ist, entscheidet sich die Regie-
rung fiir einen Default. Die Defaultwahrscheinlichkeit entspricht damit der Wahrscheinlichkeit
W (b* > b). Die Analyse in Kapitel 3.3.3 hat dabei aber gezeigt, dass bereits fiir jede notwendige
Primériiberschussquote, fiir die gilt, dass b* > b} ist, es durch einen sich selbst verstérkenden
Prozess zwangslaufig zum Default kommt. Dies liegt an der simultanen Bestimmung des Gleich-
gewichtes, was in Bereichen rechts vom Punkt B dazu fiihrt, dass die Regierung eine bestimmte
Primériiberschussquote als notwendig definiert, diese vom Markt aufgrund der damit einherge-
henden hohen Defaultwahrscheinlichkeit mit einem héheren Zinssatz bestraft wird, der wieder-
um zu einer héheren notwendigen Priméariiberschussquote fiihrt. Fiir jede b* > b} gilt damit im

Gleichgewicht immer b* > b. Ein Default wird also somit bereits dann sicher eintreten, wenn in
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der Ausgangssituation b} < b* < b gilt. Die Defaultwahrscheinlichkeit ergibt sich damit durch
die Wahrscheinlichkeit W (b* > b%). Ubertragen auf die graphische Darstellung des Modells in
Abbildung 3.2a bedeutet dies, dass im Bereich des Basin of attraction des stabilen Gleichge-
wichts A (mit 0 < b* < b}) die Regierung den Schuldendienst leistet. Rechts von B kommt
es dagegen immer zu einem Default. Entscheidend fiir die Defaultwahrscheinlichkeit ist daher
zum einen die Lage des instabilen Gleichgewichts B und zum anderen der Abstand zwischen A
und B. Je kleiner dieser Abstand ist und je weiter links B liegt, desto kleiner ist der ,sichere
Bereich, bei dem sich das stabile Gleichgewicht einstellen wiirde. Gleichzeitig steigt damit die
Defaultwahrscheinlichkeit in so einer Situation.

Alle Parameter, die zu einer Verdnderung der Lage des Gleichgewichts B und/oder des
Abstands zwischen A und B fiihren, haben somit einen Einfluss auf die Defaultwahrscheinlich-
keit. In Abbildung 3.2b l&sst sich der Einfluss eines gesunkenen Wirtschaftswachstums auf die
Defaultwahrscheinlichkeit ablesen. Der Riickgang des Wirtschaftswachstums z fiihrt zu einer
Parallelverschiebung der GR-Funktion, was zu einem neuen stabilen Gleichgewicht in A’ mit
einer gestiegenen notwendigen Primériiberschussquote b%, und einem (minimal) héheren Zins-
satz von i, fithrt. Da b%, immer noch weit von b entfernt ist, kommt es nur zu einem sehr
moderaten Zinsanstieg. Der negative Einfluss des gesunkenen Wirtschaftswachstums auf die
Defaultwahrscheinlichkeit ist jedoch ungleich gréfer. Durch die Verschiebung der GR-Funktion
verlagert sich nicht nur Gleichgewicht A nach rechts sondern auch B weiter nach links, so-
dass der Abstand zwischen A und B beiderseitig kleiner wird und die Defaultwahrscheinlichkeit
dementsprechend steigt.

Neben Schocks auf die Parameter der Budgetrestriktion in der ersten Zeile der Verhaltens-
gleichung der Regierung (3.18), die auch als Schock der Fundamentaldaten bezeichnet werden
koénnen, haben allerdings auch Verdnderungen der Willingness-to-pay Einfluss auf die Default-
wahrscheinlichkeit. Eine veriinderte Willingness, ausgedriickt iiber ein veréndertes b, beeinflusst
offensichtlich iiber Zeile zwei der Verhaltensgleichung (3.18) die Reaktion der Regierung in dem
Sinne, dass sie den kritischen Wert des Entscheidungsproblems der Regierung verschiebt. Uber
die Beriicksichtigung von F(b,) in Gleichung (3.20) beeinflusst eine modifizierte Willingness-
to-pay iiber die damit verdnderten Erwartungen der Marktteilnehmer auch die Marktreaktions-
funktion MR. Im Folgenden sollen diese aus einer Variation der Willingness-to-pay folgenden
Effekte auf die Marktreaktionsfunktion genauso untersucht werden, wie die Wirkung auf die
Defaultwahrscheinlichkeit.

Variationen der Willingness-to-pay b resultieren aus einer Verinderung des Kosten-Nutzen-
Kalkiils der Regierung, wie es in Gleichung (3.17) modelliert und in Abbildung 3.1 dargestellt
wurde. Wenn sich die Praferenzen der Regierung beispielsweise weg von einer Ausrichtung auf
Stabilisierung der Staatsverschuldung hin zu einer Préferenz fiir die Verteilung von Transfer-
zahlungen dndern, dann fithrt dies fiir jede beliebige notwendige Primériiberschussquote b* zu

hoheren Kosten als vorher. Dies geht mit einer steiler verlaufenden Kostenfunktion, wie bspw.
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Abbildung 3.3: Variation der Willingness-to-pay
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©1(b*) verglichen mit ©¢(b*), einher. Der Schnittpunkt der Kostenfunktionen, der die Primér-
iiberschussquote kennzeichnet, bei der die Kosten der Solvenz gerade den Kosten eines Defaults
entsprechen, liegt nun weiter links, sodass b; < bg. Eine #hnliche Reaktion tritt ein, wenn die
Kosten eines Defaults sinken, wodurch £(b*) nach unten verschoben wird. Eine solche niedrigere
Willingness-to-pay beeinflusst das Marktergebnis sowohl iiber die Verdinderung der Verhaltens-
funktion der Regierung als auch iiber die Erwartungen der Marktakteure ausgedriickt in MR
wie in Abbildung 3.3 zu sehen ist.

Die Auswirkung auf GR ist dabei relativ einfach darzustellen, da die neue GR-Funktion
GR; bis zu by mit derselben Steigung wie GRy verlduft, jedoch bereits bei b; abknickt, sodass
die Regierung basierend auf ihrem Nutzenkalkiil ab dieser Priméiriiberschussquote strategisch
defaulten wird. Die Auswirkung eines gesunken b auf die Marktreaktionsfunktion ist hingegen
komplexer. Aufgrund der rationalen Erwartungsbildung wird die verdnderte Willingness-to-pay
von den Marktakteuren korrekt antizipiert, sodass sich die Verteilung der Erwartungen entspre-
chend #ndert. Der Erwartungswert der Verteilung der Beliefs iiber b, entspricht dem neuen b;.
Bezogen auf die von der Summe der Marktakteure erwartete Defaultwahrscheinlichkeit bedeu-
tet dies, dass im Vergleich zur Ausgangssituation jeder Primériiberschussquote nun eine héhere
Defaultwahrscheinlichkeit zugeordnet wird, weil sie sich ndher an der neuen Willingness-to-
pay-Variable befindet als an der alten. Da eine héhere erwartete Defaultwahrscheinlichkeit mit
einer hoheren Risikopridmie einhergeht, verlduft die neue Marktreaktionsfunktion M R; steiler
als die alte und ist nach links verschoben. Das stabile Gleichgewicht verschiebt sich nur mini-
mal nach rechts, so dass es im neuen langfristigen Gleichgewicht nur zu einem kleinen Anstieg
des Zinssatzes und der notwendigen Primdriiberschussquote kommt. Das instabile Gleichge-
wicht By verschiebt sich allerdings deutlich nach links auf By mit b% . Dies liegt daran, dass
die Marktreaktionsfunktion M R; besonders im Bereich nahe b; sehr steil ansteigt, da immer

mehr Marktakteure einen Default erwarten. Demzufolge kommt es zu einer deutlichen Verklei-
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nerung des Abstands zwischen A und B, was mit einer gestiegenen Defaultwahrscheinlichkeit
einhergeht.

Neben der Hohe der Willingness-to-pay, also dem Erwartungswert der Normalverteilung,
spielt allerdings auch die Varianz o2 der Verteilungsfunktion der Beliefs iiber b eine Rolle fiir
den Verlauf der MR-Funktion. Je geringer die Unsicherheit der Marktteilnehmer {iber den wah-
ren Wert von by ist, desto konzentrierter sind ihre Erwartungen um den Mittelwert verteilt
und desto niedriger ist daher die Varianz o? mit 0% < o3. Fiir den Verlauf der MR-Funktion
bedeutet dies, dass die Funktion zun#chst flacher verlauft, um dann stirker anzusteigen, wie
in Abbildung 3.3 mit MRy : N ~ (by;0?) im Vergleich zu MRy : N ~ (by;02) dargestellt. In
Bereichen eines niedrigen b* erwarten bei einer Varianz von 0% nun weniger Marktteilnehmer
als vorher, dass b* > by ist. Dementsprechend steigt der Zins zunichst langsamer an. Solange
b* < by ist, verlduft die M Ry daher unterhalb von M R;. Bei b* = by schneiden sich die beiden
Marktreaktionsfunktionen, da beim Mittelwert beide Verteilungsfunktionen den Wert 0,5 an-
nehmen und damit dieselbe Defaultwahrscheinlichkeit und dieselbe Risikopridmie implizieren.
Bei b* > by verlduft M Ry oberhalb von MR, auf Grund der Tatsache, dass die Zinsen nach
Erreichen der Willingness-to-pay-Grenze stirker ansteigen und nun mehr Marktteilnehmer von
einem Default ausgehen als bei der Verteilungsfunktion mit der héheren Varianz oZ. Die gerin-
gere Unsicherheit im Markt iiber b fiihrt damit zu einer geringeren Defaultwahrscheinlichkeit,
da das instabile Gleichgewicht By weiter rechts bei bp liegt. Hieraus ldsst sich erkennen, dass
eine Kommunikation der Willingness-to-pay durch die Regierung fiir diese vorteilhaft ware, weil
eine damit verbundene Senkung der Varianz iiber die Erwartungen iiber die gesunkene Default-
wahrscheinlichkeit gleichzeitig auch den Marktzins auf Staatsschuldtitel senkt. Eine glaubhafte
Kommunikation der Willingness-to-pay ist jedoch problematisch, da die Analyse des Einflus-
ses des Erwartungswerts im vorherigen Abschnitt gezeigt hat, dass ein hoherer Erwartungswert
iiber die Willingness-to-pay zu einer geringeren Defaultwahrscheinlichkeit fiihrt. Eine Regierung
hat damit immer einen Anreiz, eine den tatsichlichen Wert iibersteigende Willingness-to-pay
zu kommunizieren. Somit ist in Abwesenheit einer glaubwiirdigen Commitmentstrategie die von

einer Regierung kommunizierte Willingness grundsétzlich unglaubwiirdig.

3.4.2 Einfluss institutioneller Rahmenbedingungen auf die Willing-

ness

Basierend auf dieser allgemeinen Analyse von Verdnderungen der Kosten-Nutzen-Abwéigung
und deren Auswirkung auf die Willingness-to-pay werden im Folgenden konkrete wirtschafts-
politische Situationen und die mit ihnen einhergehenden Einfliisse auf die Willingness-to-pay
und die Defaultwahrscheinlichkeit untersucht. Vor dem Hintergrund der Fragestellung, inwie-
weit die Entwicklung der Linderratings in der Eurozone von der jeweiligen Willingness-to-pay
beeinflusst wurde, soll zunéchst der Einfluss einer Mitgliedschaft in der EWU auf die Kosten-

Nutzen-Abwéigung einer Regierung betrachtet werden.
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Um die Auswirkungen einer Mitgliedschaft isoliert von anderen Effekten untersuchen zu
konnen, wird als erstes der Beitritt eines Landes zur Wahrungsunion und die davon ausgehen-
den Effekte auf die Kosten modelliert. Die daraus resultierenden Ergebnisse lassen sich dann in
einem zweiten Schritt auf die Betrachtung der Lénder innerhalb und aufserhalb der Wéhrungs-
union {ibertragen. Die Analyse fiir ein einzelnes Land ist insofern leichter, als die grundsétzliche
Parameterkonstellation fiir dieses Land in beiden Situationen identisch ist und sich somit le-
diglich im Hinblick auf die Mitgliedschaft in der W&hrungsunion voneinander unterscheidet. So
lassen sich die aus dieser Variation resultierenden Effekte auf die verdnderte Willingness-to-
pay zuriickfiihren und werden nicht durch unterschiedliche Ausprigungen in einzelnen Lindern
iberlagert.

Als Grundprémisse fiir die Analyse wird hierzu angenommen, dass ein Default eines Landes
innerhalb einer Wéhrungsunion grofsere 6konomische und politische Auswirkungen hat als der
Default dieses Landes auferhalb einer Wihrungsunion. Die direkten und indirekten Gkonomi-
schen wie politischen Kosten innerhalb des Landes sind dagegen in beiden Féllen gleich, da diese
auf den Fundamentaldaten und den allgemeinen Priferenzen der Regierung und der Wéhler ba-
sieren. Durch die engere finanzielle Verflechtung innerhalb einer Wahrungsunion ist der Default
eines Mitgliedslandes auf Grund moglicher Ansteckungseffekte allerdings zusétzlich mit nega-
tiven Konsequenzen fiir andere Mitgliedsldnder und die Union als Ganzes verbunden. Die Ent-
wicklungen innerhalb der Staatsschuldenkrise haben gezeigt, dass die Gefahr von Ansteckungs-
und Spillovereffekten im Rahmen der Staatsschuldenkrise in der EWU immer wieder als Motiv
konkreter wirtschaftspolitischer Entscheidungen fungiert hat, allen voran in Bezug auf die Kon-
zeptionierung der Rettungsmechanismen ESFS und ESM. Der mit einem Default verbundene
Okonomische Schock ist daher innerhalb einer Wihrungsunion gréfser, da andere Linder nicht
nur iiber die Kreditbeziehungen und Handelsverflechtungen mit dem Default-Land verbunden
sind. Neben diesen hoheren 6konomischen Kosten geht ein Default innerhalb einer Wéhrungs-
union auch mit hoheren politischen Kosten einher. Ein Beitritt zur Wahrungsunion ist immer
auch Ausdruck eines mehrheitsfihigen politischen Willens der Bevolkerung.*? Wenn die Bevol-
kerung einen Nutzen aus der Mitgliedschaft in der W&hrungsunion zieht muss eine Regierung,
die um ihre Wiederwahl besorgt ist, diesen Wihlerwillen beriicksichtigen. Fiir eine solche Re-
gierung fithrt ein Default, der die finanzielle Stabilitit der Eurozone als Ganzes bedroht, zu
negativen Effekten. Diese Kosten sind besonders dann hoch, wenn ein Default innerhalb der
Union die Gefahr eines Austritts erhoht, da die offenbarten Priferenzen der Mehrheit der Wah-
ler eine Mitgliedschaft in der Wé&hrungsunion als politisch vorteilhaft bewertet haben. Eine
Regierung, die die Mitgliedschaft in der Wahrungsunion durch die bewusste Nichtbedienung
ihrer Staatsschulden gefihrdet, wird daher gegeniiber einer Mehrheit der Wihler des Landes
einen Reputationsverlust erleiden, da sie ein offenbartes politisches Ziel dieser Wahlergruppe

missachtet. 44 Der Default eines Landes innerhalb einer Wihrungsunion sollte demnach tat-

43Dem Beitritt zur Wiahrungsunion ging zumindest in einigen Eurolindern eine Volksbefragung voraus.
44Diese Argumentation findet sich u.a. auch in Fahrholz und Wajcik (2013), die eine #hnliche Kosten-Nutzen-
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sdchlich mit héheren Kosten verbunden sein als ein Default desselben Landes auferhalb einer
Wihrungsunion. Die Kosten der Solvenz, die durch die Priferenz der Regierung fiir Transfer-
zahlungen vs. Stabilitdt der Staatsfinanzen bestimmt werden, kénnen jedoch in beiden Fallen
als identisch angenommen werden, da sich die Préferenzen c.p. nicht &ndern. Héhere Kosten ei-
nes Defaults innerhalb einer Wahrungsunion Qyy fithren demnach zu einer héher verlaufenden
Kostenfunktion als €2,,,,w v - Bei gleichen Kosten der Solvenz Oy = ©,,0,wu implizieren diese
eine hohere maximale Primériiberschussquote fiir ein Land, wenn es Mitglied der W&hrungs-
union ist im Vergleich zu einer Situation, in der dasselbe Land eine eigenstindige Geld- und
Waihrungspolitik verfolgt, also bwu > bnonwry. Da diese héhere Willingness-to-pay im Modell
von Tamborini iiber den Erwartungswertparameter ihrer Verteilungsfunktion von den Mark-
takteuren korrekt antizipiert wird, fiihrt dies zu einer flacher verlaufenden MR-Funktion. Bei
gleichen Fundamentaldaten, also einem gleichen Verlauf der GR-Funktion bis zum jeweiligen
Knick bei byonwy bzw. by, resultiert daraus ein groferer Abstand zwischen Ay und By
als zwischen A, ,,wu und Bponwu, da By weiter rechts liegt. Dieser groflere Abstand geht
mit einer niedrigeren Defaultwahrscheinlichkeit innerhalb der Wihrungsunion einher.

Bezogen auf die EWU bedeutet dies, dass der Beitritt zur Wahrungsunion fiir ein Land mit
einer hoheren Willingness-to-pay einhergeht und sich somit die Defaultwahrscheinlichkeit ver-
ringert. Geméf der modelltheoretischen Analyse miisste ein Beitritt in die Wahrungsunion also
einen Anstieg der Linderratings als Messgrofte der Defaultwahrscheinlichkeit nach sich ziehen.
Fiir die meisten Lénder kam es tatsichlich auch im Rahmen ihres Beitritts zur EWU zu einer
Verbesserung des Ratings um mindestens eine Stufe.%> Von einem Upgrade aufgrund einer ho-
heren Willingness-to-pay profitierten Finnland, Portugal, Spanien, Zypern, Slowakei, Estland,
Lettland und Litauen. Da Belgien, Deutschland, Frankreich, Luxemburg, die Niederlande und
Osterreich vor der Einfithrung des Euros bereits mit der besten Bonitéitsnote AAA bewertet
wurden, kam es lediglich bei Italien, Irland und Griechenland zu keinem messbaren Effekt 46
durch die hohere Willingness-to-pay. Die Hypothese, dass der Euro-Beitritt somit die Ausfall-
wahrscheinlichkeit iiber eine implizite Verbesserung der Willingness-to-pay tendenziell gesenkt
hat, kann mit Riicksicht auf die Entwicklung der Landerratings somit nicht verworfen werden.
Da sich die Fundamentaldaten der jeweiligen Lénder innerhalb dieser kurzen Betrachtungsperi-
ode nicht mafgeblich verdndert haben konnen, ist der positive Effekt auf die Einschatzung des
Ausfallrisikos unabhéngig von der Ability-to-pay zu sehen, was die Bedeutung der Zahlungsbe-
reitschaft in diesem Kontext untermauert.*”

Diese Ergebnisse der theoretischen Analyse eines Beitritts zur Wahrungsunion lassen sich

Abwigung einer Regierung eines Krisenlandes im Hinblick auf die Frage eines automatischen Austrittsmecha-
nismus innerhalb einer Wahrungsunion analysieren.

45 Als Upgrade im Rahmen des Beitritts zur EWU werden Veridnderungen des Linderratings von S&P’s zwischen
dem Datum des Beschlusses des Beitritts des jeweiligen Landes bis zu drei Monate nach dem offiziellen Beitritt
gezdhlt.

46Gleichwohl kénnte der EU-Beitritt die Ausfallwahrscheinlichkeit trotzdem noch einmal gesenkt haben, was
jedoch fiir diese stabilen Tander nicht mehr ins Gewicht fiel.

4TNeben einer erhthten Willingness-to-pay konnte dariiber hinaus auch die mit einer Mitgliedschaft zur EWU
eventuell verbundene héhere Wahrscheinlichkeit eines Bailouts positiv auf das Rating gewirkt haben.
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auf die Situation {ibertragen, in der ein Land in der EWU mit einem Land auferhalb der
Waéhrungsunion hinsichtlich der Willingness-to-pay und ihres Einflusses auf die Defaultwahr-
scheinlichkeit verglichen wird. Lander, die Mitglied in der EWU sind, miissten dementsprechend
eine geringere Defaultwahrscheinlichkeit und damit ein hoheres Rating aufweisen. Betrachtet
man die durchschnittlichen Linderratings zwischen 2005 und 2015, ldsst sich ein solcher Un-
terschied tatséchlich feststellen, da das durchschnittliche Rating der EWU Mitgliedsldnder in
diesem Zeitraum zwischen AA- und A+ und damit deutlich iiber dem durchschnittlichen Ra-
ting von BBB+ der anderen Staaten Europas liegt.*® Modelltheoretisch korrekt ist ein solcher
Vergleich allerdings nur, wenn die verglichenen Linder ansonsten dieselben Fundamentaldaten
aufweisen. Dies ist jedoch in der Realitét selten der Fall. Innerhalb einer 6konometrischen Ana-
lyse konnen diese iiber die Fundamentaldaten hinausgehenden positiven Effekte einer héheren
Willingness-to-pay innerhalb der Wahrungsunion auf das Landerrating jedoch mit Hilfe eines
EWU-Dummys identifiziert werden. Ein solcher Effekt wéire dann vorhanden, wenn — bei gleich-
zeitiger Kontrolle fiir die Fundamentaldaten der Linder dieser EWU-Dummy einen statistisch
signifikanten Erklarungsgehalt fiir das Linderrating aufweist. Verschiedene Studien haben ge-
zeigt, dass dies der Fall ist und so einen Beleg fiir den Einfluss der Willingness-to-pay auf das
Linderrating geliefert.

Diese grundsétzlich hohere Willingness-to-pay innerhalb der EWU gilt unabhéingig von den
Priferenzen der Regierung und anderen Parametern, da ein Default auf Grund der institutionel-
len Rahmenbedingungen innerhalb einer Wahrungsunion immer mit héheren Kosten verbunden
ist. Die konkrete Ausprigung dieses Effektes hingt allerdings von der Bewertung dieser Kosten

innerhalb der Nutzenfunktion der jeweiligen Regierung ab.

3.4.3 Unterschiedliche Priferenzen der Regierungen

Neben unterschiedlichen institutionellen Rahmenbedingungen, die zusétzliche Kosten oder Nut-
zen in die Bewertung einfliefsen lassen, kann eine Verénderung der Willingness-to-pay allerdings
auch aus einer Neubewertung der vorhandenen Kosten und Nutzen resultieren. Zu einer solchen
Neubewertung kommt es immer dann, wenn sich die Priferenzen der Entscheidungstriger an-
dern. Dies ist insbesondere bei einem Regierungswechsel der Fall, da verschiedene Parteien in
der Regel iiber unterschiedliche Préferenzen hinsichtlich der Verwendung der finanziellen Mittel
verfiigen. Ein Wechsel der Entscheidungstréiger fiilhrt damit zu einem Wechsel der Préferenzen,
aus denen sich eine neue Nutzenfunktion ergibt, die zu einer anderen Willingness-to-pay — aus-
gedriickt durch den Parameter b — fiihrt.* Damit kann ein Regierungswechsel auch bei gleich

bleibenden Fundamentaldaten eine Anpassung der Defaultwahrscheinlichkeit nach sich ziehen.

48Diese Durchschnittswerte ergeben sich aus den langfristigen Landerratings, vergeben von S&P’s jeweils zum
Ende eines jeden Jahres. Die Ratingnoten wurden zur Bildung des Durchschnitts linear transformiert (AAA—21
und SD/D=0). Innerhalb der EWU ergab sich so ein durchschnittliches Rating von 17,6 und aukerhalb der
EWU von 14,0.

49Fine unterschiedliche Willingness-to-pay bei verschiedenen politischen Entscheidungstrigern wird beispiels-
weise auch von Alfaro und Kanczuk (2005) und Hatchondo et al. (2009) angenommen.
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Als ein Beispiel eines solchen Regierungswechsels sollen die griechischen Parlamentswah-
len im Januar 2015 untersucht werden. Bei diesen vorgezogenen Wahlen wurde die liberal-
konservative Regierungspartei Nea Demokratia von der links-sozialistischen Partei SYRIZA
abgelost. Im Rahmen ihres Wahlprogramms hatte der Vorsitzende der SYRIZA Partei Alexis
Tsipras verschiedene expansive fiskalpolitische Mafnahmen versprochen. Unter anderem sollte
in diesem Zusammenhang ein Sozialpaket im Umfang von 2 Mrd. Euro verabschiedet sowie eine
Anhebung des, auf Druck der Troika unter der Vorgingerregierung gekiirzten, Mindestlohns
beschlossen werden. Flankiert wurde dies von dem Vorhaben, Kiirzungen im Bereich der Ren-
ten und Beamtenpensionen riickgéngig zu machen. Dariiber hinaus trat SYRIZA dafiir ein, die
Bedienung der Schulden in Zukunft an die Entwicklung des Wirtschaftswachstums zu kniipfen,
so dass nur bei der Generierung eines substantiellen realwirtschaftlichen Wachstums in nicht
explizit genannter Grokenordnung {iberhaupt eine Bedienung ausstehender Zins- und Tilgungs-
zahlungen erfolgen sollte. Das politische Programm SYRIZAs ldsst sich somit dahingehend
zusammenfassen, dass sie einen Grofiteil der im Rahmen der Krise getétigten Reformen riick-
gingig machen, die Sparpolitik beenden und die Kredite von anderen EU-Staaten nicht mehr
zuriick zahlen wollten.?® Innerhalb des Wahlprogramms wurde demzufolge eine klare Prife-
renz fiir die Erh6hung von Transferzahlungen und dementsprechend eine niedrige Préferenz fiir
die Stabilitit der Staatsfinanzen kommuniziert. Im Unterschied zu den Vorgéngerregierungen
erschienen diese Forderungen zudem glaubhaft, da SYRIZA als junge Partei keine politische
Verantwortung fiir die kummulierte Staatsverschuldung Griechenlands triagt und sich gleichzei-
tig als Protestbewegung gegen die etablierten Parteien auf der einen sowie der Troika auf der
anderen Seite etabliert hat. Demzufolge kann im Kontext des Tamborini-Modells angenommen
werden, dass sich die Priiferenzen beziiglich der Kosten- und Nutzenabwigung eines Defaults
durch den Regierungswechsel substantiell verdndert haben und diese Verdnderung gleichzeitig
auch von den Investoren wahrgenommen wird.

Konkret spiegelt sich dies zunéchst in den Kosten der Solvenz wider, wobei diese dabei fiir
die SYRIZA-Regierung im Vergleich zur vorherigen Regierung als klar héher zu bewerten sind.
Die geleisteten Wahlversprechen gehen mit einem erheblichen zusétzlichen Finanzierungsbedarf
einher, der nicht mit den fiir eine Bedienung der Staatsschulden verbundenen Einsparungen
vereinbar ist. Da ein Default dazu fiithren wiirde, dass die eigentlich fiir den Schuldendienst
reservierten Mittel frei werden und dariiber hinaus die fiir die Sicherstellung der Solvenz erfor-
derlichen Sparanstrengungen nicht mehr notwendig sind, kann fiir die SYRIZA-Regierung ein
hoherer Nutzen aus einem Default und damit hohere Kosten der Solvenz angenommen werden.
Dariiber hinaus sinken die mit einem Default einhergehenden politischen Kosten, da der damit
verbundene Reputationsverlust fiir eine Regierung, deren Wihlerschaft eher als EU-kritisch zu

bezeichnen ist, geringer wird. Die iiber die politischen Kosten in Griechenland hinausgehenden

50 Als Wahlprogramm von SYRIZA wird allgemein das sogenannte Thessaloniki Programme verstanden, das
von Alexis Tsipras in einer Rede am 15. September im Rahmen der internationalen Messe in Thessaloniki
vorgestellt wurde (SYRIZA, 2014).
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O6konomischen und politischen Kosten eines Defaults fiir die Eurozone gehen somit nicht oder
nur in geringerem Mafse in das Entscheidungskalkiil der Regierung ein, da ihre Wéhlerschaft
einen geringeren Nutzen aus der Mitgliedschaft in der Eurozone zieht."!

Bezogen auf die Kosten-Nutzen-Abwégung in Abbildung 1 fithren die gestiegenen Kosten
der Solvenz ©1 > ©q 7zu einer Verschiebung der Kostenfunktion © nach oben. Die gesunkenen
Kosten eines Default € < Qg fiihren dariiber hinaus zu einer Verschiebung der Kostenfunkti-
on {2 nach unten. Beide Effekte haben jeweils einen negativen Effekt auf den kritischen Wert
b, bei dem die Kosten der Solvenz gerade gleich den Kosten eines Defaults sind, sodass es in
der Summe zu einem starken Riickgang der Willingness-to-pay kommt. Die graphische Analyse
dieser Effekte im Modell entspricht der in Abbildung 3 angenommenen Situationen, wobei die
Ausgangssituation durch die Nutzenfunktion der alten Regierung und deren Willingness-to-pay
by determiniert wurde. Die nun niedrigere Willingness-to-pay geht mit einem friiheren Knick
in der GR-Funktion beim neuen Level von b; einher. Da die neue geringere Willingness-to-pay
von den Marktakteuren korrekt antizipiert wird, verschieben sich ihre Beliefs iiber b so, dass by
den neuen Mittelwert der Verteilungsfunktion darstellt. Die MR-Funktion verschiebt sich daher
nach links und liegt oberhalb der alten MR-Funktion M Ry. Die anderen Priferenzen der neuen
Regierung fiihren damit zu einer deutlichen Verschiebung des Punktes B nach links auf Bj, so
dass das Basin of attraction des Gleichgewichts A kleiner wird. Die Defaultwahrscheinlichkeit,
ausgedriickt durch den Abstand zwischen A und By, ist dementsprechend gestiegen. Bei unver-
dnderten Fundamentaldaten, ausgedriickt durch die unverdnderte Steigung der GR-Funktion,
kommt es durch die anderen Préferenzen der neuen im Vergleich zur alten Regierung zu einer
stark erhohten Defaultwahrscheinlichkeit.

Neben der absoluten Verdnderung von b, dem Mittelwert der Verteilung der Beliefs, ist es
jedoch durchaus plausibel, auch einen Effekt des Regierungswechsels auf die Varianz der Ver-
teilung anzunehmen. Da eine niedrigere Willingness-to-pay mit héheren Zinsen einhergeht, hat
eine Regierung eigentlich immer den Anreiz, eine héhere Willingness als ihre tatséichliche zu
kommunizieren. Alexis Tsipras hat jedoch bereits vor der Wahl angekiindigt, dass SYRIZA im
Falle eines Wahlsiegs einen Default nicht ausschliefsen konne, wenn die EWU nicht auf die For-
derungen eines substantiellen Schuldenschnitts einginge. Eine solch klare Kommunikation einer
»Unwillingness-to-pay” kann aufgrund der damit verbundenen negativen Effekte auf die Zinsen
durchaus als glaubwiirdig angesehen werden, da es zumindest aus 6konomischer Sicht keinen
Anreiz gibt, eine geringe Willingness-to-pay zu kommunizieren. Geht man nun davon aus, dass
die Marktakteure Tsipras Ankiindigung Glauben schenken, sinkt damit die Unsicherheit im
Markt iiber den wahren Wert von b. Eine niedrigere Varianz geht mit einer zuniichst flacher
verlaufenden MR-Funktion, die bis zum Wert von b; unterhalb der anderen MR-Funktion liegt,

einher, wie in Abbildung 3 durch die gestrichelte MR-Funktion M Ry dargestellt. Die gesunkene

51Dje im Verlauf der Staatsschuldenkrise zunehmende Euro-Skepsis der Bevolkerung lisst sich freilich auch auf
andere Lénder, nicht zuletzt Deutschland iibertragen. Nichtsdestotrotz ist dieses allgemeine Phénomen bei
den fiir SYRIZA relevanten Wihlergruppen stirker ausgeprigt, wodurch trotzdem eine stirkere Reduktion
der Kosten des Defaults im Vergleich zu den etablierten Parteien anzunehmen ist.
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Varianz hat also einen positiven Effekt auf die Defaultwahrscheinlichkeit, die dadurch ebenfalls
sinkt, da sich B wieder ein Stiick nach rechts verschiebt. Dieser positive Effekt iiber die gesun-
kene Varianz kann jedoch den negativen Effekt iiber den gesunkenen Mittelwert der Verteilung
nicht aufwiegen, da der Schnittpunkt der beiden MR-Funktionen mit gleichem Mittelwert und
unterschiedlicher Varianz bei b; liegt und damit beide Funktionen immer oberhalb von M Ry
verlaufen. Insgesamt kommt es also durch eine niedrigere Willingness-to-pay immer zu einer
hoheren Defaultwahrscheinlichkeit, auch wenn die Varianz gesunken ist.

Diese im Modell abgeleitete héhere Defaultwahrscheinlichkeit aufgrund einer geringeren
Willingness-to-pay, ausgeldst durch den Regierungswechsel im Januar 2015, entspricht der Be-
wertung des Defaultrisikos durch die Ratingagenturen. Alle drei groffen Ratingagenturen haben
Griechenland in Folge des Regierungswechsels um mehrere Ratingnoten herabgestuft. Grund-
sitzlich konnte man dieser Argumentation entgegnen, dass die Situation in Griechenland nicht
mit den Annahmen des Tamborini-Modells vereinbar ist und somit die vorangegangene Analy-
se obsolet wird. Als Begriindung liefe sich hierfiir erstens in Feld fiithren, dass die griechischen
Staatsschulden zum {iberwéltigenden Teil nicht von Privatinvestoren sondern von supranatio-
nalen Institutionen gehalten werden, zweitens der durchschnittliche Zinssatz hierauf keineswegs
einer fairen Bewertung am Kapitalmarkt entspricht und drittens Griechenland faktisch insol-
vent ist, also die Ability-to-pay-Voraussetzung im Modell iiberhaupt nicht mehr erfiillt ist. Doch
entscheidend fiir die Aussage des Modells ist die Tatsache, dass sich durch die Regierungsiiber-
nahme SYRIZAs an diesen Faktoren zunéchst einmal iiberhaupt nichts verdndert hat. Dies
korrespondiert mit der Argumentationsstruktur im Modell, bei der hier allerdings ausgehend
von einem langfristig stabilen Gleichgewicht — ebenfalls keine Anderungen der Variablen dy, 1,
x oder b* unterstellt werden. Der einzige Unterschied ergibt sich in der Anpassung der Para-
meter der Willingness-to-pay, die sich unabhéngig von den genannten Parametern verdndern.
Damit lassen sich die Ergebnisse des Modell sehr wohl trotz potentiell anderer fundamentaler
Rahmenbedingungen — auf die Situation in Griechenland anwenden, da hier der partielle Effekt
der verdnderten Willingness-to-pay einer Regierung auf die Defaultwahrscheinlichkeit fiir das
Land abgeleitet wird.

Dariiber hinaus kann in Anbetracht der Tatsache, dass eine Ratingagentur bei der Einschét-
zung der Ausfallwahrscheinlichkeit ausschlieflich auf privat gehaltene Staatsschuldtitel abstellt
und zumindest ein gewisser Teil der griechischen Schulden nach wie vor von privaten Investoren
gehalten wird, eine Analogie zum Modell hergestellt werden. Demzufolge kann die Herabstufung
Griechenlands durch die Ratingagenturen in Folge der Regierungsiibernahme durch SYRIZA
tatsichlich nur mit einer gesunkenen Willingness-to-pay im Einklang mit den Modellergebnissen

erklart werden.
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3.5 Fazit und Ausblick

Die vorangegangene Analyse hat gezeigt, dass der Zahlungsausfall eines Staates nicht allein
durch die wirtschaftliche Tragfahigkeit der Verschuldungssituation determiniert wird, sondern
sich auch als das Ergebnis einer strategischen Entscheidung der jeweiligen Regierung, trotz
gegebener Solvenz des Staates, herausstellen kann. Den Ausgangspunkt dieser strategischen
Entscheidung bildet dabei eine Kosten-Nutzen-Abwigung einer Regierung im Hinblick auf die
(wirtschafts-)politischen Folgen eines von ihr herbeigefiihrten Defaults. Da dieser Kosten-Nut-
zenabwigung jedoch sehr unspezifische und in der Praxis nahezu unmdoglich zu quantifizierende
sowie eher politisch als Skonomisch motivierte Uberlegungen und Einschitzungen zugrunde
liegen, gestaltet sich die Berticksichtigung der Willingness-to-pay eines Staates im Kontext ei-
ner okonomischen Untersuchung der Defaultwahrscheinlichkeit von Staaten als ausgesprochen
schwierig. Im Modell von Tamborini (2015) gelingt es jedoch, die Zahlungsbereitschaft einer
Regierung unter sehr allgemeinen Annahmen beziiglich ihrer Kosten-Nutzen-Abwigung an ei-
ner konkreten quantifizierbaren 6konomischen Grofse festzumachen, ndmlich der Primériiber-
schussquote eines Landes. So kann jede mogliche individuelle Willingness-to-pay einer Regierung
durch eine, zur Einhaltung der staatlichen Budgetrestriktion notwendige, kritische Budgetiiber-
schussquote b charakterisiert werden. Je hoher diese kritische Budgetiiberschussquote fiir eine
Regierung ausfillt, desto hoher ist dabei die Zahlungsbereitschaft dieser Regierung. Obwohl
urspriinglich gar nicht von Tamborini (2015) intendiert, impliziert — wie ausfiihrlich in dieser
Arbeit aufgezeigt wurde — seine Analyse zum einen, dass die Willingness-to-pay einer Regierung
die von den potentiellen Kreditgebern eines Staates angenommene Ausfallwahrscheinlichkeit ne-
gativ beeinflusst. Dariiber hinaus ermdglicht die Betrachtung der staatlichen Budgetrestriktion
in einem langfristigen Gleichgewichtszustand der Okonomie zum anderen, einen direkt quantifi-
zierbaren Effekt der Verdnderung der Zahlungsbereitschaft einer Regierung auf die Ausfallwahr-
scheinlichkeit bzw. auf die daraus resultierende Risikoprémie fiir Staatsschuldtitel abzuleiten.
Somit kann theoretisch nachgewiesen werden, dass auch bei unverénderten 6konomischen Rah-
menbedingungen, ausgedriickt durch die zentralen Parameter der Ability-to-pay eines Staates,
sich sowohl die Ausfallwahrscheinlichkeit der Staatsschulden, als auch deren Bepreisung in Form
des Zinssatzes am Primirmarkt sehr wohl verdndern kann und zwar genau dann, wenn sich die
Parameter der Zahlungsbereitschaft der jeweiligen Regierung dndern sollten.

Die Tatsache, dass das Kreditrisiko fiir Staatsanleihen theoretisch nicht ausschlieflich von
makrodkonomischen Fundamentalfaktoren bzw. der 6konomischen Definition der langfristigen
Solvenz abhéngt, ist vor allem fiir die Bewertung der Rolle der Ratingagenturen im Zusam-
menhang mit der Europédischen Staatsschuldenkrise von entscheidender Bedeutung. Den Ra-
tingagenturen wurde dabei sowohl von politischer Seite, als auch z.T. von Seiten bestimmter
Okonomen wie z.B. Girtner und Griesbach (2012) vorgeworfen, vor allem in den PIIGS-Staaten
zumindest fiir eine Verschirfung der Krisensymptome verantwortlich zu sein, da sie ,,ungerecht-

fertigte Rating-Herabstufungen dieser Lander vornahmen. Von 6konomischer Seite wurde in
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diesem Zusammenhang hiufig angefiihrt, dass die unterschiedliche Behandlung einzelner Euro-
lander nicht mit den Entwicklungen der Fundamentaldaten wie der Staatsschuldenquote oder
dem Wirtschaftswachstum in Einklang zu bringen sei. Diese Sichtweise stellt jedoch ausschlief-
lich auf eine Beriicksichtigung der Ability-to-pay bei der Bemessung des Kreditrisikos ab und
ignoriert komplett den moglichen Einfluss der Parameter der Willingness-to-pay einer Regie-
rung. Wie in den Kapiteln 3.4.2 und 3.4.3 gezeigt wurde, kénnen jedoch z.B. unterschiedliche
Kosten eines staatlichen Defaults sehr wohl zu einer unterschiedlichen Bewertung des Kreditrisi-
kos und der damit einhergehenden Ratings zweier ansonsten identischen Lander fiithren. Vor dem
Hintergrund der in dieser Arbeit aufgezeigten Ergebnisse liefse sich die Entwicklung der Ratings
fiir die PIIGS-Staaten in der Staatsschuldenkrise somit durchaus potentiell konomisch erkla-
ren, wenn die Ratingagenturen diese auf Grundlage einer Neueinschitzung hinsichtlich einer
gesunkenen Willingness-to-pay in diesen Lindern angepasst haben. Dies lisst jedoch die, zum
Teil ohnehin recht kontrovers diskutierten, Mafnahmen zur verstérkten Regulierung von Ratin-
gagenturen unter Federfithrung der EU-Kommission 6konomisch umso fragwiirdiger erscheinen,
weil sich diese nicht zuletzt auf den Vorwurf der Fehlerhaftigkeit von Sovereign-Ratings berufen.
Da diese Mafsnahmen zudem in erster Linie darauf abzuzielen scheinen, Rating-Herabstufungen
von Landern grundsétzlich zu erschweren, wird hierdurch potentiell eher eine Verwésserung der
Aussagefiahigkeit von Landerratings im Hinblick auf die Einschéitzung der Ausfallwahrschein-
lichkeit erreicht. Eine 6konomische Rechtfertigung der Regulierungsbemiihungen bspw. in Form
der Einddmmung negativer externer Effekte ist in diesem Zusammenhang dagegen nicht er-
kennbar.

Neben dem Einfluss auf der Willingness-to-pay auf die Defaultwahrscheinlichkeit ldsst sich
dariiber hinaus aus dem Modell von Tamborini (2015) theoretisch ableiten, dass die Rating-
agenturen — wie auch in empirischen Studien gezeigt — in ihren Anpassungen der Landerratings
tendenziell eher der Marktentwicklung gefolgt sind als diese vorwegzunehmen. Unterstellt man
wie im Modell, dass die kritische Budgetiiberschussquote einer Regierung nicht direkt beob-
achtbar ist und von allen Anlegern individuell eingeschétzt wird, dann ist kaum zu erwarten,
dass eine Ratingagentur zu einer signifikant besseren Einschitzung dieser Variablen fihig ist.
Durch Beobachtung der Entwicklung des Zinssatzes am Primé&rmarkt ist es der Ratingagentur
jedoch moglich, auf die kumulierte Einschiitzung des Marktes iiber b zu schliefen, also sich ge-
wissermafsen die Schwarmintelligenz der Investoren zur Verbesserung ihrer Einschdtzung iiber
die kritische Budgetiiberschussquote nutzbar zu machen. Dies impliziert jedoch, dass eine si-
gnifikante Verdnderung der Zinsentwicklung vorausgehen muss, bevor die Ratingagentur ihre
Einschitzung beziiglich b anpasst, was dann ggf. zu einer Veréinderung des Linderratings fiihrt.
Somit ginge demnach tatsdchlich die Zinsentwicklung am Primér- (und/oder) Sekundarmarkt
der Ratinganpassung voraus. Auch wire dies vor dem Hintergrund, dass Ratingagenturen nicht
aktive Marktteilnehmer sind, durchaus eine plausible Strategie fiir die Ratingagenturen, da sie

keine finanziellen Einbufien z.B. im Handel mit besser informierten Handlern fiirchten miissen.
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Grundsétzlich stellt diese Tatsache aber auch kein wirtschaftspolitisches Problem an sich dar,
solange die Einschitzung der Marktteilnehmer nicht vollig irrational erfolgt bzw. an der tatséch-
lichen Entwicklung vorbei spekuliert. In diesem Falle wirken die auf diesen Fehleinschéitzungen
basierenden Ratinganpassungen durch die Ratingagenturen tatséchlich potentiell 6konomisch
destabilisierend. Es gibt jedoch keinen Hinweis darauf, dass dies wiahrend der Anfangsphase
der Staatsschuldenkrise der Fall gewesen ist. Eher war das Gegenteil der Fall, ndmlich das eine
Anpassung einer zuvor zu niedrig eingeschitzten Ausfallwahrscheinlichkeit stattgefunden hat.
Wie bereits angemerkt, lassen sich aus der theoretischen Modellierung der Defaultwahr-
scheinlichkeit von Staaten auch Riickschliisse fiir die theoretische und empirische Analyse von
Linderratings ziehen. Da das Lénderrating ein Mafstab fiir die Defaultwahrscheinlichkeit von
Staaten ist, konnen die in diesem Kapitel theoretisch abgeleiteten Ergebnisse beziiglich der
FEinflussfaktoren der Defaultwahrscheinlichkeit auf Landerratings iibertragen werden. Die vor-
genommene Modellierung liefert damit einen niitzlichen Ansatz zur bisher fehlenden theoreti-
schen Fundierung der Determinanten von Linderratings in empirischen Studien. Aus theoreti-
scher Perspektive muss bei den Determinanten eines Linderratings genau wie bei der Default-
wahrscheinlichkeit grundsétzlich zwischen der Ability- und der Willingness-to-pay eines Staates
bzw. einer Regierung unterschieden werden. Im Folgenden sollen daher basierend auf den vorge-
nommenen theoretischen Uberlegungen noch einmal kurz die wesentlichen Determinanten der

Ability- und Willingness-to-pay zusammengefasst werden:

e Solvenz- und Liquiditdtskennzahlen, die die Ability-to-pay messen wie z.B. Schulden-
quote, Primariiberschussquote, Wirtschaftswachstum, Zinsen oder der Wechselkurs (bei

Verschuldung in Fremdwéahrung).

e Makrodkonomische Variablen, die sowohl die Ability- als auch die Willingness-to-pay
beeinflussen kénnen, wie die Inflationsrate oder das Bruttoinlandsprodukt pro Kopf. Eine
hoéhere Inflationsrate kann sich beispielsweise positiv auf die Zahlungsfahigkeit auswir-
ken, da durch sie die Schulden inflationiert werden. Da die Inflationsrate jedoch von den
Wirtschaftssubjekten auch als Proxy fiir die Glaubwiirdigkeit der Wirtschaftspolitik ange-
sehen werden kann (Manasse und Roubini, 2009), kann eine hohe Inflationsrate negative

Auswirkungen auf die wahrgenommene Willingness-to-pay haben.

e Politische und institutionelle Variablen, mit denen sich die Willingness-to-pay ap-
proximieren ldsst, wie z.B. ein Korruptionsindex oder ein Wechsel der regierenden Partei,
bzw. deren Verdnderung sich auf die Kosten und Nutzen eines Defaults auswirken, wie z.B.

die Mitgliedschaft in einer Wahrungsunion oder der Offenheitsgrad einer Volkswirtschaft.

Insgesamt lésst sich festhalten, dass die Ability-to-pay eines Staates wesentlich einfacher zu
quantifizieren ist, als die Willingness-to-pay, bei der eigentlich nur der Versuch einer Appro-

ximation durch verschiedene Kennzahlen unternommen werden kann. Aus diesem Unterschied
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ergibt sich auch die stirkere Fokussierung empirischer Studien auf die Zahlungsfihigkeit ei-
nes Staates. Dariiber hinaus handelt es sich bei den Determinanten der Ability-to-pay um in
der Regel gut verfiigbare Daten. Problematisch ist dabei allerdings die Tatsache, dass die Sol-
venzbetrachtung per Definition zukunftsgerichtet ist und daher eigentlich die Prognosen der
jeweiligen Variablen fiir die Zukunft die heutige Defaultwahrscheinlichkeit bestimmen miissten.
Da solche Prognosen insbesondere fiir bereits vergangene Zeitpunkte kaum verfiighar sind, wird
in empirischen Untersuchungen in der Regel auf aktuelle oder vergangenheitshezogene Daten

zuriickgegriffen.
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4.1 Introduction

Prior to the European sovereign debt crisis, government bonds of developed countries were
uniformly regarded as riskless assets by private investors and financial institutions. In this
context, country specific differences regarding the probability of default of government bonds
— at least within the euro area — were completely neglected by financial investors. This was
reflected by the negligible spreads in the respective government bond yields. In contrast to
the common market perception, Credit Rating Agencies (CRAs) differentiated at least to some
extent between euro area countries in their rating scores. However, in 2003, the differences
between the sovereign credit ratings of Germany and those countries today known as the PTIGS
countries (Portugal, Italy, Ireland, Greece and Spain) were as small as two rating notches, with
Greece being the only exception with a difference of four notches.? Furthermore, in the time
span from the introduction of the euro up to the beginning of the financial turmoil at the end
of 2008 there were little to no adjustments of the sovereign credit ratings, as can be seen from

figure 4.1.7

Figure 4.1: Development of Sovereign Credit Ratings for selected European Countries
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With the beginning of the European sovereign debt crisis in the aftermath of the economic
downturn in 2009, the first rating adjustments took place resulting in a downgrade of most
European countries. In the case of Greece, this lead to a downgrade to the lowest possible
grade “SD” (selective default) in February 2012.* The remaining PIIGS countries have been
downgraded by, at least, 5 notches for Italy and up to 9 notches for Spain.

2The sovereign credit ratings of Standard and Poor’s of these countries in January 2003 were as follows: Germany:
AAA; Portugal: AA; Italy: AA; Ireland: AAA; Greece: A+ and Spain: AA+.

3Until December 2008, the adjustments of sovereign credit ratings by Standard and Poor’s until December 2008
were as follows: Portugal: -1 notch; Italy: -1 notch, Ireland: no adjustments; Greece: -1 notch and Spain: +1
notch.

4Since then Greece has been slightly upgraded to B- which represents the lowest rating grade for highly specu-
lative assets.
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As sovereign credit ratings play an important role in the economy these developments had
severe consequences for these countries. First of all, the sovereign credit rating directly affects
the cost of borrowing because lower ratings go along with higher interest rates countries have to
pay. Thus, government spending is potentially reduced due to increased budget restraints. In
addition, rating changes have an impact on the economy because ratings are used to determine
whether institutional investors, such as pension or investment funds, are allowed to invest in
a certain bond (Canuto et al., 2012). A downgrade of a sovereign may trigger a fire sale of
sovereign bonds if a threshold like e.g. the speculative grade is reached (Strong, 2013). There-
fore, the downgradings were at least partly responsible for the ongoing financial turmoil after
2009 which affected financial institutions in most EMU-countries. Both, the financial distress
of governments and private banks, resulted in the founding of the EFSF, and subsequently the
ESM, both ensuring a potential distressing of these countries’ respective debt financing due
to their significantly higher rating. In line with these events, sovereign credit ratings came
under the focus of the broad public, regarding sovereign credit ratings as an overall indicator
for the situation of an economy. This subsequently led to discussions about the role of CRAs in
the European sovereign debt crisis. The main accusation in this respect is centered on the in-
transparency of the rating process and the unknown impact of the rating determinants. These
allegations are supported by the fact that CRAs do not publish their weightings of the criteria
which determine their rating grades. However, CRAs do not proclaim that their rating score
is completely based on objective facts and can be calculated solely on economic determinants.
According to Standard and Poor’s (S&P)?, a rating is merely their “opinion on the general
creditworthiness of an obligor, or the creditworthiness of an obligor with respect to a particular
debt security or other financial obligation”.

Therefore, this paper aims to examine the determinants of sovereign credit ratings for Eu-
ropean countries, especially during the sovereign debt crisis in order to understand the general
rating process of CRAs and to answer the question, if the rating changes during the sovereign
debt crisis where appropriate. The organization of this paper is as follows: The next chapter
gives an overview of the literature. The third chapter will explain the baseline regression and the
estimation techniques of the empirical study. Therefore, the different econometric methods are
discussed concerning their adequacy for discrete bounded and ordinal rating grades. The fourth
chapter presents the results from the different specifications and the last chapter summarizes

the main findings.

5S&Ps is the largest CRA with a number of 1.125 million of outstanding ratings which represents a market, share
of 46,2% according to the U.S. Securities and Exchange Commission (2014). Together with Moody’s Tnvestor
Services (Moody’s) (37,0 %) and Fitch Ratings (13,4%) they have a total market share of 96.6%.
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4.2 Literature

Due to the subjective and opaque nature of ratings, academic research on the question of
sovereign credit rating determinants is limited to empirical studies. The existing literature
can be differentiated into two strands regarding the econometric methods used in analyzing
rating determinants: those based on classical linear regression models and those using ordered
response models. The former was founded by the seminal paper by Cantor and Packer (1996).
An OLS analysis was conducted on a cross section of 49 countries in 1995. Using a linear
transformation of the ratings of S&Ps and Moody’s they identified six variables as significant in
explaining the assigned ratings: per capita income, GDP growth, inflation, external debt, and
dummies for economic development and for the default history, respectively. This small group
of macroeconomic variables was able to explain more than 90 percent of the variation in ratings.
These results were remarkable because they provided a great contrast to the complex models
acclaimed by CRAs. However, recent studies have put these results into perspective by showing
that the results regarding the explanatory power are not robust over time. The Study of Eliasson
(2002) is based on the idea of Cantor and Packer (1996) and tried to explain the rating for 38
developing countries, from 1990 to 1999, with the same explanatory variables and using a more
sophisticated econometric model. They tested a dynamic specification and applied a random
effects model instead of using dummies for qualitative variables. In general, they showed that
few variables are able to explain a large part of the sovereign ratings, although not as large as
Cantor and Packer (1996). Monfort and Mulder (2000) analyzed the sovereign credit rating of
20 emerging countries between the years 1995 and 1999 in the same way and predominantly
found the same variables to be significant in explaining the ratings, in line with Cantor and
Packer (1996) but with a lower explanatory power. Afonso (2003) joined the analysis of rating
determinants with linear estimation models, but brought into focus the transformation of the
rating grades. Besides the linear transformation applied by all previous studies he also
tested a logistic and an exponential transformation in order to overcome the criticism that the
distance between different rating notches is not the same. For countries with higher ratings the
logistic transformation performed slightly better than the other transformations. Nevertheless,
in all three specifications, the same set of variables were relevant to explain the sovereign credit
rating, namely GDP per capita, external debt, real growth rate, inflation, level of economic
development, and default history. Linear estimation methods, whether in cross section or panel
specification, have also been used by Alexe et al. (2003), Butler and Fauver (2006) and Canuto
et al. (2012).

The latter strand of econometric research takes into account the special nature of the rating
variable by using ordered response models. Hu et al. (2002) were the first to apply ordered
probit models to estimate the transition matrices of S&Ps ratings from 1981-1998, in order to
combine the information from sovereign ratings and default experience to increase the number of

observations in their sample. Afonso et al. (2007) compared the results from OLS estimations



CHAPTER 4. RATING DETERMINANTS 74

and a random effects ordered probit model to identify the determinants for sovereign credit
ratings for a panel of 78 countries over the period of 1995-2005. Their results show that the
ordered probit estimations supported the findings from the linear estimations whereby a set
of seven variables explains a large part of the rating. In a second study, Afonso et al. (2009)
discussed different ordered response estimation techniques regarding their suitability for the
specific properties of rating variables — especially in a panel data set. Here, the random effects
ordered probit model outperforms the ordered probit and logit model because within a random
effects model it is possible to explicitly model the country-specific error. Econometric issues,
regarding the correct modelling of the country-specific error to cope with its correlation with the
dependent variable, were the starting point of a third study of Afonso et al. (2011). In this work
they distinguish between a short and long run effect on ratings by implementing additional time
invariant regressors consisting of the time average of the rating determinants. This estimation
framework is then analyzed by using linear and ordered response models. Ordered response
models in different specifications are also applied by Bissoondoyal-Bheenick (2005) and Teker
et al. (2013).

In addition, there are other studies using alternative econometric methods to explain the
sovereign ratings, like Bissoondoyal-Bheenick et al. (2006). They used case-based reasoning to
complement their ordered probit analysis and found these methods to arrive at similar results
with regard to the significance of determinants. Bennell et al. (2006) compared the ability of
artificial neural networks to predict ratings with classic ordered probit models, to demonstrate
that neural networks were superior during the period of 1989-1999.

The existing literature, with the exception of Teker et al. (2013)%, only covered the period up
until 2005 and focused mainly on developing countries. With respect to the fact that before the
European sovereign debt crisis sovereign credit ratings for industrial countries did not exhibit
much variation especially in the rating grades below A  this is quite reasonable. This paper
tries to fill this gap in analyzing a panel of 41 European countries covering the period from 2005
until 2013 to examine the determinants of sovereign credit ratings in industrial countries with
a special focus on the period of the European sovereign debt crisis. The aim of this analysis is
twofold, in the first instance we intend to identify the main rating determinants for sovereign
credit ratings in Europe to gain further insight into the rating process for industrial countries.
Second, we try to answer the question if rating downgrades during the crisis were “justified”

meaning that they were based on worsening economic fundamentals.

4.3 The Model

Following Afonso et al. (2007, 2011), in the baseline regression it is assumed that the sovereign

credit rating R of country 7 in year ¢ is given by

6Teker et al. (2013) analyzed the sovereign credit rating of 13 developed and 10 developing countries over the
period of 1998-2010
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Ryt =08Xy +07Z; + a; + it - (4.1)

The matrix X;; includes time varying macroeconomic variables which are expected to have
an influence on the sovereign credit rating, and the matrix Z; includes time invariant dummy
variables. «; is the country specific effect and pu;; the disturbance, which is independent across
countries and time. In the following, the selection of the variables included in X and Z will
be explained. Then the nature of the dependent variable, its transformation and the resulting

difficulties for econometric analysis will be discussed.

4.3.1 Explanatory Variables

The CRAs do not publish their exact rating methodology in determining a sovereign credit
rating. S&Ps, for instance, only lists the five key areas that are the basis of their analysis.”
To each key factor they assign a score based on a “series of quantitative factors and qualitative
considerations”, then they combine these scores to determine the sovereign credit rating “af-
ter factoring in supplemental adjustments”(Standard & Poor‘s, 2013). Additional information
about the scoring process is given for some selected factors only e.g. GDP per capita. Nev-
ertheless, the variables actually used in the process to determine the score for each key area
and the respective weightings remain unknown to the public. Furthermore, the contribution of
each score to the assessment of the final rating is not reconstructable for outsiders. Therefore,
the selection of the explanatory variables in Xj;; is based on the theoretical considerations in
chapter 3 as well as the findings in the empirical literature discussed above and include the
factors frequently used in other studies, such as Afonso et al. (2007) and Canuto et al. (2012).
The matrix X;; contains public finance variables which determine the solvency situation of
a country, as well as general macroeconomic fundamentals. These characterize the economic
structure and performance of the country. The variables in these two groups mainly influence
the ability to pay of a sovereign. The willingness to pay is more difficult to measure because it
depends on the government’s preferences and their individual cost benefit consideration which
is hard to assess with economic variables. Here, it is assumed, that the willingness to pay is
affected by external variables that capture the relationship of the country to the rest of the
world. Because a higher connectivity to other countries results in higher economic and financial
costs of a sovereign default it should go along with a higher willingness to pay (Canuto et al.,
2012). The following section explains the different variables and their expected influence.

Public finance variables:

Government debt (-). The government debt in relation to GDP is an indicator for default
risk of a government and should have a negative impact on the sovereign credit rating because

a high government debt is accompanied by a higher credit risk.

"Namely the institutional and governance effectiveness score, the economic score, the external score, the fiscal
score and the monetary score (Standard & Poor‘s, 2013)
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Government balance (+). The government balance measured as total revenues minus to-
tal expenditures as a proportion of GDP characterizes the short-term financial needs of the
sovereign. If negative, the government is forced to increase its borrowing which negatively

affects the ability to service the outstanding debt and hence reduces creditworthiness.

Government interest expenditures (-). A low value of government interest expenditures in
relation to total revenues increases the government’s scope to not only service outstanding debt
but to also redeem accumulated debt in the long run, hence improving the creditworthiness of

a sovereign.
General macroeconomic fundamentals:

Growth of real GDP (+). A higher real growth rate positively affects sovereign credit ratings
due to higher expected revenues from taxes and other economic related sources of income which

improves the sovereign’s ability to repay its debt.

GDP per capita (+). The per capita income can be understood as an indicator for the
overall development of an economy and its institutions. Richer countries are more stable and
less vulnerable to external shocks. Furthermore, they have a higher potential tax base for the
sovereign and therefore a better capability to repay the debt (Cantor and Packer, 1996). Thus

a higher GDP per capita is expected to have a positive impact on a sovereign’s credit rating.

Inflation rate (-/+). A higher inflation rate implies a devaluation of the domestic currency
in the long run — according to the purchasing power parity condition — and thus will negatively
affect a government’s ability to fulfill their outstanding liabilities in foreign currency. As the
credit rating is referred to the foreign currency, a higher inflation usually leads to lower ratings.
Which is a common result in empirical analyses with reference to emerging market countries.
On the other hand, positive inflation rates also improve long-term sustainability of debt because
inflation devaluates the real value of outstanding debt and also might lead to higher government
income through progressive taxes. Therefore, from a theoretical point of view, the impact of
inflation rate on sovereign credit rating is ambiguous and will depend on the overall economic
framework. A special case would be a situation where the overall inflation rate is near zero or

even negative as it was the case during the European debt crisis.

Domestic credits (+). Domestic credits include the financial resources provided to the
private and non financial public sector enterprises as a proportion of the GDP. For emerging
countries it is usually regarded as an indicator for the level of financial development because
it indicates that the government supports the engagement of the private sector in its economy
(Emara, 2012). In general, higher (private) investment enlarges the domestic capital stock
which, in turn, is the main driver of long-term economic growth according to neo-classical
theory. Thus, irrespective of the state of a country’s development, domestic credits should have

a positive impact on creditworthiness.
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External variables:

Current account balance (+/-). The effect of the current account balance can be considered
as ambiguous due to the fact that a surplus might, on the one hand, be an indicator of an
international competitive business environment which is often related to sustainable long-term
economic growth. On the other hand, it can be argued that a current account surplus is con-
nected with lower private domestic lending in the economy which tends to discourage domestic
investment. Therefore persistent accumulation of current account surpluses might negatively

affect the economic growth path according to neo-classical models.

Narrow net external debt (-). With the variable narrow net external debt as a proportion
to current account receipts, the sum of the public and private sector debt to non-residents is
compared with the ability of a country to generate foreign currency inflows. The higher the
ratio, the more troublesome it will be for the government to repay their debt, and so the prob-
ability of sovereign default should increase. However, inside a currency union, this variable is
extensively biased due to the fact that a significant amount of foreign debt is denominated in

the domestic currency.

All these variables have proven to be determinants of sovereign credit ratings in different
studies before, although these studies mostly focused on developing countries. Therefore, it
remains to be seen, how influential these variables are for the sovereign credit ratings of Euro-
pean countries. In addition to the fundamental variables discussed above, the matrix Z; which
contains time invariant dummy variables is included. Thus making it possible to assess some
political and institutional factors with a potential influence on the countries willingness to pay

and to control for a special treatment of crisis countried through CRAs.

EMU membership (+). EMU member countries have to fulfill the stability and growth
pact which monitors their fiscal policy and should limit borrowing, therefore gaining them a
higher creditworthiness. Additionally, a default in an EMU member country would affect other
countries more severly because of the closer economic intergration than a default outside the

EMU, thus making a default more costly.

Default history (-). In countries which already defaulted in the past, a new default as an
instrument to reduce the debt may be more acceptable and thus the government could be less

wiling to pay its debt (compare e.g. Cantor and Packer (1995) or Afonso et al. (2007)).

Crisis affected countries (-). In order to test the criticism that CRAs treat the PIIGS
countries and Cyprus differently, in comparison to other countries with the same fundamentals,

a dummy is implemented which should have a negative impact if this assumption holds true.
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Qualitative variables like political risk are not included because these factors reflect the
CRA’s opinion about the sovereign at a certain point in time — before the rating decision. The
underlying information is not available and it is not possible to reconstruct it today because
the knowledge about the history would bias the assessment of the formerly uncertain future

(Eliasson, 2002).

4.3.2 Dependent Variable

The sovereign credit rating is an alphabetical indicator of the sovereign’s creditworthiness as-
signed by a CRA. The CRA expresses its subjective opinion on the ability and willingness of a
borrower to pay its debt as a qualitative measure with a letter grade from an ordinal scale. The
rating code for long-term sovereign credit ratings ranges from AAA to D, whereas the ratings
from AA to CCC may be modified by adding a (+) or (-) for a more exact differentiation.® AAA
is the best grade and stands for an “extremely strong capacity to meet financial commitments”
(Standard & Poor‘s, 2014). The next rating grade AA still represents a very strong capacity,
whereas grades below that are all more or less “subject to adverse economic conditions”. BBB-
is considered to be the lowest rating belonging to the so called investment grade. Ratings below
BBB- are termed as speculative grade. If a sovereign defaults on its financial commitments
it gets either the rating C which means “in default with little prospect for recovery” or SD
“selective default” or D “in default”.

The nature of the rating variable as a qualitative assessment results in a discrete ordered
variable. First of all, the rating letters have to be transformed into numbers. Therefore, a linear
transformation where the new rating variable takes values between 21 (rating grade AAA) and 0
(rating grade SD or D) is used. This transformation method is the most frequently used and has
been applied e.g. by Cantor and Packer (1996) or Hu et al. (2002). Alternatively, a non-linear
transformation can be used as it takes into account the possibility that the distance between
different rating grades might not be equal. A logistic transformation, e.g. results in an S-shaped
function, which implies that the distances between the ratings at the outer ends are wider than
the distances between the rating grades in the middle. An exponential transformation could be
appropriate if the distance in the higher rating grades is assumed to be wider than in the lower
grades. This is reasoned by Afonso (2003) with the fact that an upgrade in lower rating grades
can be caused even by a subtle improvement in economic conditions; in contrast to an upgrade
from e.g. AA+ to AAA which is more difficult to achieve for a debtor.?

It is likely that the distance between BBB- and BB+ differs from other adjacent rating
pairs because this represents the transition from investment to speculative grade. Although

this might justify a non-linear approach in the transformation process neither a logistic nor

8This definition is valid for S&Ps and Fitch Ratings. The rating names assigned by Moody’s are slightly different
and range from Aaa to C, modifiable between Aa and Caa by adding numbers from 1 to 3 (Moody’s, 2015).

9In Afonso (2003), this argumentation is used to explain the application of a logistic transformation which is
not correct as with a logistic transformation the distances between the two highest and the two lowest grades
are exactly the same.
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an exponential transformation can map this kind of transition appropriately. Apart from the
transition from investment to speculative grade there is no evidence that there is a systematic
difference between the rating steps which is also stated by the CRAs (compare Eliasson, 2002).
Furthermore, empirical studies which analyzed the performance of different transformations
showed no significant differences between linear and non-linear transformations (Ferri et al.,

1999).

4.3.3 Estimation Technique

Beyond the transformation problem, the discrete and ordered nature of the dependent rat-
ing variable raises some issues concerning the econometric treatment. In academic research,
these issues were initially neglected in favor of the implementation of classical linear regression
methods in the first strand of literature. In general, OLS seems inappropriate for analyzing
ordered discontinued data such as sovereign credit ratings because of the potential bias in using
a continuous estimation routine.

Eliasson (2002), however, used a linear regression model to estimate the determinants of
sovereign credit rating. He argued that 16 categories are “quite a lot for a discrete variable”
and thus no special treatment should be necessary. This analysis covers the whole rating range
resulting in 21 categories which could be interpreted as continuous. Using a linear regression
model would have the advantage of a simple method which in general means it has a good
fit and high predictive power (Afonso, 2003). Another problem is that if the OLS technique
is applied to a linear transformation of the dependent variable it is assumed that all different
categories are equal in size which is not necessarily the case for the rating variable.

Choosing another type of transformation with varying distances like the logistic transforma-
tion discussed above would not solve the problem because the distances are in any case defined
a priori without the knowledge of a correct mapping of the distances between rating categories.
Hence, the best method would be to use an estimation technique which defines the categories
from within the model.

Ordered response models are able to deal with the ordered nature of the rating variable by
assuming that the CRAs make a continuous evaluation of the credit risk level of a country. This

results in an unobserved latent variable R},

i =BXi +0Z; + o + pr, (4.2)

that is dependent on the same determinants as before. Since the CRA can apply only one of
the 21 rating grades, they have to transform the value obtained from calculating R*. Therefore,
they use the so called cut-off points r; which define the boundaries of the different rating grades

by linking the unobserved variable R}, to the observed variable R;:
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AAA, if R:(t > 790
AA+, if rog > R;kt > 719

Ry =S AA, if 79> RY >ris (4.3)

D, if 701>R;kt

The cut-off points ry with s = 1,...,20 are unknown parameters to be estimated. If the
disturbance term pu;; is normally distributed it is possible to estimate the cut-off points and
equation (4.2) as an ordered probit model using maximum likelihood. With an ordered response
approach the distances between the different rating grades are endogenously defined by the
data. Thus, the model will potentially allow to analyze the different categories and assess the
CRA’s statement that their evaluation is based on equally sized categories. The drawback of
the ordered probit approach is that it requires asymptotic properties which are not satisfied in
small samples (Afonso et al., 2011). To consider the specific nature of the dependent variable as
well as the econometric requirements of the different approaches, both methods in analyzing the

determinants of sovereign credit rating during the European sovereign debt crisis are applied.

4.4 Empirical Results

4.4.1 Data

To analyze the determinants of sovereign credit ratings during the European sovereign debt
crisis, a sample of 41 European countries based on yearly observations from 2005-2013 is used.
The dataset is an unbalanced panel which contains 339 observations. The dependent variable is
the long-term foreign-currency credit rating assigned by S&Ps to each sovereign as of December
31st. The sovereign credit ratings of S&Ps can be considered as representative for the sovereign
credit ratings in general. As different studies showed, the sovereign credit ratings assigned by the
leading CRAs only differ slightly if they differ at all. Vernazza et al. (2014) for example, revealed
that the ratings of the big three CRAs are highly correlated with coefficients equal or above
0.97. Furthermore, S&Ps often leads other CRAs in rating changes (Gande and Parsley, 2005;
Alsakka and ap Gwilym, 2010). As discussed above, the rating letters are linearly transformed
and take a value between 21 and 0.

An overview of the variables, their definition and their source is given in table 4.1. The
empirical analysis focuses nearly entirely on data provided by S&Ps. As the aim of the analysis
is to understand and replicate the rating decision process of CRAs and not to make a better
rating decision this is an obvious advantage for the evaluation as we are able to use the same

underlying data.
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Table 4.1: Description of Variables

81

Variable Name Definition Unit Data Sources
Sovereign Credit long-term foreign currency rating assigned 21-0 S&Ps
Rating by S&Ps as of December 31st
gov. debt ggllgral government, debt as percentage of Percent S&Ps
General government balance as percentage S&Ps
gov. balance of GDP Percent
interest expendi- General government interest expenditures Percent S&Ps
tures as percentage of revenues )
real GDP growth % change of real GDP Percent S&Ps
GDP per capita Nominal GDP divided by number of citizens US-Dollars S&Ps
inflation rate average % change in consumer price index Percent S&Ps
domestic credit DOmf—’,Stl(‘. (‘,I‘?(llt to private ﬁectnr & nonfi- S&Ps
. nancial public sector enterprises as percent- Percent
to private sector
age of GDP
current account  Current account balance as percentage of S&Ps
Percent
balance GDP
Stock of foreign and local currency public
and private sector borrowings from nonres-
narrow net exter- . . L . S&Ps
idents minus liquid nonequity external as- Percent
nal debt
sets as percentage of current account re-
ceipts
EMU Member of the European Monetary Union 1 =member, h
0=no member
Sturzenegger
default Default on foreign currency debt since 1975 1=default, and Zettelmeyer
0=no default (2006)
1=crisis
.. . affected .
crisis PIIGS-Countries and Cyprus own definition
country,

O=non crisis

Table 4.2 reports descriptive statistics for the sovereign rating variable. The dataset is
divided into two sub samples representing the pre-crisis time, 2005-2009 and the crisis time,
2010-2013. The average numerical sovereign credit rating before the beginning of the sovereign
debt crisis was 16.33 compared to 14.90 during the crisis. In the first period, the sovereign
ratings were relatively stable with only 21 (12%) rating changes. Within this pre-crisis period,
all 21 rating changes occurred in 2008 and 2009. This is due to the global financial turmoil
beginning with the bankruptcy of Lehman Brothers in September 2008, which would also explain

the negative trend of 20 downgrades compared to 1 upgrade.

Table 4.2: Descriptive Statistics of the Sovereign Rating Variable

Period 2005-2009 2010-2013
Av. numerical rating  16.33 14.90
Observations 175 164
Downgrade 20 11.43% 43 26.22%
Downgrade > 1 notch 7 4.00% 14 8.54%
Upgrade 1 0.57% 8  4.88%
Upgrade > 1 notch 0  0.00% 4 2.44%

However, since the beginning of the sovereign debt crisis in 2010 there have been far more
rating changes. Considering up- and downgrades together, nearly one third of the ratings
changed (31.1%), again with an obviously negative trend. For 14 times, a sovereign experienced
more than a slight adjustment in its rating and was downgraded by more than one notch. This

was the case for all PIIGS-Countries and Cyprus, so that CRAs were sometimes accused to
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be at least partially responsible for the economic turmoil in the respective countries. In order
to investigate whether these rating adjustments were reasonable a first glance at descriptive
statistics of the explanatory variables is helpful. Table 4.3 provides a summary of the averages

of explanatory variables by major rating categories. '°

Table 4.3: Descriptive Statistics by Sovereign Rating Grades

AAA AA A BBB BB B <CCCH+
No. of obs. 100 37 67 56 43 31 5
gov. debt 45.73 55.25 54.53 52.68 46.40 34.78 124.32
gov. balance -0.08 -3.56 -3.39 -3.80 -3.59 -2.71 -7.18
interest expend. 3.49 4.91 6.12 6.17 4.56 4.77 10.58
real GDP growth 1.37 1.17 2.57 1.46 1.27 4.09 -6.34
GDP per capita 64324.10 33475.88 23382.09 18708.73 8926.52 4098.00  21345.82
inflation rate 1.90 2.48 2.79 5.22 4.81 8.65 4.28
domestic credit 143.89 108.61 89.51 82.84 51.89 40.53 107.98
curr. acc. balance 4.34 -1.72 -5.73 -4.17 -9.56 -8.46 -6.42
net external debt 143.04 111.88 93.05 87.84 84.32 41.53 280.16

All variables are sample averages within each rating category (average GDP per capita in US-Dollars,
all other variables in percent).

As expected, there seems to be a positive relationship between the GDP per capita and
the sovereign credit rating. The average GDP per capita for countries with an AAA rating is
nearly twice as high as for countries with an AA rating. FEach lower rating grade goes along
with lower GDP per capita except for the last rating category which includes all ratings equal or
below CCC+ where the average GDP per capita is much higher than in the previous category.
However, the results in this category have to be interpreted with care as there are only 5
observations having such a low rating grade (Greece 2011-2013, Cyprus 2013 and Ukraine
2009). Sovereigns with a rating equal or below CCC+ at least tend to be characterized by
extremely negative economic growth, and by both a high debt ratio and interest expenditures.
In the other rating categories, there seems to be no obvious relationship between these variables
and the sovereign credit ratings. Nevertheless, in the following chapter, this relationship will
be analyzed econometrically. Due to a very high correlation (correlation coefficient: 0.849) of
the interest expenditures with the government debt, the interest expenditures will be excluded

in this analysis to avoid biased estimators.

4.4.2 Linear Estimation

As a linear model, equation (4.1) can either be estimated as a panel with fixed or with random
effects. Normally, one would assume, that the omitted variables, for example the qualitative
variables like the predictability of policymaking, in this context are country dependent and
therefore opt for a fixed effects estimation. The problem with a fixed effects estimation is,
however, that with a high degree of persistence in the sovereign credit ratings the dummies
will only capture its average value. So, the independent variables will only account for the
dependent variable’s variation over time (Afonso et al., 2007, 2011). In this case, this means

that the country specific effects will reflect the average rating plus the effect of omitted variables.

10The modifications + and — of each rating are included in the major rating categories, e.g. A represents A+,
A and A-.
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The other regressors like GDP per capita or the inflation rate will only explain the rating up- and
downgrades. Furthermore, a fixed effects model implies that the omitted variables are country
specific and time independent. Within the European debt crisis there have been several events
influencing sovereign credit ratings which were in fact country specific but not time invariant,
like for instance the downgrade of Greece by S&Ps to SD in 2012. Here, Standard & Poor‘s
(2012) argued, that their decision was based on the retroactive implementation of collective
action clauses in the documentation of some of the Greek government bonds in February 2012.

The issue with a random effects estimation is that the country specific errors have to be
uncorrelated with the explanatory variables which is actually not the case. A Hausman test
performed on a simple random and fixed effects estimation of equation (4.1) strongly rejects
(p-value near zero) the Hy (“no correlation”) for the random effects model. Therefore, we
follow the approach of Afonso et al. (2007, 2011) to explicitly model the correlation in order

to make a random effects model feasible.!!

In this case, it is assumed that the expectation
value of the country specific error is a linear combination of time averages of the regressors

E(ai| X, Zi) = nXi.
With «; = nX; + ¢;, equation (4.1) can be transformed to

Rit = BXi + 6Z; + nX; + € + pr- (4.4)

where ¢; is an error term which is now uncorrelated with X;;. Equation (4.4), again can be

rewritten as

Rit = B(Xit — X5) + (0 + B)Xi + 62 + € + pur- (4.5)

Beyond solving the correlation problem, this approach allows to differentiate between short
and long-term effects within our framework. The long-term effect might be captured by the
coefficient of the time averages v = 1+, whereas [ captures the short-term effect of a change in
a certain variable on the sovereign credit rating. According to Afonso et al. (2011) the modeling
is successful if the coefficients for the time averages are significant and if the Hausman test is not
able to reject the null hypothesis of no correlation. Table 4.4 shows the results of estimating
equation (4.5) as a pooled OLS model, as well as the random and fixed effects panel model
for the unrestricted model (all variables included). Furthermore, the results for the restricted
model are included, which only take into account those variables with a significant impact on
sovereign credit ratings.

These results are robust to different specifications, e.g. including interest expenditures

instead of government debt or taking logs of GDP per capita instead of the level variables which

1T Another possibility to control for the high degree of persistence in the dependent variable is to estimate a
dynamic panel model in which the lagged dependent variable R; ;1 is included as an additional regressor in
estimating equation (4.1). The problem with a dynamic model, however, is that an OLS estimator would be
inconsistent because of the correlation of R; ;1 with the country specific error. Consequently, the dynamic
model ought to be estimated with an Arellano-Bond estimator using GMM (Wooldridge, 2002).



CHAPTER 4. RATING DETERMINANTS 84

Table 4.4:SEstimation Results: Linear Model

pooled OT, random effects fixed affects
sovereign rating (1) (2) (3) (4) (5) (6)
gov. debt -0.093%** 20,091 %% -0.092% -0.094% %% -0.091%%* -0.0947% %%
(0.013) (0.011) (0.016) (0.017) (0.016) (0.017)
avg. gov. debt -0.010* -0.009 0.003
(0.005) (0.006) (0.017)
gov. balance -0.072 S0.081%* ~0.101%* -0.084%* -0.101%*
(0.049) (0.039) (0.050) (0.039) (0.050)
avg. gov. balance 0.058% 0.072%% -0.009
(0.085) (0.035) (0.113)
real GDP growth 0.051 0.051%% 0.059%* 0.051%% 0.059%*
(0.036) (0.025) (0.023) (0.025) (0.022)
avg. real GDP growth 0.509% %% 0.509%%% 0.627%% 0.663%*
(0.099) (0.098) (0.272) (0.273)
GDP pe -9.14 - 106 2.35. 106 6.01- 106
(2.14-1075) (1.42-1075) (1.59 - 1079)
avg. GDP pc 2.13 . 10 Dwwx 2.16 - 10 Dwx 2.78 .10 5= 2.81 .10 5=
(5.92 - 10 6) (5.62-106) (1.61-1079) (1.29 - 1079)
inflation rate -0.018 -0.012 -0.010
(0.042) (0.029) (0.029)
avg. inflation rate S0.481%** 20,501 %% -0.489% -0.545% %
(0.038) (0.044) (0.099) (0.120)
domestic credit -0.018 -0.019% -0.009% -0.019%* -0.009
(0.012) (0.010) (0.005) (0.009) (0.005)
avg. domestic credit 0.017#%% 0.017%%% 0.014%% 0.015%%*
(0.003) (0.002) (0.006) (0.005)
curr. ace. balance -0.023 -0.011 -0.007
(0.031) (0.021) (0.023)
avg. curr. acc. balance  0.220%%* 0.221%%* 0.277%%* 0.286%**
(0.018) (0.016) (0.054) (0.050)
net external debt 0.005 0.006 0.007
(0.005) (0.005) (0.005)
avg. net external debt 0.006% %% 0.006%7% 0.007% 0.007%*
(0.002) (0.002) (0.004) (0.003)
EMU 2.776% %% 2.830%%* 0.671
(0.357) (0.337) (0.732)
default -0.498 -0.940
(0.331) (0.752)
crisis -1.826%** S1.860%** -1.037
(0.583) (0.561) (1.229)
Constant 14.12%** 14.02%%* 13.98%%% 14.19%%* 15.64%%* 15.64%**
(0.540) (0.508) (1.509) (1.043) (6.26 - 1079) (2.71-1079)
Observations 339 339 339 339 339 339
Countries a1 a1 41 41 41 41
R2 0.813 0.806 0.816 0.791 0.593 0.570

Heteroskedasticity robust standard errors in parentheses. ¥, ¥, *** indicate statistical significance on the 90%-, 95%-, and 99%-level.

do not significantly alter the parameter estimations. Furthermore, in the restricted specification
the variables with significant influence in the unrestricted version all remained significant with
the same sign, except for the domestic credit variable in the fixed effects specification. In order
to control for unobserved effects which vary over time we also ran time fixed effect versions,
but incorporating time dummies did not alter the results of the original model. To test the
models for remaining heteroscedasticity the Breusch-Pagan test and the modified Wald-test for
groupwise heteroskedasticity in panel data were performed. In both cases, the null hypothesis
of homoscedasticity could be rejected at the 1%-level (p-value=0.000), so that robust standard
errors were applied. In contrast, the Wooldridge test for autocorrelation in panel data does not
show any sign of first-order autocorrelation in the residuals.

In the random effects specification, most of the coefficients for the time average variables
X, are significant which justifies this specification. Additionally, the Hausman test indicates
that the random effects approach is preferable over fixed effects by accepting the Hy with a

1,12 which suggests that the correlation problem is solved appropriately. The

p-value of p = 0.56
selected variables have a high explanation power. Among the public finance variables in the

random effects specification, the long-term effects represented by the averages of the variables

12This result — however — has to be interpreted with care because in estimating equation (4.5) as a fixed effects
model the averages of the variables X; (the long-term effects) cannot be included because they are time
invariant. Therefore, the fixed effects and the random effects model on which the Hausman test is performed
vary substantially. Furthermore, the Hausman test assumes a homoscedastic variance-covariance matrix of
the residuals, which could be rejected by the applied tests for the residuals of the regression. Therefore, the
results from the Hausmann test are biased and potentially misleading.
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do not have a significant impact. This means, neither a higher debt nor a higher primary deficit
necessarily lead to a lower rating. On the contrary, the short-term effect of government debt
is highly significant with a negative sign. An increase in debt compared to the average debt
of the regarded sovereign will be penalized with a lower rating. Likewise, the short-term effect
of the government balance is negative with nearly the same coefficient as government debt.
This is remarkable, because a positive relationship would be expected. However, because of the
lower absolute value of the balance variable compared to the debt variable, the influence of this
coefficient is negligible.!3

With regard to the macroeconomic fundamentals, average GDP per capita, average growth
of real GDP, average inflation rate, and the average proportion of domestic credit to the GDP,
all have a significant impact on the sovereign credit rating showing the expected sign. These
results confirm the first intuitions of chapter 4.4.1. A higher GDP per capita goes along with
a significant higher rating. The coefficient is obviously small because the GDP per capita is
measured in absolute numbers. A rise in average growth of real GDP by 1 percentage point
would lead to an “increase” in rating of a little bit more than half a notch (0.6). An increase
in inflation by two percentage points leads to a downgrade by one notch. Besides the averages,
the difference of real GDP growth from its average also has a positive effect. Not only is a high
growth rate generally preferable, but also an increase has a positive effect on the sovereign credit
rating. What is puzzling, is the short-term effect of the domestic credit variable. An increase in
domestic credit has a negative effect on the rating even if the effect is small and only significant
at the 10 percent level.'* The variables that represent the external relations of a sovereign
only have a long-term effect on the sovereign rating. The average current account balance
has a positive coefficient which is strongly significant and of a high value. Contrary to other
studies, the average net external debt has a positive effect, but is only of a small magnitude and
significance level. This variable indeed seems to have a lower relevance for developed countries
than for developing countries. Which applies especially for countries within a currency union,
because the evaluation of the net external debt is strongly linked with the currency status in
international transactions!®.

There is no sign of a crisis effect — in which the PIIGS countries and Cyprus are assigned
with a generally lower rating — due to the insignificance of the respective dummy. Tt also does
not make a significant difference if the sovereign belongs to the European Monetary Union
(EMU) or had a previous default. Although there are a few differences compared to previous
studies which focused on developing countries, regarding the relevance of some variables, it can

be concluded, that the sovereign credit rating of European countries is largely determined by

13A coefficient of about —0.1 for the short-term effects means, that an increase by 10 percentage points would
lead to a downgrade by one notch. This is far more likely for the debt variable with a mean of 50 percent
than for the balance variable with a mean of -3.5 percent.

141f the average value of domestic credit is 100%, this means, that an increase in approx. 50 percentage points
leads to a downgrade of one notch.

15Sovereigns with a reserve currency (Germany and France) and sovereigns with an actively traded currency
(all other euro area countries) have a more flexible monetary position regarding their reserves which allows
for a higher short-term debt levels according to (Standard & Poor‘s, 2014).
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standard macroeconomic fundamentals.

4.4.3 Non-linear Estimations

As discussed in chapter 4.3.3 linear estimations of credit ratings as a dependent variable are
potentially biased. To this end an ordered response model as a second estimation approach is
applied. The purpose for this is twofold: first the ordered response model takes into account
the ordered and discontinuous nature of the dependent variable and second, it gives additional
insight into the shape of the rating function and the distances between the different rating
categories as these are estimated endogenously.

The results of the ordered probit estimations are reported in table 4.5. The first two columns
show the results for the pooled ordered probit model for all explanatory variables as well as
for the restricted version. In Column (3) and (4) the random effects ordered probit estimation
is presented. Contrary to the linear specification, the model is not estimated as a fixed effects
model because estimating a non-linear regression with fixed effects — especially with small ¢ —
will cause an incidental parameters problem, resulting in biased and inconsistent estimators. '
Furthermore, as discussed above, for analyzing the determinants of sovereign credit ratings a
random effects model with long and short-term effects as in equation (4.5) is econometrically
appropriate.

Overall, both specifications confirm the results of the previous estimations. The pooled
ordered probit estimation contains the same set of significant variables with the correct sign as
in the linear model.'” The only exception is the average domestic credit which enters with an
unexpected negative sign.

Regarding the random effects estimation, most of the determinants still significantly enter
with the same sign as in the linear estimation. But in total, there are slightly fewer variables
with a significant influence on sovereign credit rating. Real GDP growth, domestic credit and
government balance no longer affect the sovereign credit rating. The average government debt,
however, is now significant with the expected negative sign. Thus, not only the deviation of
the debt from its long-term average but also the debt level itself has a negative effect on the
rating in this specification. Nevertheless, the ordered probit estimations underline once again
the robustness of the linear model in that they both include the same determinants for sovereign
credit ratings.

The second reason to perform the ordered response model is the endogenous estimation of
threshold parameters which allows a deeper insight into the CRA’s decision process as well as

a verification whether or not the linear modeling of the dependent variable is appropriate. The

16The incidental parameter problem was first described by (Neyman and Scott, 1948). For further discussion
about its theoretical and empirical relevance see (Lancaster, 2000).

"The magnitude of the coefficients cannot be compared to the ones in the corresponding linear estimation
because in a probit model they only express the change in Z-score for a one unit change in the independent
variable.
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pooled random
sovereign rating (1) (2) (3) (4)
gov. debt -0.060%** -0.056%** -0.106*** -0.094***
(0.008) (0.008) (0.015) (0.016)
avg. gov. debt -0.026%** -0.025%** -0.040** -0.038%*
(0.004) (0.004) (0.017) (0.018)
gov. balance -0.018 -0.046
(0.030) (0.031)
avg. gov. balance 0.080** 0.079** 0.188
(0.033) (0.032) (0.146)
real GDP growth 0.017 0.029
(0.018) (0.024)
avg. real GDP growth 0.207*** 0.208*** 0.511%* 0.543%*
(0.057) (0.055) (0.256) (0.248)
GDP pc -2.92.107° -3.11-1076
(3.40 - 107?) (4.00 - 107°)
avg. GDP pc 1.07 - 107 4%** 1,06 107 4*** 29,10 4***k  936G. 10 drk*
(1.51-107?) (1.50 - 107°) (6.34-107°)  (6.24-107°)
inflation rate -0.008 -0.007
(0.024) (0.032)
avg. inflation rate -0.236%** -0.235%** -0.466%** -0.446%**
(0.025) (0.024) (0.124) (0.123)
domestic credit -0.011 -0.018
(0.008) (0.012)
avg. domestic credit -0.007*** -0.006*** -0.015* -0.016*
(0.002) (0.002) (0.008) (0.009)
curr. acc. balance -0.000104 0.006
(0.019) (0.020)
avg. curr. acc. balance  0.097*** 0.094%** 0.217** 0.214**
(0.015) (0.013) (0.086) (0.086)
net external debt 0.002 0.001
(0.003) (0.005)
avg. net external debt 0.007*** 0.007*** 0.016** 0.014**
(0.001) (0.001) (0.007) (0.006)
EMU 1.482%** 1.396%** 0.847
(0.236) (0.218) (0.557)
default -0.0825 -0.337
(0.171) (0.771)
crisis -1.673%** -1.586%** -2.782% -2.485
(0.324) (0.312) (1.477) (1.560)
cut 1 (r1) -5.418%%* 5. 154%%* -8.917H** -7.691%%%
cut 2 (ry) -4.939%%* 4. 719%** -8.395% %% -7.240%%*
cut 3 (r3) ~4.693%** ~4.49T7*** -8.135%** ~7.018%**
cut 4 (rq) -4.287*** -4.131%%* -7.753%** -6.683%**
cut 5 (r5) -3.814%%* 3701 %% S7.160%** -6.181%%*
cut 6 (rg) -2.990%** -2.899%** -5.556%** -4.743%*
cut 7 (r7) -2.650%** -2.559%** -4.755%* -3.970%*
cut 8 (rg) -2.266%** -2.180%** -4.068** -3.299%*
cut 9 (rg) -1.687%** -1.620%** -3.080 -2.383
cut 10 (Tlo) -1.283%** -1.224%%* -2.202 -1.541
cut 11 (r11) -0.806%** -0.756%* -1.192 -0.541
cut 12 (r12) -0.355 -0.311 -0.314 0.337
cut 13 (r13) 0.022 0.060 0.327 0.975
cut 14 (r14) 0.917*%* 0.944%%* 1.591 2.213
cut 15 (r15) 1.534%** 1.558%** 2.437 3.001%*
cut 16 (r16) 2.020%** 2.016%** 3.436%* 3.843%**
cut 17 (r17) 2.720%** 2.694%** 5.209%* 5.510%**
cut 18 (r1g) 3.139%** 3.115%** 6.324*** 6.613***
Observations 339 339 339 339
Number of country 41 41

Heteroskedasticity robust standard errors in parentheses.

¥, ¥*F*¥ indicate statistical significance on the 90%-, 95%-, and 99%-level.
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Figure 4.2: Estimated Cut-Off Points
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estimated cut-off points 7,8 for the four different estimations in table 4.5 are plotted in figure
4.2.

Obviously, the distances are broadly similar for all rating categories implying that a linear
modeling represents the actual distances quite well. Even though, there are three categories
which are slightly larger than the others: the distance between the two cut-off points r5 and rg,
r13 and r14 as well as between 14 and r17 — which corresponds to the rating grades AA, A and
B+ are wider than the others. This means, for a sovereign with a rating of AA its underlying
fundamental variables need a larger improvement, e.g. a higher average growth rate, to result
in an upgrade by one notch compared to a sovereign with a rating of AA-. The two top rating
categories AAA and AA+ are further away from the other categories making the achievement
of the top ratings more difficult. The same applies for the rating grade B+, the highest rating
in the highly speculative category. Nevertheless, the results for the bottom categories have to
be interpreted with care due to the small number of observations. There is actually only one
observation with a rating of CC, two with a rating of CCC and two with a rating of CCC+.

In summary, it can be concluded, that the ordered response estimations do not only confirm
the results of the linear specifications regarding the main determinants of sovereign credit ratings
but also show, that a linear transformation of sovereign credit ratings is appropriate — at least

in this sample.

18Because of the absence of ratings in the bottom categories (CCC- (3), C (1) and SD/D (0)) there are actually
only 19 different characteristics of the rating variable. Therefore, cut-off point 18 (r1g) represents the limit
between the ratings AAA (21) and AA+ (20), r17 between AA+ (20) and AA (19) and so forth.
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4.4.4 Looking for Crisis Effects

To assess the question whether the CRA’s rating evaluation changed during the sovereign debt
crisis the sample is split into two sub-samples. The first sub-sample covers the years from 2005
until 2009 and represents the pre-crisis period. The second sub-sample — the crisis period —
includes the years 2010 to 2013. The average values each refer to the average of the specific
period regarded. Table 4.6 reports the results of the random effects estimation for the two
sub-samples. For comparison purposes, the first two columns repeat the unrestricted and the

restricted random effects model for the whole sample based on equation (4.5) (compare table

4.4).
Table 4.6: Estimation Results: Crisis Effects
whole sample pre-crisis Crisis
sovereign rating (1) (2) (3) (4) (5) (6)
gov. debt -0.092% %% -0.094% %% -0.036%%* S0.050% %% _0.126%%* -0.141%%*
(0.016) (0.017) (0.011) (0.012) (0.035) (0.026)
avg. gov. debt 0.003 -0.004 -0.003
(0.017) (0.015) (0.015)
gov. balance -0.081%* -0.101%* 0.026 0.004
(0.039) (0.050) (0.031) (0.021)
avg. gov. balance -0.009 0.089 0.059
(0.113) (0.105) (0.129)
real GDP growth 0.051%* 0.059%** 0.039%* 0.036%* 0.120% 0.106*
(0.025) (0.023) (0.019) (0.017) (0.065) (0.056)
avg. real GDP growth 0.627%% 0.663%* 0.009 0.781%* 0.767%*
(0.272) (0.273) (0.240) (0.307) (0.312)
GDP pe 2.35-.106 2.86 106 -3.33.106
(1.42-1079) (9.00 - 10—6) (3.32-1079)
avg. GDP pe 2.78 .10~ 5% 2.81 .10~ 9%%  2.48.10"° 2.98 10~ 5%% 3,43 .10 Dwx
(1.61 - 1079) (1.29 - 1079) (1.92-1079) (1.39 - 10%) (1.29 - 10%)
inflation rate -0.012 -0.046% -0.044%* 0.027%* 0.033%%*
(0.029) (0.025) (0.022) (0.011) (0.011)
avg. inflation rate -0.489%** -0.545%** -0.555%** S0.620%*%  -0.322%** -0.314%%*
(0.099) (0.120) (0.114) (0.096) (0.068) (0.069)
domestic credit -0.019% -0.009* 0.002 0.011
(0.010) (0.005) (0.005) (0.021)
avg. domestic credit 0.014%% 0.015%%* 0.016%%* 0.019%#% 0.016%* 0.015%*
(0.006) (0.005) (0.004) (0.005) (0.006) (0.006)
curr. ace. balance -0.011 -0.014 -0.123% -0.146%*
(0.021) (0.021) (0.066) (0.058)
avg. curr. acc. balance  0.277%%% 0.286%%* 0.148%%% 0.198%#% 0.255% %% 0.273%%%
(0.054) (0.050) (0.037) (0.039) (0.061) (0.049)
net external debt 0.006 0.002 0.010
(0.005) (0.003) (0.007)
avg. net external debt 0.007* 0.007** 0.005% 0.007%* 0.0105%* 0.00968%*
(0.00390) (0.00341) (0.00304) (0.00285)  (0.00525) (0.00456)
EMU 0.671 0.460 2.920% % 2.685%
(0.732) (0.201) (0.736) (0.672)
default -0.940 -0.0637 -0.497
(0.752) (0.782) (1.264)
crisis -1.087 0.652 -3.064% % 4,011
(1.229) (1.023) (1.326) (1.372)
Constant 13.98%%* 14,19%%* 16.37%%* 17.07%%* 11.25%%* 10.98%%*
(1.509) (1.043) (1.714) (1.071) (1.496) (1.099)
Observations 338 338 175 175 163 163
Countries 41 41 41 41 41 41
R2 0.816 0.791 0.817 0.783 0.824 0.819

Heteroskedasticity robust standard errors in parentheses.
®, %% %% indicate statistical significance on the 90%-, 95%-, and 99%-level.

The results for the pre-crisis and the crisis period support the general results of the random
effects model covering the whole sample. The main drivers of the whole sample estimation
namely government debt, the real GDP growth, average inflation rate, average domestic credit,
average current account balance and average net external debt remain significant with the
expected sign.!® Additionally, the government balance variable is no longer significant in both
subsamples. Nevertheless, there are several noteworthy differences between the two subsamples
which support the assumption that a division in subsamples is justified to gain further insight

in the CRA’s assessment during the last years.

19 Again the average net external debt is still significant in both applications with the controversial negative
sign.
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On the one hand, there are changes in the significance and the magnitude of the economic
variables between the two subsamples. Above all, the deviation of the inflation rate from its
mean has an explanatory impact in both samples but in different directions. Whereas in the pre-
crisis sample the variable is negatively related to the rating, within the crisis sample it positively
affects the dependent variable. The positive effect of inflation on sovereign credit ratings via
the reduction of the real value of outstanding debt seems to outweigh the negative effect, at
least for the deviation variable. Additionally this result may be attributed to the fact, that
during the European debt crisis deflationary tendencies within the eurozone became more and
more prevalent, which worsened the expectations of private businesses and therefore potentially
deepening its ongoing recession. Thus, an increase in inflation can be actually seen as beneficial
in such a situation, explaining the positive reaction of sovereign credit ratings in the crisis
period. This is also in line with a 50 percent lower (negative) impact of the average inflation
rate in the crisis subsample. During the crisis there is a stronger focus on government debt with a
negative coefficient for the deviation from the long-term average which is three times higher than
before the crisis. Furthermore, growth plays a more important role than before. The positive
coefficient for the short-term effect of growth is three times as high and the average growth has
now a significant influence with a relatively large coefficient. The stronger focus on growth by
S&Ps seems to take into account the importance of the growth rate for the sustainability of
sovereign debt. As negative growth rates will both worsen the sovereign’s income situation as
well as increasing the expenses to counteract the recession through automatic stabilizers and
expansive discretionary fiscal policy. Thus, the results show that S&Ps differentiates stronger
between the sovereigns based on fundamentals during the crisis than before.2°

On the other hand, for the crisis subsample the dummy variables for the EMU membership
and the crisis affected countries are significant with the expected positive sign implying a better
treatment of the EMU countries in general. However, a remarkably negative impact on the
credit ratings for the PIIGS countries and Cyprus was identifiable. The former aspect can be
attributed to a credible bail out policy of the EMU countries documented e.g. by the founding
of the EFSF and ESM. Though one might expect a negative treatment towards the credit rating
of the crisis countries, the estimated coefficient which is close to —4 seems remarkable. This
means that the PIIGS countries and Cyprus are on average assigned with a rating which is
four notches lower than other countries irrespective of the actual economic fundamentals. In
effect, the stabilizing impact of the EMU membership is over compensated for these countries
during the crisis. In simple terms this means, that three countries with the same economic
fundamentals — one member of the EMU, one crisis affected country (which per definition is
a member of the EMU) and one country outside of the EMU — get three different ratings.

If the country outside of the EMU has e.g. a sovereign rating of A, the EMU membership

20T hese results are similar to those of Beirne and Fratzscher (2013). In their study, they analyzed the relevance
of economic fundamentals for the pricing of sovereign risk (i.a. measured by sovereign credit ratings) during
the crisis.
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country would have a rating AA- or AA and the crisis country a rating of BBB+; all with the
same underlying fundamentals. This shows, that there is a systematic difference between the
crisis and the non-crisis countries’ ratings by S&Ps which is not explained by the considered
economic fundamentals. Because of the selective choice of quantitative variables and the absence
of qualitative variables in the model it is not possible to further explain the reasons for this.
Overall, it can be stated that the differences between the explanatory power of the variables in
the two subsamples indicate a change in the rating methodology by S&Ps due to the sovereign
debt crisis.?!

This change in their rating methodology during the sovereign debt crisis is more complicated
to reproduce in an ordered probit context. Because the sample size of the two subsamples are
smaller it is more difficult to obtain reliable results when using ordered probit estimations in a
panel. OQur estimations reveal, that in the first subsample there is, at least, one discontinuous
region in the likelihood function. Therefore, the usual maximization technique is not applicable
so that a modified routine is necessary. However, using that kind of maximization process does
not guarantee a unique global solution to the maximization problem and can therefore only be
used as an approximation to the optimal solution. The reason for this is that for discontinuous
regions of the likelihood function one assumes an arbitrary curve of the likelihood function —
not related to the econometric problem or its underlying data. Thus, any iteration process that
eventually finds a solution is potentially biased towards the original problem. In general, the
results of this modified maximization technique, however, confirm the previous results of the
linear regression model. Thus confirming a change in rating methodology by S&Ps during the

sovereign debt crisis with a stronger focus on growth and debt.

4.5 Conclusion

The aim of this paper was to detect and quantify the determinants of sovereign credit ratings
of European countries. Using a data set spanning the period from 2005 to 2013 we regressed
the sovereign credit ratings by S&Ps on a set of macroeconomic performance variables applying
a panel estimation framework for 41 European countries. By adopting both, a linear model,
through a common panel estimation on a linear transformation of the rating steps and an
ordered probit model, which endogenously controlled for potentially non-linear rating steps,

this analysis corresponds to other empirical research on sovereign rating determinants. The

21 As a robustness check, the analysis was replicated for a smaller sample excluding Greece and Cyprus as these
two countries exhibited more frequent and severe rating changes than the other countries. The results of
these estimations are presented in table 4.7 in the appendix and confirm the overall results in this chapter.
There are only small differences regarding the significance in the pre-crisis and the crisis sample: the change in
inflation rate in the pre-crisis sample is not longer significantly different from zero but the EMU dummy now
has a significant influence in the pre crisis period with a relatively small coefficient of around 0.6 compared
to around 2.5 in the crisis sample. These differences, however, do not affect the overall interpretation neither
of the role of inflation rate during the crisis in Europe nor of the general better treatment of EMU countries.
Additionally, the average size of the coefficients in the crisis sample is slightly smaller if Greece and Cyprus
are excluded from the analysis, e.g. the coefficient of the change in debt during the crisis is only 2.5 times
larger than in the pre-crisis period instead of three times.
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differences between the existing literature and this paper are twofold. First, unprecedented
frequent rating adjustments during the European debt crisis beginning in 2010 allow us to solely
focus on credit ratings of developed instead of developing countries. Second, we consider the
existence of a structural break in the S&Ps rating methodology before and after the beginning of
the European debt crisis. The former aspect of the analysis is guided towards a more thorough
understanding of sovereign credit ratings for developed countries in the sense of what kind of
economic variables are responsible for up- and downgrades. Furthermore, a high explanatory
power of measurable economic indicators for the credit rating would imply, that CRA do not
arbitrarily assign sovereign ratings or discriminate between different sovereigns on mere political
or business related reasons. This issue has specifically gained in importance during the European
debt crisis due to two reasons: first because of the relevance of sovereign credit ratings for
determining the interest rate on sovereign debt and also because of the broad public perception
of ratings as an overall indicator for economic performance. The second part of the analysis
serves the purpose of detecting changes in methodology in sovereign credit ratings triggered by
the crisis.

The results for the whole sample showed, that the sovereign credit rating is driven by
a small set of macroeconomic variables, which is in line with existing studies on sovereign
credit rating determinants mentioned above. By modeling the country specific error as a linear
combination of time averages of the explanatory variables we were also able to differentiate
between short and long-term effects of the determinants. The relevant variables with a long-
term positive influence on sovereign credit ratings are GDP per capita, growth of real GDP, low
inflation, domestic credit to the private sector and current account balance. The government
debt has a short-term negative influence. These general results are robust throughout different
estimation techniques. Also, all estimations exhibited adjusted R2-values around 0.8, implying
an overall high explanatory power of the quantitative variables for the S&Ps rating. Therefore,
the accusations by CRA’s critics with respect to potentially haphazardly rating actions by
CRAs could not be supported by the data.

To test the second research question, the sample was divided into two subsamples from 2005-
2009 and from 2010-2013 respectively, corresponding to a pre-crisis sample and a crisis sample.
We found clear evidence for a change in the rating methodology. During the crisis period,
public debt and economic growth have a much stronger impact on credit ratings than before
the crisis. S&Ps seems to have adjusted its rating process for European countries to take into
account the general possibility of sovereign default, which had been unconsidered for eurozone
members before. Moreover, the results point to a different assessment of the role of inflation for
the probability of sovereign default, taking into account the growing concerns about deflation
in the eurozone. Besides these changes in the weighting of determinants which apply for all
countries, there is an additional negative effect for crisis countries since 2010 — represented by

the large negative and significant coefficient for the crisis dummy — which cannot be explained
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by the worsening economic situation. Because of the absence of qualitative variables in the
setting this does not necessarily represent an arbitrary downgrading by the CRAs. However,
the results show that the considered economic fundamentals are only partly responsible for the
rating changes for the crisis countries during the sovereign debt crisis. It remains to be examined
whether changing political conditions and other events during the crisis are able to explain the
downgrades. Further research in the area of sovereign ratings during the crisis may investigate

the explanatory power of qualitative variables as determinants of the sovereign credit rating.
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Table 4.7: Estimation Results: Crisis Effects without Greece and Cyprus

crisis

whole sample pre-crisia
sovereign rating (1) (2) (3) (4) (5) (6)
gov. debt S0.0711%%* -0.0724% %% -0.0829%%* -0.0394%%* -0.0888#** -0.0943%%*
(0.0101) (0.00992) (0.0100) (0.00672) (0.0155) (0.0144)
avg. gov. debt 0.00837 -0.00128 0.00742
(0.0150) (0.0152) (0.0150)
gov. bhalance -0.0482%* -0.0521%* 0.0246 -0.0187
(0.0237) (0.0228) (0.0305) (0.0177)
avg. gov. balance 0.0439 0.0686 0.149
(0.0962) (0.0889) (0.119)
real GDP growth 0.0314% 0.0337%* 0.0415%* 0.0521%%* 0.116%* 0.108%*
(0.0168) (0.0171) (0.0199) (0.0156) (0.0461) (0.0421)
avg. real GDP growth 0.539%% 0.523%% 0.0456 0.502% 0.439%
(0.256) (0.252) (0.232) (0.260) (0.263)
GDP pe 9.88-106 5.80- 106 3.29 . 10 O** 3.19 - 10 9=
(7.73 - 10— 6) (8.70 - 10~ 6) (1.47 - 1075) (1.46 - 107 5)
avg. GDP pe 2.10 - 10~ 5= 2.18 . 10 D#x 1.76 - 107° 2.84 .10 %%% 3,38 .10 Dwxx
(1.27 - 1075) (9.45 - 10~ 6) (1.57 - 1079) (1.14 - 1079) (1.18 - 1079)
inflation rate -0.0174 -0.0404 0.0246%* 0.0242%*
(0.0193) (0.0246) (0.00994) (0.00950)
avg. inflation rate S0.483% %% -0.503% %% -0.555% % -0.572%%* -0.310%%* -0.276%**
(0.0966) (0.115) (0.114) (0.107) (0.0714) (0.0686)
domestic credit S0.0192%%* -0.0176%%% -0.00177 0.00668
(0.00513) (0.00490) (0.00430) (0.0176)
avg. domestic credit 0.0173%%* 0.0177%%* 0.0183%%* 0.0208%** 0.0172%%* 0.0155%%%
(0.00528) (0.00498) (0.00470) (0.00449) (0.00589) (0.00600)
curr. acc. balance -0.0247* -0.0206 -0.0151 20,0943 %%* -0.0927#%*
(0.0135) (0.0135) (0.0214) (0.0344) (0.0346)
avg. curr. acc. balance  0.243%%* 0.248%%* 0.153%** 0.182%%% 0.223%*% 0.263%**
(0.0459) (0.0401) (0.0394) (0.0412) (0.0493) (0.0412)
net external debt 0.00853%** 0.00839%** 0.00527*** 0.00588%**  (0.0187*** 0.0202%**
(0.00247) (0.00237) (0.00190) (0.00153) (0.00488) (0.00517)
avg. net external debt 0.0110%%* 0.0110%** 0.00912%*%* 0.0104%* 0.0136%7%* 0.0118%%*
(0.00281) (0.00263) (0.00263) (0.00249) (0.00383) (0.00841)
EMU 1.290% % 1.344% %% 0.632% 0.598% PRCEERES PEVELES
(0.418) (0.402) (0.341) (0.356) (0.529) (0.411)
default -0.432 0.113 -0.0806
(0.729) (0.787) (1.171)
crisis -2.114%* -2.014%* -0.320 -0.833 -4.508%** -4.460%**
(0.939) (0.921) (0.910) (0.845) (1.058) (1.245)
Constant 13.24%%% 13.49%%% 15.78%%% 16.17%** T1.17%%* 11.24%%*%
(1.576) (1.086) (1.799) (1.072) (1.517) (1.024)
Observations 323 323 167 167 156 156
Countries 39 39 39 39 39 39
R2 0.855 0.853 0.837 0.825 0.842 0.834

Heteroskedasticity robust standard errors in parentheses.

*, %% %% indicate statistical significance on the 90%-, 95%-, and 99%-level.
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5.1 Introduction

Since the beginning of the European sovereign debt crisis, credit rating agencies (CRAs) and
their sovereign ratings® have been discussed controversially. In December 2009, all three major
CRAs Standard and Poor’s (S&Ps), Moody’s and Fitch  severly downgraded their Greek
credit rating. Shortly thereafter, the Greek debt crisis spread to other countries in the European
Monetary Union (EMU), which resulted in downgrades of several EMU members — in particular
of Portugal, Italy, Ireland and Spain, which together with Greece form the PIIGS countries. In
the years leading up to 2012, Greece was downgraded by 14 notches to “SD” — selective default.
The other members of the PIIGS countries also experienced severe downgrades ranging from 3
notches for Italy to up to 8 notches for Spain. However, it is important to note that not only
the PIIGS countries were affected. France, Austria and the Netherlands lost their AAA ratings
and even Germany was temporarily put on negative watch from S&Ps and Moody’s. Due to
these multiple and severe downgrades, the CRAs were accused of accelerating the sovereign
debt crisis and worsening the overall economic situation. This lead to a discussion of the role of
the CRAs and of their responsibility, which eventually resulted in the implementation of new
regulatory measures by the European Commission in 2013. The consequences of the sovereign
downgrades that cause rising cost of outstanding debt for the sovereigns and the results, due
to regulatory requirements, have been widely discussed in the recent years, as have been the
justifiability of the downgrades.

The medium to long-term effects of these downgrades for the real economy, however, have
been mostly neglected. Do sovereign ratings have a direct effect on the real economy, which goes
beyond the effect of a general worsening of the macroeconomic environment? Until 1997, this
relationship was relatively straightforward because the CR As applied a rigorous sovereign ceiling
policy. According to this rule, the CRAs never granted a credit rating to a private corporation
higher than the credit rating given to the corporation’s home government. A downgrade of a
sovereign always meant that corporations hitting the ceiling would have been downgraded too.
In 1997, the rule was relaxed, and the sovereign rating is no longer the official upper limit for
corporations. Nevertheless, according to the CRAs, the sovereign risk? still plays an important
role in determining corporate ratings. Therefore, only a few corporations have managed to
acquire a higher rating than the sovereign. Before the beginning of the debt crisis, the general
good ratings for all member countries meant that the(loosened) sovereign ceiling did not play
a major role for corporations in the euro zone. The recent situation, however, is different; with
sovereign ratings as low as CCC+ for Greece, B+ for Cyprus and BB for Portugal, a sovereign
ceiling policy would have direct effects on corporate ratings. If the CRAs still apply a (loosened)
ceiling policy, the downgradings of the crisis countries will lead to downgrades of the corporate

ratings in the affected countries.

2In the following sovereign rating.
3Sovereign risk is here defined as the probability that a sovereign defaults on its debt.
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Changes in corporate ratings have far-reaching economic consequences for the affected cor-
porations. Higher rating categories are generally associated with lower default risk and thus
with lower cost of borrowing. Tang (2009) found that compared to downgraded firms, firms
that were upgraded had better access to capital markets due to a significantly lower corporate
bond yield spread and greater amounts of issued debt.* Additionally, due to the rating-based
regulatory measurements for financial institutions, a change to a lower rating category can lead
to restricted access to capital markets for the downgraded firm because investors like banks or
pension funds are no longer allowed to hold their bonds (Kisgen, 2006). A lower rating could
also increase the minimum capital requirements for banks or insurance companies investing in
the downgraded firm, and therefore, resulting in a higher cost of debt. Kisgen (2009) and Tang
(2009) showed that managers value ratings and adapt their capital structure decisions according
to rating changes. Downgrades can consequently result in reduced and delayed investments — a
potential explanation for the difficult economic situation and the decline in total investment in
Europe. Therefore, the link between sovereign and corporate ratings and a potential sovereign
ceiling in the EMU during the sovereign debt crisis should be explored further.

The aim of this study is to quantify the influence of sovereign ratings on the corporate
sector in order to examine if this link could be a contributing factor for the downturn of the
real economy in Europe during the crisis. Besides analyzing the general relationship through
a sovereign rating channel, the focus lies on the effects of the (relaxed) sovereign ceiling policy
applied by CRAs in Europe. The reminder of the paper is organized as follows: The next
section provides an overview of the reasons why the sovereign rating is assumed to affect the
corporate level and the CRA’s design of the sovereign ceiling policy. Afterwards, the dataset
used in the study, the baseline regression model and the estimation strategy will be described.
The section following will discuss the main findings regarding the transmission of sovereign risk,

the sovereign ceiling effect and the changes during the crisis. Section 5.6 concludes.

5.2 Theoretical and Institutional Background

Before the beginning of the European sovereign debt crisis there was a broad market perception,
that sovereign debt in developed economies was risk free and that sovereign credit risk never
existed. Therefore, all sovereigns belonging to the EMU were characterized by good ratings
until 2008. Even Greece, the country with the lowest rating, was granted an investment grade
rating of A by S&Ps. During the crisis, the PIIGS countries as well as some of the European
core countries like France or the Netherlands experienced partially severe downgrades. With

rating grades as low as BBB- for Spain and BB for Portugal®, a potential sovereign ceiling rule

4Tang (2009) analyzed the rating refinement of Moody’s in 1982, when rating modifiers of “1”, 2, and “3” were
introduced to further distinguish between firms in the same rating category. This event was not connected to
new firm-level information, but nevertheless provided new information for investors, who had formerly pooled
all firms with the same credit rating and assigned the same default probability. After the refinement, firms
were only required to pay borrowing costs according to their “true type”.

5All rating grades below BBB- are considered to be noninvestment or speculative grade.
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applied by the CRAs has become more and more relevant for European corporations.

Since the beginning of the sovereign debt crisis, there is a growing awareness of sovereign
risk for developed economies. This development calls for a detailed investigation of the link
between sovereign and corporate credit risk and sovereign ceiling rules in these countries. The
fact that the affected countries are members of the EMU adds an additional challenge to the
analysis, because the institutional framework of a monetary union restricts the classic transmis-
sion channels of sovereign credit risk. We therefore begin this chapter with a discussion of the
transmission channels of sovereign risk onto the corporate sector in the EMU, and follow with
a description of the economic effects originating from changes in sovereign ratings, which are
analyzed in order to explain their relevance to the real economy. Finally, the CRAs’ rules re-
garding a sovereign ceiling are described again with a focus on the treatment of EMU member

countries.

5.2.1 Transmission Channels of Sovereign Risk onto the Corporate

Sector

Most research regarding the link between sovereign risk and the corporate sector has until now
focused on the financial sector. The central part of these analyses is the direct interdependence
between banks and their government through the so-called sovereign bank nexus. Due to
regulatory preferences, the amount of government bonds held by banks increased during the
crisis.® A rise in sovereign risk, is accompanied by a lower value of these bonds, resulting in a
potential” negative effect on the profit and loss statements, as well as the equity and leverage
of the banks. Gennaioli et al. (2014) provide empirical evidence for this case by showing that
sovereign securities represent on average a significant share of bank assets, and that during
sovereign debt crises this results in a fall in bank loans. The reverse causality — that banks’
creditworthiness affects the sovereign risk e.g. through a bailout is also possible as seen during
the recent sovereign debt crisis in Ireland. Acharya et al. (2014) provide empirical evidence for
the reciprocal interaction between sovereign and bank credit risk by modeling a feedback loop
to analyze the CDS spreads. They show that even if the starting point is a crisis in the financial
sector, deteriorating sovereign risk due to bank bailouts leads to a weaker financial sector. This
is especially true in countries with higher credit risk.

In addition to the linkage through the balance sheets, a study of the Bank for Interna-
tional Settlement (BIS) (2011) identified two other transmission channels of sovereign risk to
the financial sector. The liquidity channel is was established on the grounds, that banks use

sovereign securities as collateral to secure funding from the European Central Bank (ECB),

6 According to Blundell-Wignall and Slovik (2010), the banks in the Eurozone are heavily exposed to the sovereign
debt of their own country. In 2010, the exposure of Greek banks to Greek sovereign bonds represented 226%
of their Tier 1 capital; the exposure of Spanish banks was 133% and 113% for Italian banks.

"The realization of this effect depends on the classification of the government bonds in the banks’ balance sheets.
If they are carried in the trading, available-for-sale or fair value option books, they have to be evaluated at
fair market value and depreciated immediately. In the held-to-maturity book, however, they are carried at
amortized costs, and only have to be depreciated if an impairment occurs (BIS, 2011)
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as well as from other market sources. Even if the ECB accepts nearly all government bonds
regardless of their credit ratings®, the private repo markets often react quite sensibly to a rise
in sovereign risk (BIS, 2011). This may lead to rises in bank funding costs or even a suspension
from the market. The other channel identified by the BIS (2011) is the rating channel, which
relies on the sovereign ceiling rule applied by CRAs. This rating channel will be discussed in
greater detail later in this paper.

The relationship between sovereign and corporate risk is somewhat different in the non-
financial sector as in the financial sector. The rise in bank funding costs and the deleveraging
of the bank’s balance sheets due to a decreasing value of sovereign bonds, may lead to reduced
bank lending and general distortions in the credit market. These distortions have a direct
negative effect on non-financial corporations and their credit risk. Bedendo and Colla (2015)
demonstrated that sovereign risk has a greater effect on those corporations which rely heavily on
bank financing. In their study, they analyze a panel of corporations from 8 European countries
between 2008 and 2011 in order to show that higher sovereign CDS spreads go along with higher
corporate borrowing costs.

A direct transmission channel of sovereign risk to the corporate sector is the transfer risk,
which is the inability of private corporations to service their debt due to governmental actions.
The spillover effect occurs when a government in financial distress passes on its financial prob-
lems (its debt burden) to the private sector through an increase in taxation or the imposition of
foreign exchange controls. Empirical analyses regarding the impact of transfer risk are usually
based on data for emerging economies, as seen in Durbin and Ng (2005) and Peter and Grandes
(2005). Durbin and Ng (2005) found the correlation between sovereign and corporate CDS
spreads to be stronger in less stable countries, thus implying a greater relevance of transfer
risk in emerging economies. Peter and Grandes (2005) demonstrated that in South Africa,
sovereign risk is the most important determinant of corporate default risk. In their analysis,
they distinguish between foreign and domestic currency debt with regard to the transfer risk.
For corporate debt denominated in foreign currency, the direct sovereign intervention risk — the
actual transfer risk is relevant. The risk that a corporation defaults in domestic currency debt
after a default of the sovereign is called indirect sovereign risk and is traced back to the general
worsening economic conditions caused by a sovereign default. This distinction is put to use by
different researchers, like Claessens and Embrechts (2003), who state that transfer risk is almost
exclusively related to foreign currency debt. In our paper, a broader definition of transfer risk
is applied by allowing transfer risk to include both the imposition of capital controls and an
increase in taxation. The distinction between foreign and domestic currency debt is of minor
importance in a monetary union. This is because although the sovereign debt of Eurozone

countries is external debt, it is to a large extent issued in euros, which is the common domestic

8In September 2012, the ECB changed the eligibility for governmental assets and abandoned all minimum credit
rating thresholds for debt instruments, which are guaranteed by the central governments in the Eurozone. The
exeption lies in Greek government bonds, which are no longer accepted as collateral since February 2015.



CHAPTER 5. RATING CHANNEL AND SOVEREIGN CEILING 103

currency. Moreover, the government’s opportunity to impose capital controls or to expropriate
private investment is limited in the EMU, so the transfer risk in the EMU should be smaller
(Bedendo and Colla, 2015).°

Additionally, a change in domestic demand due to the sovereign’s financing problems could
be a transmission channel of sovereign risk to the corporate sector. A government under distress
might not only rise taxes but also might restrict government spending. Either of these outcomes
would have a negative effect on domestic demand. A decline in demand would negatively affect
the corporate risk situation. Bedendo and Colla (2015) show, that firms with a higher proportion
of sales in the domestic market are more heavily affected by rises in sovereign risk.

Both the direct and indirect links discussed above represent a causal relationship between
sovereign risk and the corporate sector. The default risk of the corporations in a country are
likely to be a positive function of the sovereign risk of this country (Peter and Grandes, 2005). Tt
is important to distinguish this causal relationship from the effect of a deterioration of common
macroeconomic fundamentals, which affect the sovereign and corporate risk leading to a positive
correlation between those two risks (Borensztein et al., 2013). A cyclical downturn, for example,
would lead not only to a higher sovereign risk through reduced government revenues and higher
government spending through automatic stabilizers but also to reduced profitability of firms

also associated with higher credit risk.

5.2.2 Economic Impact of Sovereign Ratings

Sovereign ratings are the CRAs’ opinion about the general creditworthiness of a sovereign
government and therefore measures of sovereign risk. The role of CRAs and of their sovereign
ratings has expanded over the years due to the usage of ratings in laws and regulations. Financial
markets rely to a large extent on credit ratings because they are formalized in (private) financial
contracts as well as embedded in regulations. Often, a buying or selling decision is triggered by
a rating change, especially a change, in which the noninvestment grade is crossed. Sovereign
ratings have a major impact on different financial markets, thus leading to the existence of
several strands of literature dealing with the economic impact of rating changes.

One of these strands of literature revolves around the market for sovereign debt. It measures
the direct influence of a change in credit rating on the cost of capital (bond yields) and risk
perception (CDS markets). For instance, Afonso et al. (2012) conducted an event study analysis
on the reaction of yield and CDS spreads around sovereign rating changes in Europe, and found
the rating to be the most influential factor. Generally, most studies find asymmetric market
reactions, in which rating downgrades and negative announcements (watch and outlook) have a
strong impact, whereas positive announcements or upgrades do not have any significant effect

(Gande and Parsley, 2005; Afonso et al., 2012; Arezki et al., 2011). Conversely, Ismailescu

9In general, the ability of a government to transfer the debt burden is limited by institutional quality and the
protection of property rights (Bai and Wei, 2014).
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and Kazemi (2010) reported that positive rating events have a stronger effect on CDS markets
in emerging markets. Negative rating announcements are anticipated by the market and are
thus already incorporated in the CDS prices. Sovereign rating changes also spill over to other
countries’” bond and CDS markets. By analyzing sovereign bond spreads in emerging and
developed markets, Gande and Parsley (2005) provided evidence for asymmetric international
spillover effects of sovereign rating changes on bond markets. Fender et al. (2012) analyzed
the effects of rating changes in emerging market countries and likewise found strong spillover
effects which were especially pronounced in crisis times. These spillover effects across countries
are also reported for European countries and the current sovereign debt crisis. Arezki et al.
(2011) analyzed the effect of rating news before and after the beginning of the debt crisis
and revealed that the downgrades close to or across the investment grade border do not only
spillover across countries, but also to other financial markets like the banking and insurance
market.'® Aizenman et al. (2013) however, did not find evidence for contagion effects in the
European sovereign CDS market between 2005-2012 after controlling for rating changes in the
home countries. They nonetheless reported a change in the relationship between ratings and
spreads since the beginning of the financial crisis in 2007 with the PIIGS countries being highly
sensitive to rating changes. Afonso et al. (2014) examined the effect of sovereign ratings on
market volatility of the EU bond and equity market during the period between 1995-2011.
Their results showed a significant asymmetric impact and contagion effects on market volatility
among European countries.

Beside the analysis of spillover effects on other countries, a second strand of literature has
concentrated on spillover effects of rating changes on other financial markets, by taking into
account the possibility of transfer risk or other transmission channels discussed above. Kamin-
sky and Schmukler (2002) analyzed the stock market reaction to sovereign rating changes in
16 emerging markets. They found that rating changes directly affect the stock returns in the
rated countries as well as those in other countries. These cross-country effects were especially
visible during crisis times and for neighboring countries. Brooks et al. (2004) studied the di-
rect, effect of rating changes on aggregated stock markets in developed and emerging markets,
finding evidence for asymmetric market reactions similar to those in bond markets. This asym-
metric reaction of the stock market to rating news was also detected by citetFerreira.2007 and
Hooper et al. (2008) in a combined dataset of developed and emerging economies. In general,
a downgrade of the sovereign rating leads to a lower return and increased volatility, at least of
the re-rated country’s stock market. Often these effects are also relevant for other countries’
stock markets. Arezki et al. (2011) and Afonso et al. (2014) analyzed this relationship with
a focus on the European Union and the financial and economic crisis, and came to the same

conclusion: sovereign ratings do not only affect the market for sovereign debt, but they also

10Significant spillover effects across countries are also reported for the foreign exchange market. Alsakka and
ap Gwilym (2012) and Alsakka and ap Gwilym (2013) analyzed the foreign exchange spot market reaction to
sovereign rating changes, demonstrating that the credit rating does not only affect the own countries exchange
rate but also the exchange rate of other countries.
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influence other financial markets and therefore affect the corporate level too.

5.2.3 Credit Rating Agencies and the Sovereign Ceiling

These linkages between sovereign risk and the corporate sector are also taken into account by
the CRAs in making their corporate rating assessments. The credit rating is the CRA’s opinion
on the capacity and willingness!'! of a certain issuer to meet its financial obligation timely and
in full. In order to determine the likelihood of default, the CRA’s have to analyze all factors,
influencing the financial situation of an issuer. Beside financial risk factors like liquidity and
accounting systems, the business risk capturing the environment of a corporation plays a crucial
role. The most relevant part of business risk in this analysis is the country risk, which is defined
as the risk undertaken by an issuer by engaging in business in a certain country. It should,
however, not be mistaken for sovereign (default) risk, although these two risks are strongly
linked. Until 1997, this linkage was expressed in a strict sovereign ceiling policy by all major
CRAs, whereby a corporation was not able to get a higher credit rating than the sovereign
rating of the country it was located in. The rationale behind this rule was the assumption
that a defaulting government would force all domestic issuers to default, either by affecting
the issuers’ financial situation — e.g. through rising taxes — or by imposing currency controls
thus making debt servicing nearly impossible (Fitch, 1998). Due to this latter ground, the
long-term foreign currency rating of the sovereign is used as a ceiling for the foreign currency
issuer ratings. This ceiling does not apply to the local currency issuer credit rating because a
government normally has no interest in restricting the access to its own currency.

S&Ps were the first to abandon this strict ceiling policy in 1997 for 14 Argentinian corpo-
rations. Fitch and Moody’s followed in 1998 and 2001 (Almeida et al., 2016). The CRAs took
into consideration that the deeper trade and financial integration in a globalizing world would
increase the cost of imposing capital controls for policymakers. Even more countries removed
capital restrictions, and in many of these countries, the private-sector capital flows replaced
the official capital flows as primary sources of capital. This was also the case for emerging
economies (Fitch, 2008). The assumption that a sovereign default would inevitably lead to a
corporate default was no longer tenable. A more differentiated analysis was necessary, leading
to several updates of the ceiling policies by the three major CRAs. These updates and the
current ceiling policies will be discussed in the following paragraphs. Due to the central issue of
this study, the emphasis will be on the ceiling policies used by S&Ps and on the modifications
of the general ceiling rules applying to currency union member countries, in order to analyze
the effect of sovereign rating changes by S&Ps on corporate ratings in the EMU.

According to S&Ps (2013), the sovereign rating no longer acts as a ceiling to non-sovereign

issuers, but still is considered to be crucial information in the rating process. Non-financial

1 The factor willingness to pay is crucial for sovereign ratings because of the nonexistent legal framework to
enforce repayment of governments. For corporate ratings, the capacity or ability to pay is the determining
factor.
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corporations, however, have the possibility to get a higher rating than the sovereign if the
CRA is convinced that the corporation will not default after a sovereign default. The extent
of the rating differential depends on the corporation’s sector sensitivity to country risk. Issuers
in a sector with “high sensitivity” can get a higher rating of up to two notches higher, and
issuers in sectors with “moderate risk” up to four notches above the sovereign rating. For
foreign currency ratings of non-sovereign entities, an additional cap is applied with the transfer
and convertibility (T&C) risk rating. The T&C risk measures the likelihood that a sovereign
restricts non-sovereign access to foreign exchange (convertibility), as well as the possibility of
transferring the currency abroad (transfer).!? The T&C risk for most countries is lower than
that of sovereign default; in these cases, the T&C rating exceeds the sovereign rating. The T&C
rating constitutes, however, the upper limit for the foreign currency corporate rating. In the
EMU, the T&C risk for all member countries refers to the policy of the ECB as the monetary
authority, as well as to the likelihood that the ECB restricts the access of nonsovereign entities
to foreign exchange for debt servicing. The current T&C rating for the ECB is AAA, so
that no rating in the EMU is restricted by the T&C risk.'® Before the update of the rating
methodology in 2013, there was a potentially wider rating differential in the EMU — with
corporate ratings up to six notches above the sovereign rating — due to S&Ps’ assumption that
the credit risk in conjunction with investing or operating in an EMU member country is less
correlated to sovereign creditworthiness than in another region (S&Ps, 2011b). The reasoning
behind this policy was due to several factors reducing country risk in the EMU: the general
prosperity of the Euro-economies, lower exchange rate risk towards third countries and the
general strong position of the euro as reserve currency, its good institutional framework and
increasing integration. This position was partly revoked in 2013 by allowing a maximum rating
differential of only four notches in the EMU. Since before 2013, this excludes the situation
where a sovereign is close to default, because a corporate rating would not follow the sovereign
rating to “distressed rating categories” (S&Ps, 2013). When the sovereign rating is below B,
there is an absolute rating cap at BB for corporations exposed to moderate country risk and
B+ in the case of a high exposure to country risk. A corporation will only be rated SD or D if
the corporation itself is in default.

In contrast to S&Ps, Moody’s uses a foreign currency country risk ceiling which acts as an

upper cap for the corporate ratings (Moody’s, 2015). The country risk ceiling captures the

12The T&C risk only refers to foreign exchange needed for foreign debt service. In times of distress, sovereigns
often restrict the convertibility of a currency and impose capital controls in order to prevent capital flight.
According to S&Ps (2011a), sovereigns in such a situation have tended to make exceptions for debt payments.

13 Already in advance of the introduction of the Euro as legal tender, the CRAs agreed about the fact that
the transfer risk regarding the convertibility of the currency would be no longer applicable for EMU-Members
(McCauley and White, 1997). This went along with an equalization of the local and foreign currency sovereign
ratings for all EMU member countries. However, the approach to define the role of the Euro as the new currency
was different. S&Ps argued, that the delegation of monetary policy to the ECB stripped the countries of
their privilege to print money, which is the main reason for a lower likelihood of domestic debt default than
for foreign debt. Therefore, the S&Ps ratings were unified at the foreign currency level. Moody’s stated
contradictorily,that the Euro would per definition become the domestic currency of the member countries,
and thus equalized the ratings at the local currency level (McCauley and White, 1997).
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two major risk factors: sovereign risk and T&C risk. For the EMU members, the main risk
determining the country ceiling is the risk that a country exits the monetary union; this would
inevitably result in the introduction of a new, weaker currency and a re-denomination of debt
in this currency. Until 2015, the country risk ceiling in the EMU was typically three to four
notches above the sovereign rating.'

The CRA Fitch introduced a country ceiling in 2004 (Fitch, 2008). This replaced the simple
sovereign ceiling policy, in which the long-term foreign currency rating of the sovereign was the
maximum rating a corporation could achieve. The country ceiling can be up to three notches
higher than the sovereign rating, except for members of a monetary union, where the ceiling
is determined for all members together. In general, a corporate rating can exceed the country
ceiling up to four notches, if the T&C risk is mitigated. In a currency union, however, the
country ceiling constitutes the absolute upper bound, as it captures among other things the
exit risk of a given country. Up until 2013, this restriction was not binding in the Euro zone,
because the country ceiling for all member countries was AAA. As a result of the imposition
of capital controls in Cyprus in March 2013, Fitch changed their country ceiling rules for
members of a monetary union. The T&C risk could no longer be considered as negligible, and
consequently had to be taken into account while assessing the country ceiling. This resulted in
a maximum country ceiling of six notches above the sovereign rating (Fitch, 2013).

Even though the sovereign ceiling policy is no longer a strict rule and the corporate rating
may lie above the sovereign rating, all three major CRAs state that the sovereign risk is still
an important factor in determining the corporate risk. With the rules described, the CRAs
formalized the previously discussed relationship between sovereign and corporate ratings, and
the link between sovereign risk and the corporate sector. This relationship is also sometimes
described as an additional transmission channel.

Based on the analysis of transmission channels of sovereign risk on the corporate sector
and the institutional framework determined by the CRAs, the focus of this paper rests upon
the impact of sovereign on corporate ratings during the European sovereign debt crisis. To
this end, two research issues are defined. First, the existence of a sovereign rating channel
in Europe, where the sovereign risk influences the corporate risk through rating changes, is
analyzed. Second, the effect of the relaxed sovereign ceiling policy during the European debt

crisis is evaluated. The relevant econometric literature is described in the following section.

41n January 2015, Moody’s updated its ceiling policy for the EMU. They took into account the different
implemented instruments to strengthen the Euro zone, such as the European Stability Mechanism and the
Outright Monetary Transactions program of the ECB, both of which reduce the risk of an exit of a member
country. Since then, the country risk ceiling is six notches above the sovereign rating, excluding those of
Greece and Cyprus (Moody’s, 2015).
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5.3 Literature Overview

The first to study the direct connection between sovereign and corporate rating changes were
Ferri et al. (2001) in their analysis of regulatory measurements for capital requirements based on
ratings. Using an error correction model on data for emerging and developed countries between
1990 and 1999, they found a significant influence of sovereign rating changes on corporate
ratings for banks and non-banks. However, only non-banks in emerging market countries'®
were sensitive to sovereign rating changes.'® Borensztein et al. (2006, 2007, 2013) examined
the sovereign ceiling policy after its relaxation in 1997 through a variety of different studies.
First, they analyzed the banking sector in emerging economies (Borensztein et al., 2006) and
found that sovereign rating changes had a significant effect on bank rating in 1994-2004. Later,
Borensztein et al. (2007, 2013) analyzed the impact of sovereign ratings on ratings of non-
financial firms. To this end, they analyzed a sample of 478 non-financial corporations from
29 developing and developed countries between 1995-2009.'7 In their linear panel model, they
again controlled for the effect of different accounting variables that were assumed to have a
direct effect on corporate ratings, as well as for macroeconomic fundamentals, in order to
distinguish between the common macroeconomic environment and the sovereign ceiling effect.
Results from all their studies showed that the sovereign ceiling policy still exists post-1997,
but no longer as an absolute upper limit. It is rather a restriction which leads to reduced
corporate ratings above the ceiling — the so called “sovereign ceiling lite”.'® This “sovereign
ceiling lite” is much stronger for emerging markets (both for banks and non-financial firms)
than for industrialized countries, and has a higher impact on corporations hitting the sovereign
ceiling, thus demonstrating asymmetric effects.

Williams et al. (2013) analyzed the effect of sovereign rating changes on bank rating changes
specifically in emerging markets. The dataset consisted of 425 banks between 1999 and 2009.
In contrast to the studies by Borensztein et al., Williams et al. (2013) applied an ordered probit
approach for rating up- and downgrades with sovereign rating changes and watch announce-
ments as explanatory variables. They showed that a change in the sovereign rating has a strong
influence on bank credit ratings. However, banks are more likely to follow a sovereign upgrade
than a downgrade, and are more likely to follow a sovereign downgrade if the bank rating was
at or above the sovereign ceiling. In general, they found that bank ratings in emerging markets
are often bounded by the sovereign ceiling policy. Alsakka et al. (2014) conducted a similar
analysis but with a focus on European instead of emerging market countries in order to explain

the effect of rating changes triggered by the European sovereign debt crisis. Their data set con-

15Ferri et al. (2001) distinguished between high-income countries and non-high-income countries including high
middle-income, middle-income, and low-income countries according to the classification of the World Bank.

16Bank rating changes were significantly influenced by sovereign rating changes. This occurred to a much smaller
extent, however, in high-income countries (0.28) than in low-income countries (0.93)

"Tn the working paper version, Borensztein et al. (2007) analyzed a slightly larger sample of non-financial
corporations for the period between 1995-2004, leading to almost identical results regarding the effects of
sovereign rating on corporate ratings.

18This procedure corresponds to the statements of the CRAs, that from 1997 onwards a rating above the
sovereign is possible but difficult to achieve because of the major role played by the sovereign risk assignments.
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sisted of banks in 21 European countries and covered the time span from 2003 to 2013. There is
strong evidence during the crisis period (2008-2013) for a sovereign-bank rating channel which
was not identifiable in the pre-crisis-period (2003-2007). In particular sovereign downgrades by
more than one notch strongly increase the probability of a subsequent bank downgrade. This
effect is stronger for PTIGS countries than for other European countries.

The most recent studies (Almeida et al., 2016; Adelino and Ferreira, 2015) deal with the
relevance of corporate ratings for investment decisions of both financial and non-financial cor-
porations. As corporate rating changes are normally correlated with changes in macroeconomic
and firm fundamentals which also influence investment and lending decisions, the causal effect
attributed to the rating change has to be isolated. The analysis of the sovereign ceiling effect is
therefore used as means to an end in order to compare the different effects of sovereign rating
for corporations at and below the ceiling.!? Almeida et al. (2016) showed through a dataset
of around 3500 non-financial firms in 80 countries between 1990-2012 that a sovereign down-
grade had a much stronger effect on corporations at the ceiling than on those below the ceiling.
Additionally, they demonstrated that firms at the sovereign bound are rated more pessimisti-
cally than comparable firms below the sovereign bound, based on firm fundamentals. Adelino
and Ferreira (2015) conducted a similar analysis on 412 financial firms in 25 countries between
1989-2012 leading to the same results with regard to the stronger effect of a rating downgrade
for banks at or above the ceiling.

In summary, the literature concerning the influence of sovereign rating changes on the cor-
porate sector concentrates primarily on the financial sector and is mostly limited to the analysis
of emerging markets. The studies dealing with the Eurozone often cover only the period of the
financial crisis and not the European sovereign debt crisis. An explicit analysis of the effect of
the relationship between the sovereign ratings and the non-financial sector in Europe during
the sovereign debt crisis is still lacking. This study tries to overcome this gap by analyzing the

effect of European sovereign rating changes on the corporate sector between 2008-2013.

5.4 Sample and Estimation Technique

5.4.1 Data and Stylized Facts

To analyze the influence of sovereign on corporate ratings during the European debt crisis, a
sample of 145 non-financial corporations in 27 European Countries from 2008 to 2013 is used.
The dataset is an unbalanced panel containing 850 observations. The selected non-financial

corporations are the largest corporations in each country in terms of revenue as rated by S&Ps. 2°

9The focus of the studies of Almeida et al. (2016); Adelino and Ferreira (2015) is the analysis of the effects
of corporate ratings and their changes on investment decisions, debt issuance and capital structure of non-
financial firms and bank lending of financial firms respectively. The analysis is conducted mainly by identifying
matching non-treated firms and comparing the differing effects using Difference-in-Difference techniques. The
influence of sovereign rating changes on corporate rating changes is examined indirectly.

20The ratings of S&Ps are considered to be representative of the ratings of other CRAs. Different studies like
Vernazza et al. (2014) showed that the credit ratings of the three major CRAs differ only slightly. Furthermore,
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The dependent variable is the long-term foreign currency issuer credit rating assigned by S&Ps
to each corporation as of December 31st. The second main variable is the sovereign rating
of the 27 countries included in the sample. In line with the discussion above, the long-term
foreign currency rating was chosen because it potentially constitutes a ceiling. To create the
rating variables, the ordinal rating grades are linearly transformed, with 21 representing the
highest possible rating grade (AAA) and 1 the lowest (D or SD).2! Besides the rating variables,
the dataset contains the complete balance sheets, the income, and the cash flow statements

of the selected non-financial corporations??

, as well as macroeconomic fundamentals and debt
variables for the relevant sovereigns. All data in this study are provided by S&Ps.?? Due to
the incorporation of firm level and macroeconomic variables, the data set is on a yearly basis.
As both corporate and sovereign rating changes may occur at any point during the year, it is
possible that the corporate rating changes occur before changes in sovereign ratings. When
data is on a yearly base, these cases are not recognizable. Since one of our questions is if the
sovereign rating change triggers corporate rating changes, we adjusted the sample in the cases
where the corporate rating changed before the sovereign rating.

Table 5.1 gives an overview of the credit ratings used in the dataset and of how these credit
ratings changed. In order to get a better impression of the credit rating changes during the
crisis, the sample is divided into two subsamples. The first encompasses the period between
2009-2008, and represents the pre-crisis phase. The second subsample begins with the sovereign
debt crisis in 2010, and extends until 2013. This subsamples covers a period of unprecedented
sovereign rating changes (mostly downgrades) in developed economies.?* Before the beginning
of the European debt crisis, the average sovereign rating in the selected European countries was
18.29, which corresponds with a rating grade of roughly AA-. The average numerical rating of
the EMU countries in this period was even as high as 19.67 (nearly AA+) compared to 17.11
(A+) in non-EMU countries. In the second period, the average sovereign rating was 17.01
in all European countries included in the sample. The difference between average EMU and
non-EMU rating, however, nearly disappeared with an average rating of 17.20 in the EMU and
16.86 in non-EMU countries. The average corporate rating before the crisis was 14.33, nearly
four notches below the average sovereign rating. With the beginning of the sovereign debt
crisis, both corporations and sovereigns faced downgrades thus the average corporate rating in

the second period equaled 13.67. Again, the average corporate rating lies below the sovereign

S&Ps is considered to be the CRA which changes their rating first, leading the other CRAs (Gande and Parsley,
2005).

?1The linear transformation is the method most frequently used in transforming ratings, compare e.g. Afonso
et al. (2011) and Canuto et al. (2012).

22For various reasons, the number of observations for the different financial variables differs e.g. due to incorrect
data which is deleted (negative values of non-negative variables) or missing values. In general, corporations
with more than 5% of the relevant financial data were deleted from the sample.

23Using the original data from S&Ps results in a more consistent estimation of the credit rating determinants
and thus the effects of sovereign ratings on corporate ratings as it is the same database which is used by S&Ps
to determine the actual ratings.

24In contrast to other studies discussed above, this analysis only focuses on the effects of the sovereign debt
crisis and not the previous financial crisis. The Greek request for financial aid in April 2010 is considered to
be the beginning of the sovereign debt crisis.
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rating, though only by 3.3 notches.

Table 5.1: Descriptive Statistics

Period 2008-2009 2010-2013

Sample whole EMU whole EMU
Corporations

Average Rating 14.33 14.27 13.67 13.28
Observations 283 567

Upgrade 12 4.24% 5 41.67% 34 6.00% 18 52.94%
Upgrade > 1 notch 1 0.35% 1 100.00% 8 1.41% 6 75.00%
Downgrade 24 8.48% 20 83.33% 88 15.52% 69 78.41%
Downgrade > 1 notch 8 2.83% 6 75.00% 24 4.23% 18 75.00%
Sovereigns

Average Rating 18.29 19.67 17.01 17.20
Observations 283 567 351

Upgrade 0 0.00% 0 0.00% 5 0.88% 5 100.00%
Upgrade > 1 notch 0 0.00% 0 0.00% 8 1.41% 0 0.00%
Downgrade 17 6.01% 14 82.35% 93 16.40% 80 86.02%
Downgrade > 1 notch 13 4.59% 12 92.31% 60 10.58% 60 100.00%

The percentage values for the whole sample in each case refer to the total of rating observations in the
sample. This means that between 2010-2013, 6% of the observed corporate ratings were upgraded by one
notch. The percentage values for the EMU give the share of rating changes in the EMU of the total rating
changes. This means that between 2010-2013, the upgrades by one notch for corporations in the EMU
account for 52.94% of the observed upgrades by one notch in this period.

As the sample starts in 2008, the up- and downgrades for the first period only contain the end of year
rating changes of 2009 compared to 2008 and not of 2008 compared to 2007.

Before the beginning of the sovereign debt crisis in 2010, both the sovereign and the corporate
ratings were relatively stable. In 2009, only 15% of the corporate ratings changed, most of them
by one notch, and downgrades outweighed upgrades. Regarding the sovereign ratings, a clear
negative trend is visible with downgrades of 10% in the observations and no upgrades. Since
2010, however, the ratings have been much more unstable. During the crisis period, nearly 30%
of the sovereign ratings changed again with a clear negative trend whereby up- and downgrades
of EMU members account for over 85% of these rating changes. This corresponds to the
development of corporate rating changes in the crisis period, in which 87 corporate downgrades
and only 34 upgrades occurred, resulting in a change of 27% of the ratings. Additionally, in the
crisis sample, more intense rating changes with an up- or downgrade of more than one notch

were more frequent.

Table 5.2: Corporations at or above the Ceiling

2008-2009 2010-2013
CR > SR 7 2.47% 50 8.82%
CR = SR 3 1.06% 40 7.05%
CR < SR 273 96.47% 477  84.13%
Observations 283 567

Table 5.2 shows the relationship between sovereign and corporate ratings and gives informa-
tion as to the question of whether S&Ps still applies a sovereign ceiling rule. Before the crisis,
only 3.53% of the corporations had a rating at or above the ceiling. However, this could be
due to the fact that the sovereign rating was generally high in Europe and thus did not consti-
tute a relevant ceiling. With declining sovereign ratings in the crisis period, more corporations
acquired a rating at or above the ceiling (15.87%).

Figure 5.1 illustrates the relationship between sovereign and corporate ratings. The cor-

porate ratings and their corresponding sovereign ratings are mapped against each other with
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the size of the circles representing the number of observations. The diagonal line represents
the sovereign ceiling. It is clear in the second period that more corporations are above this
ceiling line, especially those in the lower rating categories of sovereign rating. The majority of
those exhibit a rating just slightly above the ceiling (within 1 or 2 notches). It is only in the
lowest sovereign rating categories (below B (7)) that there are corporations with a rating more
than three notches higher than the sovereign. This corresponds to the S&Ps statement that

the corporate rating does not follow the sovereign rating in distressed categories.

Figure 5.1: Corporate and sovereign ratings
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It is clear from the fact that corporate ratings declined with the beginning of the sovereign
debt crisis that there is a correlation between sovereign and corporate ratings, despite the fact
that corporate ratings slightly above the respective sovereign rating are observed. This rela-

tionship between sovereign and corporate ratings is further examined in the following section.

5.4.2 Corporate Rating Model

The long-term issuer corporate rating reflects the CRA’s opinion of “the obligor’s overall capac-
ity and willingness to meet its financial obligations as they come due” (S&Ps, 2008).%° Hence,
the corporate rating covers the default probability of a corporation, and thus a corporate rating
model must include the variables that determine the default risk.

The first step of the analysis is therefore to develop a baseline regression model based
on empirical evidence and theoretical considerations about determinants of corporate default
probability following Borensztein et al. (2013). The aim of developing such a model is not only

to determine the most relevant drivers of corporate credit risk but also to quantify these effects

25In this context, the foreign currency long-term issuer corporate rating also includes in the obligations denomi-
nated in foreign currency, thus incorporating the transfer and other risks related to sovereign actions that may
affect access to foreign exchange (S&Ps, 2008). In countries with an AAA transfer and convertibility rating
like in the EMU however, there is no differentiation between local and foreign currency credit rating.
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and to predict their impact on corporate ratings. If specified accordingly, such a model provides
a starting point for proceeding research questions like the transmission of sovereign risk through
sovereign ratings on corporate ratings or a potential ceiling policy applied by CRAs.

One of the first to analyze the determinants of business default risk was Altman (1968).
He did so by conducting a traditional ratio analysis and developing the Z-Score model. In his
seminal paper, he identified financial ratios measuring the profitability, the liquidity situation
and the overall solvency of a firm as the most relevant in predicting corporate default. Later,
he complemented this analysis with variables measuring the capital structure and financial
flexibility of a firm (Altman, 2013). Since then, a wide range of mostly empirical literature
using different methods and approaches developed around the measurement of default proba-
bility.26 More recent studies analyzed the additional effects of macroeconomic variables other
than idiosyncratic firm variables that determine default probability (Carling et al., 2007). These
different factors are also considered by CRAs, as they distinguish between business risk, includ-
ing the country and industry risk, and financial risk, which is determined by a corporation’s
financial situation. The most relevant categories for default risk described in the literature and
disclosed by the CRAs in their criteria catalogs®” are profitability, liquidity, capital structure
and financial flexibility. The selection of financial tarios and variables representing the different
categories in the corporate rating model are discussed below. Table 5.3 gives an overview of
the definition and calculation of the relevant variables.

The profitability of a firm gives information about the profit earning capacity of a corpora-
tion and is a performance indicator for long-term sustainable economic success. The relevant
ratios in this category are return on equity (ROE), return on assets (ROA), return on capital
employed (ROCE) and the EBIT margin. The ROA measures the operating efficiency of a
corporation to use its assets in order to generate income. The ROE measures the profitability
from the equity investor’s perspective. The ROCE compares the gained returns to the available
capital base and is a measure for relative profitability. It shows how efficiently and productively
a corporation uses its invested capital. The EBIT margin gives information about the earning
capacity of a corporation. As higher profitability increases a corporation’s ability to meet its
outstanding debt obligations, all profitability ratios are expected to have a positive influence
on corporate ratings. The corporation’s liquidity situation resembles its ability to meet its
short-term financial obligations. Commonly used indicators for this category are the cash flow
from operations as a proportion of revenues, the quick ratio and the asset coverage. The cash
flow from operations, which is the only sustainable way to repay debt obligations, reflects how

much a corporation earns from its regular business and operations. The quick ratio measures

26Besides the studies analyzing balance sheet accounting data, there is a second strand of literature using capital
market based models. These models are used to overcome the criticism that by using book value accounting
data — which is only published in intervals such as quarterly or even yearly data — the change in borrower’s
conditions may not be captured because it changes more quickly. Altman and Saunders (1997) give an overview
of the different approaches of default modeling.

27The relevant criteria for the rating of corporations by S&Ps are disclosed in their Corporate Methodology
(S&Ps, 2013)
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the short-term liquidity, as it shows the ability of a corporation to meet its short-term obligations
with its most liquid assets. The balance rule that long-term assets should be financed long-term
is expressed by the asset coverage. Because a better liquidity situation reduces the probability of
default, all liquidity variables are expected to have a positive influence on corporate ratings. In
order to determine the default probability of a corporation, an analysis of its debt structure and
corresponding maturity compared to assets is vital. Additionally, the financial flexibility and
the interest coverage play decisive roles. The relevant variables in these categories are debt to
equity and debt to capital ratio, the net interest expenses and the EBITDA interest coverage.
The higher the debt to equity ratio, the more difficult debt servicing will become; a higher
ratio should therefore have a negative effect on corporate rating. A high debt to capital ratio
usually puts a stress on the financial situation due to increasing cost of financing, which leads
to a higher default probability and a negative effect on corporate ratings. Both the absolute
interest expenses and the interest coverage give information about the financial flexibility of
a corporation. Interest expenses are closely correlated to outstanding debt, which means the
higher the expenses for interest in absolute terms, the lower the financial flexibility. The interest
coverage compares the earnings of a corporation with the interest expenses in order to show
the ability of a corporation to pay the interest expenses. The higher this ratio is, the easier it
is to cover the expenses, indicating a positive relation between this ratio and the corresponding
debt sustainability. The value of total assets is used as a proxy for the size of the corporation
because larger corporations tend to have a better rating than smaller corporations due to their
better access to capital markets.

In addition to the idiosyncratic firm variables, macroeconomic fundamentals are used to
capture the business risk. Deteriorating macroeconomic fundamentals make both sovereign
debt and corporate debt in the respective country riskier. The selected variables are GDP
per capita, growth of real GDP, government debt and the inflation rate. GDP per capita is
used as a proxy for the level of economic development and as a measure of the wealth of a
country. Its relationship to corporate ratings is expected to be positive, as corporations in a
better economic environment are less likely to default. Higher economic growth is associated
wit an improved overall economic situation. This should lead to higher revenues and a higher
liqudity buffer, which in turn should positively affect the ability of corporations to meet their
financial obligations. A high government debt leads to a higher risk, whereby the government
tries to transfer the burden to the private sector by increasing taxes. In addition to this, high
government debt is associated with lower government spending, which also can have a negative
effect on the corporations. The effect of inflation on corporate creditworthiness is ambiguous.
Under moderate and stable inflation rates, a positive effect is expected. The reduction of the
real value of debt makes the debt servicing through revenues from operations easier. On the
contrary, both high inflation rates and deflationary tendencies would have negative effects on

corporations because they reduce the future profitability of a corporation.
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Incorporating all these variables into the corporate rating model leads to the following linear

regression model:

CRiyt = a+ BZy + Ay + By + ¢i + p, (5.1)

where C'R;; represents the numerical corporate rating of a corporation ¢ in time ¢. Z; is a
matrix representing all above discussed firm level (X;;) and macroeconomic variables (Y;;).28 A;
and B; are vectors including country and time dummies. The vector ¢; captures the unobserved
firm level heterogeneity and depending on the estimation method can either be modeled as an
additional error term or as dummies to be estimated. Finally, u,;; represents the idiosyncratic
errors that are independent across time and firm. Estimating equation (5.1) in a linear panel
would normally call for a fixed effects estimation — implying that ¢; is a vector of dummies —
because the omitted variables are supposedly firm dependent and thus the firm specific errors ¢;
are likely to be correlated with the explanatory variables Z;;. The problem with a fixed effects
estimation in this context, however, is that the dummies would capture the average rating and
that the variables in Z;; would only account for the changes in corporate rating because of the
low variance in the dependent variable. In contrast, applying a random effects model ¢; will
be estimated as an error term, implicitly assuming that Cov(Z;,¢;) = 0, so that there is no
correlation between the explanatory variables and the unobserved effects. In order to make
a random effects estimation possible, we follow the approach of Afonso et al. (2011) further
described in Wooldridge (2002). We model the correlation of the firm specific error ¢; with the
explanatory variables Z;; as a linear combination of time averages of the explanatory variables.
The expectation value of the firm specific error is assumed to be E(c;|Z;) = nZ;. Under this

assumption and with ¢; = nZ;; + ¢;%?, equation(5.1) can be written as:

CRi = a+ B(Ziw — Zi) + (n+ B)Z; + Ai + By + €; + s (5.2)

This specification does not only allow us to estimate equation (5.2) using a random effects
model, but also to distinguish between the long-term effect of a variable on corporate rating (n-+
B) and the short-term effect of a change in a variable §. Classifying the matrix of explanatory
variables (Z;;) into firm level variables (X;;) and macroeconomic variables (Y;;) leads to the

baseline regression model for corporate ratings:

CRi=a+BXu—X))+(+B8)Xi+vYu —Y:)+ (p+7)Ys+ Ai + Be + € + pr. (5.3)

With 7 =n+ 8 and A = p + +, equation (5.3) can be rearranged to:

28Tn order to simplify the following explanations, we will only distinguish between X;; and Yj; at a later time.
29The error term ¢; is per definition uncorrelated with the explanatory variables and thus allows an estimation
as random effects model.
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CRit = o+ B(Xit — Xi) + 71X +7(Yie = Vi) + AYi + Ai + B + €i + pla. (5.4)

Thus, the corporate rating of a firm ¢ in time ¢ is dependent on a constant «, the average
values of the explanatory variables X;; and Yj; representing the long-term influence of the
variables, their time-demeaned values (X;; — X;) and (Yj; — Y;) representing the short-term
influence, the influence of country and time dummies and the error terms ¢; + fi¢.

Table 5.4 shows the results of estimating equation (5.4) with random and fixed effects.?°
All versions include time fixed effects (By) to control for effects varying over time. The random
effects estimations include additional country fixed effects (A;) to control for country-specific
effects which are ommited in the fixed effects model. Additionally, the fixed effects version
only includes the time-demeaned values of the variables and not the average values as these are
constant over time and thus useless in a fixed effects estimation. Furthermore, two versions of
the baseline specification (5.4) are estimated, because the average EBIT margin and the average
cash flow are highly correlated with a correlation coefficient of 0.885 and cannot be considered
together. Thus, model 1 includes the EBIT marging and model 2 the cash flow as explanatory
variable.

To test the models for remaining heteroscedasticity the Breusch-Pagan test and the modified
Wald-test for groupwise heteroskedasticity in panel data were performed. In both cases, the null
hypothesis of constant variance meaning homoscedasticity could be rejected at the 1%-level
(p-value=0.000), so that robust standard errors are estimated to obtain efficient estimators.
In contrast, the Wooldridge test for autocorrelation in panel data does not show any sign of
first-order autocorrelation in the residuals of the regression.

All significant variables enter with the expected sign except for the ROE which is supposed
to have a positive effect. Although the average ROE has a positive effect on corporate ratings,
which is significantly different from zero implying a positive long-term relationship, the short-
term influence of ROE on corporate ratings is negative.?! Including cash flow instead of the
EBIT margin does not change the overall results noticeably, as all significant variables remain
significant with the same sign. Neither the EBIT margin nor the cash flow has a significant
influence on corporate rating. The explanatory power of the random effects estimations of
the specifications including EBIT margin (1) and the one including cash flow instead (3) are
comparable. The same applies to the corresponding fixed effects estimation (2) and (4). The
general model seems to capture the most relevant determinants of corporate rating and thus is

a good starting point for further analysis of the effects of sovereign ratings on corporate ratings.

30Fven if a random effects estimation seems more appropriate and is feasible due to the modeling of the error
term, the fixed effects estimations are reported as well as a robustness check.

31The ROE, however, captures the shareholders perspective, whereas the credit rating is oriented towards
external lenders. A change in ROE must not necessarily change the corporation’s ability to repay its external
debt.
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Table 5.4: Estimation Results: Corporate Rating Model

model 1 model 2
corporate rating (1) (2) (3) (4)
avg. ROE 4.264%% 4.065%*
(1.869) (1.886)
ROE -0.390%* -0.388%* -0.401%* -0.414%*
(0.172) (0.166) (0.173) (0.167)
avg. ROA -15.620 -9.224
(14.12) (13.08)
ROA 3.443 4.993 3.118 -0.026
(10.34) (10.52) (10.08) (10.10)
avg. ROCE 7.107% 8.225%
(4.195) (4.346)
ROCE 2.632 2.000 3.827 5.254
(4.318) (4.445) (4.500) (4.551)
avg. EBIT margin 5.156
(3.401)
EBIT margin 0.925 0.825
(1.640) (1.578)
avg. cash flow 0.771
(2.307)
cash flow -1.388 -1.314
(1.933) (1.872)
avg. quick ratio -0.184 -0.052
(0.283) (0.377)
quick ratio -0.041 -0.021 0.245 0.430
(0.134) (0.185) (0.321) (0.328)
avg. asset coverage 0.007%%* 0.007%*
(0.003) (0.003)
asset coverage 0.004 0.004 0.002 -0.001
(0.005) (0.005) (0.005) (0.005)
avg. debt to equity ratio -0.040 -0.044
(0.031) (0.034)
debt to equity ratio -0.012%* -0.012%% -0.013%* -0.014%%%
(0.005) (0.005) (0.005) (0.005)
avg. debt to capital ratio -2.949%* -2.726%
(1.394) (1.422)
debt to capital ratio -1.027 -0.997 -0.830 -0.657
(0.809) (0.787) (0.841) (0.818)
avg. net interest expenses 3.80 10— 4 2.06 .10~ 4
(2.44 - 107 %) (2.72 - 107 %)
net interest expenses 1.07 - 10~4 1.13 - 104 8.24 100 8.70 - 109
(1.87 - 10~ %) (1.82- 10~ %) (1.89 - 10~ %) (1.88-107%)
avg. EBITDA interest coverage —6.5-10"4 -0.003
(0.007) (0.008)
EBITDA interest coverage 0.006%* 0.006%% 0.006%* 0.006%*
(0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
avg. total assets 0.002%%** 0.002%%*
(0.000) (0.000)
total assets 0.001 0.001 0.001 0.001
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
avg. GDP pe -0.000 -0.000
(0.001) (0.001)
GDP pe 1.36 - 1079 1.38 . 1079 1.28 107 ° 1.44 1070
(1.53-1079) (1.48 - 1075) (1.63 - 107 5) (1.58 - 1075)
avg. GDP growth -1.170 -1.591
(1.604) (1.621)
GDP growth 0.154%%% 0.154% %% 0.152%%% 0.151%%*
(0.059) (0.057) (0.058) (0.056)
avg. sovereign debt 0.203 0.244
(0.325) (0.332)
sovereign debt -0.021%* ~0.021%* -0.021%* -0.020%*
(0.010) (0.010) (0.010) (0.009)
avg. inflation rate 0.713 1.092
(0.891) (0.916)
inflation rate 0.056 0.056 0.051 0.049
(0.072) (0.069) (0.072) (0.070)
constant -6.973 13.100%%* -12.200 13.010%%*
(18.810) (0.158) (19.16) (0.163)
Firm fixed effects NO YES NO YES
Time fixed effects YES YES YES YES
Country fixed effects YES NO YES NO
R2 0.704 0.303 0.692 0.309
Observations 646 646 644 644
Number of firms 116 116 116 116

Heteroskedasticity robust standard errors in parentheses.
® %% %% indicate statistical significance on the 90%-, 95%-, and 99%-level.
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5.5 Empirical Results

5.5.1 Sovereign Rating Channel

To answer the first research issue as to whether or not a sovereign rating channel exists in
Europe, we analyze the transmission of sovereign risk on the corporate sector. To this end, the
sovereign rating is used as a proxy for sovereign risk. Having previously defined the baseline
model for corporate ratings, we now augment our analysis by including the sovereign rating as

an additional regressor in equation (5.4):

CRit = a +0SRit + B(Xit — Xi) + 71X, +7(Yie = Yi) + \Yi + A; + By + € + pir. (5.5)

SR;; captures the numerical sovereign rating of the country in which corporation i resides
in time ¢. If the above discussed transmission channels of sovereign risk on the corporate sector
work, 0 is expected to have a significant impact with a positive sign. The estimation results of
equation (5.5) are given in table 5.5. Column (1) and (2) represent the corporate rating model

with EBIT margin and column (3) and (4) the one with cash flow.

Table 5.5: Estimation Results: Influence of Sovereign Risk on Corporate Rating

model 1 model 2

corporate rating (1) (2) (3) (4)
sovereign rating 0.267*** 0.263%** 0.271%%* 0.268%**

(0.065) (0.064) (0.064) (0.062)
firm balance sheet controls YES YES YES YES
avg. GDP pc -0.000 -0.000

(0.001) (0.001)
GDP pec 1.01-10° 1.03-107° 9.16 - 10~ 6 1.07-107°

(1.64-107°%)  (1.58-107°) (1.72-107°%) (1.66-107°)

avg. GDP growth -1.236 -1.704

(1.551) (1.572)
GDP growth 0.070%* 0.071%* 0.067* 0.066*

(0.040) (0.039) (0.039) (0.038)
avg. debt_sov 0.184 0.226

(0.316) (0.324)
sovereign debt 0.006 0.006 0.007 0.007

(0.009) (0.009) (0.009) (0.009)
avg. inflation rate 0.754 1.167

(0.867) (0.891)
inflation rate 0.037 0.038 0.031 0.030

(0.065) (0.063) (0.065) (0.063)
constant -8.596 8.397*** -14,270 8.237***

(18.220) (1.126) (18.590) (1.116)
Firm fixed effects NO YES NO YES
Time fixed effects YES YES YES YES
Country fixed effects YES NO YES NO
R? 0.715 0.367 0.702 0.376
Observations 646 646 644 644
Number of firms 116 116 116 116

Heteroskedasticity robust standard errors in parentheses.
* Rk REE ndicate statistical significance on the 90%-, 95%-, and 99%-level.
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The estimated coefficient for the sovereign rating is indeed positive and significantly different
from zero at the 1% level, regardless if the model is estimated with random or fixed effects.
Even the different specification with cash flow, instead of EBIT margin as explanatory variable,
does not change the results markedly. In general, the influence of the firm’s balance sheet
ratios remains nearly unchanged.?? However, within the macroeconomic controls for corporate
rating, there is a relevant change. The coefficient of sovereign debt is no longer significantly
different from zero and the impact of the growth in real GDP has decreased. The sovereign
rating variable seems to capture the effects of these variables. These results are in line with the
results of chapter 4 and the generaul literature analyzing the determinants of sovereign ratings,
which identify macroeconomic variables in order to explain large parts of the sovereign rating. 33
Thus, the sovereign rating seems to be a good approximation for these variables. Most studies
concerning the effect of sovereign ratings on corporate ratings include only the sovereign rating
and no additional macroeconomic variables, which could be justified by the results cited above.
However, to only include rating, and therefore omitting macroeconomic variables could lead to
overestimating the coefficient of sovereign ratings. Therefore, the macroeconomic fundamentals
remain included in the corporate rating model to control for effects not captured by the rating.

The strong and robust positive impact of sovereign on corporate rating means that a change
in sovereign creditworthiness impacts the creditworthiness of the corporations in the respective
country. The estimation results imply that on average a change in sovereign ratings by four
notches leads to a change in corporate rating by one notch in the same direction. Thus,
corporations will potentially face higher costs of credit financing when their corresponding
sovereign rating deteriorates on a broad level across all economic sectors. During the European
debt crisis, in which several countries experienced sovereign downgrades of up to eight notches
in only 24 months, the credit conditions for the public and private sector in these countries
were worsened. It is therefore possible that because investment projects became less profitable,
the observed decline in private investment during the crisis could be attributed to the sovereign
rating channel on corporate ratings. Hence, our results suggest that a downgrade of sovereign
ratings is associated with a downturn in overall economic activity, implying a pro-cyclical effect
on economic development. This is in line with the observation that countries like Italy or Spain
endured much longer and severe economic recessions than other EMU countries like France or
Belgium, because the former faced much higher sovereign rating downgrades than the latter.
Moreover, since many European sovereigns experienced downgrades during the crisis partially
to an extremely low rating level, which had rarely occurred before in developed countries — the
question of a sovereign ceiling policy also became more relevant and will therefore be analyzed

in the next section.

32For reasons of clarity, the full results are not presented here because the focus is on the coefficients of the
sovereign rating. The complete results are given in table A5.9 in the Appendix.

33F.g., Afonso et al. (2011) showed in their panel analysis of a dataset of 66 countries for the period between 1996-
2005, that GDP growth, government debt and government balance do have a short-run impact on sovereign
rating. Teker et al. (2013) confirmed the results regarding the impact of macroeconomic variables for a dataset
of 10 developing and 13 developed countries for the period between 1998-2010.
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5.5.2 Sovereign Ceiling

Sovereign ceiling before the beginning of the European debt crisis was more or less a question
concerning emerging markets, because of the general high ratings in developed economies. With
the lower ratings especially in the PIIGS countries, a potential sovereign ceiling policy — even
a relaxed policy similar to the one currently applied by the CRAs — could have severe effects
for the corporations. As a consequence, subsequent corporate downgrades would additionally
burden the private sector, and could potentially worsen the country’s overall economic situation.
In the following, the influence of the sovereign ceiling policy on corporate ratings is analyzed
in order to answer the second research issue. As a first step, the existence of a sovereign
ceiling is analyzed, using the baseline specification of equation (5.4). The sovereign ceiling
policy hypothesis is additionally tested for rating downgrades through estimating a difference
in difference model.

To analyze the ceiling effect, an interaction term between the sovereign rating and a ceiling

dummy C}; is added to the regression:

CRit =+ (SSRM + +pSth X Cit + EMUZt + B(Xz — Z) + Wz

+7(Yie = Yi) + AY; + Ai 4+ By + € + pit. (5.6)

The dummy C;; equals one if the corporate rating in the period ¢ — 1 was equal to or above
the sovereign rating CR; ;1 > SR, ;—1 and otherwise it equals zero. If a sovereign ceiling policy
is applied, the interaction of the ceiling dummy and the numerical value of sovereign rating is
expected to be positive because this would represent a stronger influence of the sovereign rating
on corporate rating. Additionally, a dummy for the EMU-membership is added to control for
a different treatment of EMU countries. The estimation results for equation (5.6) are given in
table 5.2.

The first column reports the results for the random effects estimation with all firm-level and
macro variables. Column (2) presents the results of the fixed effects version, which only includes
the deviation of the different variables of its mean.3* Both the coefficient of the sovereign rating
and of the interaction term representing the influence of sovereign ratings for corporations at the
ceiling have the expected positive sign and are significantly different from zero at the 1% level.
The additional effects of a change in sovereign rating for corporations at the ceiling amounts to
around 0.1, which must be added to the general coefficient of sovereign rating of 0.35. A change
of two notches in sovereign rating would lead to a change of one notch in corporate rating for
corporations hitting the ceiling. Again, the coefficients do not vary much between the fixed and
the random effects estimation, which is a sign of the robustness of the effect. In contrast to the

disclosure of the CRAs, there is no sign of a special treatment towards the EMU countries, as

34 Again, for clarity reasons, the firm balance sheet variables and the macro controls for the corporate rating are
not reported as they do not change in significance or sign. Full results are presented in table A5.9.
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Table 5.6: Estimation Results: Sovereign Ceiling Effects

random effects

fixed effects

corporate rating (1) (2)
sovereign rating 0.359%** 0.348%**
(0.073) (0.073)
sovereign rating x Ceiling 0.121%%* 0.1171%%*
(0.038) (0.039)
EMU 2.134
(25.68)
firm balance sheet controls YES YES
country macro controls YES YES
constant, -12.160 6.639%**
(17.320) (1.342)
Firm fixed effects NO YES
Time fixed effects YES YES
Country fixed effects YES NO
R? 0.734 0.434
Observations 644 644
Number of firms 116 116

Heteroskedasticity robust standard errors in parentheses.
* Rk k¥ indicate statistical significance on the 90%-, 95%-, and 99%-level.

the respective dummy is not significantly different from zero. The effect seems to be captured
by the sovereign rating itself.

To provide further evidence for the existence of a sovereign policy, an additional method
should be used to analyze the differing effect of sovereign ratings at corporations affected by
the ceiling. To this end, a difference in difference (DID) estimation, according to Adelino and
Ferreira (2015), is applied. Due to the fact that a sovereign ceiling policy normally leads to
reduced ratings because of a restricting sovereign rating, the following analysis is focused on
the effect of sovereign rating downgrades. The effect of a sovereign downgrade on corporations
that are potentially affected by a sovereign ceiling is compared to its effect on corporations
not affected by a sovereign ceiling. In a DID estimation, the individuals are divided into a
treatment and a non-treatment group in order to compare the different effects of a trigger —
here the sovereign rating downgrade — on both. All corporations that are potentially affected
by a sovereign ceiling because they have a corporate rating equal to or above the sovereign
rating in the period before the downgrade are in the treatment group. The corporation with a
rating below the sovereign rating are in the control or non treatment group. In order to analyze
whether or not there is a significant difference between the effect of a sovereign downgrade on

treated and non-treated corporations the following equation is estimated:

CR;; = a+ pBC; +0SRDN;;, + ’YCit X SRDN;; + A; + By + D; + €. (57)

As before, CR;; is the corporate rating of corporation 7 in time ¢t. The vector of ceiling
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dummies Cj; from equation (5.6) is used as the treatment variable, indicating whether or
not corporation i is subject to the ceiling. SRDN;; indicates the occurrence of a sovereign
downgrade of the country corporation i resides at period ¢. The most relevant factor in the
DID estimation is the interaction term of these two variables (Cj; x SRDN;;), which denotes the
corporations at the ceiling in a country which was downgraded. The corresponding coefficient ~
can thus be interpreted as a measure of how much more or less treated corporations suffer from
a sovereign downgrade than corporations in the control group. The assumption is that the effect
of a sovereign downgrade will be larger for treated corporations than for control corporations
if a sovereign ceiling policy is applied by CRAs. A;, By and D; are vectors of country, time
and firm fixed effects. Equation (5.7) is estimated using OLS on a pooled version of the data
sample used in previous estimations. The reason for using a pooled estimation is to allow for
the general effect of all sovereign downgrades to be estimated at once. In contrast to normal
DID estimations, which are used to analyze the effect of a policy action affecting all treated
individuals simultaneously, the sovereign downgrades during the sovereign debt crisis occurred
at different moments for each country. The first “difference” in the DID estimation is thus the
difference of corporate rating in the years leading up to and including that in which a sovereign
downgrade occurs. The second “difference” refers to the differing effect of these downgrades on
treated corporations compared to the non-treated.

In order to control for effects that vary over time and are constant over corporations, time
dummies are applied. Firm level dummies allow to control for time invariant factors that vary
across corporations and country level dummies allow to control for omitted variables that vary
across countries and are constant over time. The results of the DID estimation are given in

table 5.7.

Table 5.7: Estimation Results: Difference in Difference

corporate rating (1) (2) (3)
ceiling 1.347 1.860** 2.264***
(0.867) (0.878) (0.766)
sovereign downgrade -1.217%** -0.614* 0.016
(0.350) (0.339) (0.324)
sovereign downgrade x ceiling ~ -1.406* -1.868** -2.129%%*
(0.737) (0.705) (0.617)
constant 14.160***  13.190%** 13.730%**
(0.216) (0.306) (0.316)
Firm fixed effects NO NO YES
Time fixed effects NO YES YES
Country fixed effects NO YES NO
R? 0.040 0.118 0.518
Observations 644 644 644
Number of firms 116 116 116

Standard errors are clustered at the country level and are given in parentheses.
* )RR CER indicate statistical significance on the 90%-, 95%-, and 99%-level.

Column (1) represents the basic model without any fixed effects. In column (2) country



CHAPTER 5. RATING CHANNEL AND SOVEREIGN CEILING 124

and time fixed effects are applied, while time and firm fixed effects are represented in column
(3). The standard errors are clustered at the country level to correct for correlated standard
errors within groups over time. The results give clear evidence for a robust sovereign ceiling
effect, because the coefficient of the interaction term has the expected negative sign and is
significantly different from zero in all cases. The average numerical corporate rating of the
control group at the time before a sovereign downgrade is 13.19.3° Corporations belonging
to the treatment group have an average rating before the sovereign downgrades of nearly two
notches higher (5 = 1.860) than the average rating of non-treated corporations. This is the
expected result, because the treated corporations are per definition the ones with the highest
ratings in their respective countries. A sovereign downgrade leads to a lower rating of about
0.6 notches for all corporations. For corporations at or above the ceiling (treatment group) the
sovereign downgrade has an additional negative effect of nearly two notches (v = —1.868).
Both the panel and the DID specification point to the existence of a sovereign ceiling channel
during the European sovereign debt crisis which had a significant influence on the corporate
ratings. Corporations at the ceiling were downgraded not because of their deteriorating firm
variables, but because of the lower sovereign creditworthiness. Moreover, they were downgraded
disproportionately more strongly than the control group in the aftermath of a sovereign down-
grade. Worsening macroeconomic conditions which might also trigger sovereign downgrades
should normally affect all corporations equally. If there were corporations more strongly af-
fected by these conditions, it should be the corporations in the control group because of their
lower rating than the treated corporations. This is due to their lower debtor quality (Adelino
and Ferreira, 2015). The corporate downgrade due to a sovereign ceiling led to an artifical
raising of costs, which resulted in higher financing costs than the corporations should face
with respect to their economic conditions. The detected effects go beyond the general negative
macroeconomic effects and represent an additional burden imposed on the private sector during

the sovereign debt crisis.

5.5.3 Crisis Effects

In order to have finally a closer look at the development of both the sovereign rating channel
and the sovereign ceiling effects during the sovereign debt crisis, the sample is divided into
two subsamples: the pre-crisis sample covering the years 2008 and 2009, and the crisis sample
covering the period 2010-2013. Given that the pre-crisis period covers only two years, including
the time averages of the variables and their deviation of these averages is therefore not a
reasonable option. The following estimations are therefore conducted with the normal forms of

the explanatory variables based on the following equation:

35In the following, the results are always mentioned with regard to the second specification, which is in line with
the main specification with random effects in the other estimations. Even if the significance and sign of the
coefficients 8 and § does vary, the coefficient v representing the differing effect of a sovereign downgrade for
treated corporations is in all three specifications significant with the expected sign.
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CRyy = a+0SRy + SRy x Cy + EMUy + X +7Yi + A + By + €4 (5.8)

The results are presented in table 5.8. For comparison purposes, the simplified model is
first estimated for the whole sample (column (1) and (2)). This allows us to replicate the
analysis from the previous chapter. The results show, that although the correlation is not
explicitly modeled, the results regarding the relevant coefficients of sovereign rating and the
ceiling interaction term remain nearly unchanged. The coefficient of sovereign rating is 0.337,
which is only slightly smaller than the coefficient in table 5.6 (0.359). The additional effect
of the sovereign rating for corporations at the ceiling remains effectively unchanged (0.122 vs.
0.121). With regard to the influence of the firm level and macroeconomic variables, minor
changes are visible. As these factors are mere control variables and the analysis focuses on the
coefficients §, 7 and the EMU dummy, these differences are negligible. Estimating equation
(5.8) as a random effects model without explicitly modeling the correlation seems to be a an
appropriate solution considering the fact that both subsamples only include two respectively
four years. Again, as a robustness check, the results of the fixed effects model are also provided.

The most noticeable difference between the pre-crisis and the crisis sample is the relevance
of sovereign risk. Before the crisis, the sovereign rating, which was used as a proxy for sovereign
risk, only influenced the corporations at the ceiling. It had no general impact on corporate rat-
ing, which is expressed by the coefficient of the sovereign rating variable being not significantly
different from zero. Instead, the dummy for EMU membership has a positive coefficient of
2.714, which is significantly different from zero at the 10% significance level. This effectively
means, that with equal fundamental variables, the corporate rating in the EMU was on average
nearly three notches higher than the corporate rating in non-EMU countries. A differentiation
between the corporations in the EMU countries with respect to their heterogeneous sovereign
risk did not occur. These results are in line with the market perception of sovereign risk until
the end of 2009, which is represented by the convergence of sovereign bond yields. There was no
risk premium for sovereigns with higher debt or higher sovereign risk. All countries belonging
to the EMU had to pay nearly the same interest rate on newly emitted sovereign bonds. With
the beginning of the European debt crisis in 2010, there was a growing awareness of sovereign
risk and the interest rates began to diverge, partially very strong. The markets began to differ-
entiate between the EMU member countries regarding the sovereign risk and thus demanded

different risk premiums.
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This is reflected by the empirical results. In the crisis sample, there is no longer an EMU bonus
but instead the sovereign rating plays a significant role in determining the corporate rating.
This points to a more differentiated analysis of country risk in the determination of corporate
ratings. Now, the varying sovereign ratings determine the country risk and no longer only the
membership to the EMU. This shift away from the equal treatment and the assignment of the
same sovereign risk for all EMU countries towards a more refined evaluation is also visible in the
change in rating methodology by S&Ps in 2013. Since 2013, the maximum rating differential
between sovereign and corporate rating had been unified for all countries. Membership in the
EMU is no longer regarded as a significant advantage concerning the sovereign risk. Even if
this change in methodology occurred only first in 2013 — the last year included in the sample

, the empirical results indicate that the difference in evaluation has been previously applied
before. Since in order to avoid market disruptions because of the immediate effects of rating
changes or news, the CRAs change their methodology only with caution, it seems conclusive
that S&Ps applied some of the changes beforehand.?®

The difference in the sovereign ceiling effect before and during the crisis is very small. In
both subsamples, the coefficient is significantly different from zero at the 1% level. The effect
was slightly smaller during the crisis (0.081) than before the crisis (0.119). One possible ground
for this is that during the crisis some countries were downgraded to the highly speculative level
(B) or even below. In these cases, the CRAs apply an absolute rating cap of BB or B+ and
the corporate rating does not follow the sovereign rating to distressed categories below B. Thus
the influence of the sovereign rating on the corporate rating for corporations at or above the
ceiling is lower in these categories because the restriction is less binding.

To conclude, the analysis in this chapter has revealed that the sovereign rating channel
has only played a role since the beginning of the sovereign debt crisis. There was no evidence
before the crisis of the sovereign ratings influencing the corporate sector. There was, however, a
transmission of sovereign risk — not through the sovereign ratings, but rather through a general
better treatment of corporations in the EMU. The CRAs assigned the same sovereign risk to
all countries in the EMU and thus to all corporations in the EMU member countries compared
to non-member countries. In contrast to this, the sovereign ceiling channel played a significant
role in both subsamples leading to lower corporate ratings for corporations restricted by the

ceiling.

5.6 Conclusion

The downgrades of European countries during the recent sovereign debt crisis caused contro-

versial debates among economists, as well as politicians in Europe, with respect to the CRAs

36The application of a smaller maximum rating differential and the different evaluation of country risk were
already possible within the existing framework. The differential of six notches before 2013 represented the
maximum permitted difference. Within this rule, a new internal rule of a maximum of four notched could be
easily executed.
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and their actions. The main question, if the sovereign rating changes in developed countries
affect the corporate sector in the same way as in emerging market countries remained, however,
unanswered. This paper has tried to fill this gap in the literature by analyzing the link between
sovereign and corporate ratings during the European sovereign debt crisis. To this end, we
developed a corporate rating model including firm level and macroeconomic variables in order
to correctly assess the default probability of the regarded corporations.

The first issue of this paper adressed the identification and possible quantification of a
sovereign rating channel in Europe. The second issue addressed the relaxed sovereign ceiling
policy and its effects on European corporations. This analysis was enhanced by dividing the
overall sample in two subsamples, namely the pre-crisis period (2008-2009) and the crisis period
(2010-2013), in order to further investigate the development of the sovereign rating channel and
the sovereign ceiling during the crisis.

Regarding the former, we find strong evidence for the existence of a sovereign rating channel,
implying a transmission of sovereign risk on the corporate sector through credit ratings. A
downgrade of a sovereign by four notches results in an average downgrade of the corporations
by one notch. This represents an additional impact of sovereign risk on the corporate sector
beyond the effect of changing macroeconomic fundamentals. Besides this general impact on all
corporations, we also identify a strong sovereign ceiling effect. Corporations with a rating at
or above the sovereign rating level are more strongly affected by a change in sovereign rating
— with a rate of approximately 30% - than corporations with a rating below the sovereign.
These results suggest that especially corporations with a high degree of credit-worthiness were
threatened by rating downgrades in the crisis countries. This in turn might have accelerated
the economic recession in these countries due to the potentially increased cost of borrowing
for the private sector as a whole. Particularly important is also the additional burden on the
financially healthiest firms at or above the ceiling, which in the crisis sample sum up to 15% of
the total.

Before the beginning of the European sovereign debt crisis, there was no incorporation of
country specific sovereign risk into the corporate ratings by CRAs. Instead, all corporations
from EMU member countries received a rating which was on average two and a half notches
better than the corporate rating of firms with comparable fundamentals in a non-EMU member
country. This has changed since the beginning of the crisis, and the corporations in the EMU no
longer get better treatment. Instead, the CRAs discriminate between the different countries in
the EMU and use the specific sovereign risk to determine the corporate risk. The general effect of
the sovereign ceiling policy on corporations at or above the ceiling did not change considerably
during the sovereign debt crisis. However, due to the fundamentally lower sovereign ratings
since the beginning of the crisis, more corporations are affected by the ceiling policy. The
sovereign ceiling and its implications are therefore more relevant for economic development in

the downgraded countries.
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In sum, our results show that the sovereign downgrades during the crisis substantially influ-
enced the corporate credit ratings in Europe, both through the sovereign rating channel, due to
the general rise in sovereign risk, and through the sovereign ceiling effect based on the relaxed
ceiling policy applied by CRAs. Together these effects resulted in lower corporate credit ratings
due to lower sovereign credit ratings — and not due to worsening corporate fundamentals. Thus

the costs of financing for the regarded corporations are amplified.
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Table 5.9 reports the full estimation results from section 5.5.1 and 5.5.2 and includes all firm

balance sheet and all macro control variables for the corporate credit rating. In Column (1) to

(4) the estimated coefficients for all independent variables from the estimation (5.5) are given.

Column (5) and (6) contain full estimation results for equation (5.6).

Table 5.9: Full Estimation Results
1) (2) (3) (4)

Corporate Rating (5) (6)
Sovereign rating 0.2677%F 0.263%%F 0.271%FF 0.2687FF 0.3607%F 0.348%FF
(0.065) (0.064) (0.064) (0.062) (0.073) (0.073)
sovereign rating x ceiling 0.1271%%% 0.111%%%
(0.038) (0.039)
BEMU 2.134
(25.68)
avg. ROE 4.381%% 4.026%* 3.568%
(1.817) (1.851) (1.904)
ROE -0.400%** -0.397% %% -0.420%%* -0.441% %% -0.421% %% -0.434% %%
(0.133) (0.129) (0.133) (0.128) (0.138) (0.132)
avg. ROA -16.640 -12.510 -13.410
(18.740) (13.090) (12.720)
ROA 4.971 6.359 -0.881 -3.837 -2.515 -5.810
(9.147) (9.323) (9.713) (9.768) (9.218) (9.335)
avg. ROCE 7.877% 9.669%* 10.490%%
(3.991) (4.410) (4.197)
ROCE 2.754 2.172 5.285 6.627 6.362 7.811%
(4.080) (4.193) (4.548) (4.595) (4.325) (4.412)
avg. EBIT margin 5.204
(3.386)
EBIT margin -0.555 -0.618
(1.541) (1.482)
avg. cash flow 1.009 1.169
(2.294) (2.248)
cash flow -1.237 -1.168 -0.806 -0.767
(1.795) (1.742) (1.453) (1.417)
avg. quick ratio -0.186 -0.012 0.003
(0.278) (0.363) (0.326)
quick ratio -0.040 -0.022 0.285 0.453 0.226 0.393
(0.126) (0.128) (0.293) (0.299) (0.255) (0.262)
avg. asset coverage 0.008%%* 0.007** 0.007*%
(0.003) (0.003) (0.003)
asset coverage 0.004 0.004 0.001 -0.001 0.003 0.001
(0.005) (0.004) (0.005) (0.004) (0.004) (0.004)
avg. debt to equity ratio -0.043 -0.048 -0.054
(0.031) (0.034) (0.034)
debt to equity ratio -0.010%* -0.010%* -0.012% %% -0.012% %% -0.012% %5 -0.013% %
(0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004)
avg. debt to capital ratio -3.036%* -2.807%* -2.449%
(1.873) (1.413) (1.378)
debt to capital ratio -1.245 -1.216 -1.000 -0.843 -0.922 -0.775
(0.797) (0.774) (0.803) (0.784) (0.799) (0.776)
avg. net interest expenses 3.86- 104 3.02-10"% 2.38 . 1074
(2.42 - 1074 (2.71 - 1074 (2.58 - 1074
net interest expenses 2.82.1075 3.47 - 1075 4.46 - 106 9.41-10—6 7.58 - 1079 7.63-10"5
(1.78 - 10— %) (1.73 - 10 %) (1.78 - 10~ %) (1.76 - 10— %) (1.65 - 10~ %) (1.61- 10~ %)
avg. EBITDA interest coverage -0.001 -0.004 -0.004
(0.007) (0.008) (0.008)
EBITDA interest coverage 0.005% 0.005% 0.005%* 0.005%* 0.004 0.004
(0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
avg. total assets 0.002%%* 0.002%%* 0.002%%*
(0.000) (0.000) (0.000)
total assets 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
avg. GDP pe -0.000 -0.000 -0.000
(0.001) (0.001) (0.001)
GDP pe 1.01-107° 1.03-107° 9.16 - 106 1.07-107° 6.01 106 7.98 .10 6
(1.64 - 107°) (1.58 - 1079) (1.72-1079) (1.66 - 1075) (1.55 - 1079) (1.51-1072)
avg. GDP growth -1.236 -1.704 -1.695
(1.551) (1.572) (1.496)
GDP growth 0.070% 0.071% 0.067* 0.066* 0.052 0.053
(0.040) (0.039) (0.039) (0.038) (0.036) (0.035)
avg. debt sov 0.184 0.226 0.200
(0.316) (0.324) (0.297)
sovereign debt 0.006 0.006 0.007 0.007 0.002 0.002
(0.009) (0.009) (0.009) (0.009) (0.010) (0.009)
avg. inflation rate 0.754 1.167 0.948
(0.867) (0.891) (0.843)
inflation rate 0.037 0.038 0.031 0.030 0.005 0.006
(0.065) (0.063) (0.065) (0.063) (0.050) (0.050)
constant -8.596 8.397%%* -14,270 8.237H%% -12.160 6.639%%*
(18.220) (1.126) (18.590) (1.116) (17.320) (1.342)
Firm fixed effects NO YES NO YES NO YES
Time fixed effects YES YES YES YES YES YES
Country fixed effects YES NO YES NO YES NO
R2 0.715 0.367 0.702 0.376 0.734 0.434
Observations 646 646 644 644 644 644
Number of firms 116 116 116 116 116 116

Heteroskedasticity robust standard errors in parentheses.

*, *¥* *** indicate statistical significance on the 90%-, 95%-,

and 99%-level.
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Stock Returns??

1This article is co-authored by Prof. Dr. Heinz-Dieter Smeets and has been published in International Journal
of Energy Economics and Policy, Vol. 5, No. 1, 2015, pp. 321-334.
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6.1 Introduction

Oil and its derivatives play a significant role in German production; as a nation it is one of the
largest oil consuming countries in the world with a consumption of 2,357,500 barrels per day
of which 98% are imported. Germany therefore ranks among the top oil importing countries
in the European Union in contrast to oil exporting countries like Norway or the U.K. When
an economy is highly dependent on oil imports — such as Germany — it is expected that oil
price changes will have an influence on the economy, its producers and, therefore, also on
the stock returns. In fact there seems to be a “general market perception that stock markets
react to oil price shocks” (Nandha and Faff (2008), p. 986). Numerous studies have revealed
a general relationship between oil prices and macroeconomic variables of an economy such
as real economic activity, GDP growth or productivity. Others witnessed that stock returns
are significantly affected by these macroeconomic variables (Hooker, 2004; Chiarella and Gao,
2004). Consequently, a growing body of literature analysing the direct relationship between oil
prices and stock returns has emerged. While most of these studies investigate this relationship
for the United States, little research has been done on this subject with regard to Germany.

This study aims, however, not only to conduct a primary investigation of the relationship
between oil prices and German stock returns on a disaggregated, company specific basis, but also
to identify channels of transmission. Thus, it contributes to the existing literature in both these
respects. For the second issue we distinguish between a signalling and a profit channel, which
are explained later in more detail. The main characteristic of the signalling channel is, however,
that market participants form their expectations on (future) profits based on oil prices quoted
in US dollar because they are readily available. Since our empirical analysis focuses on this
transmission channel we start by applying a panel analysis to answer the question of whether
or not oil price changes quoted in US dollar (representing the signalling channel) affect German
stock market returns in a linear or non-linear fashion. This analysis reveals that it is only oil
price shocks that have a significant and asymmetric impact, causing “extraordinary” oil price
increases to reduce German stock returns. Given these results, we proceed by analysing the
short-term impact on a disaggregated and daily data basis. Again, we are able to confirm the
working of a signalling channel following asymmetric oil price shocks, although this is not true
for all companies involved in the analysis. Those companies exhibiting significant results could,
in turn, be largely accounted for by their cost- or demand-side dependence on oil.

The remainder of this paper is organised as follows: Section 2 presents a short review of
the literature. Next, Section 3 describes the general relationship between oil prices and stock
returns, while Section 4 discusses alternative definitions of oil price shocks and the model
applied. Section 5 outlines the structure of our panel analysis and presents the corresponding
results. Based on these results, Section 6 introduces a disaggregated, company-specific analysis
based on Granger (non-)causality tests. Section 7 provides an explanation of why specific firms

found in Section 6 are hit by oil price shocks while others are not. Finally, Section 8 concludes.
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6.2 Literature Review

There currently exists a wide range of literature concerning the relationship between oil prices
and macroeconomic variables (e.g. GDP growth, exchange rate, employment and international
debt). An early study was presented by Hamilton (1983) who examined the relationship between
the price of oil and real GDP, finding that increasing oil prices lead to a declining real GDP.
Based on this strand of literature, a variety of studies about the connection between oil prices
and the stock market subsequently emerged. One of the first was the seminal paper by Jones
and Kaul (1996) who established that, at the very least, the reaction of the United States and
the Canadian stock market to oil price shocks is caused completely by changes in cash flows
and expected returns. Later on, Sadorsky (1999) discovered — by estimating a VAR model —
that both oil price shocks as well as its volatility cause stock return changes. Similar to Basher
and Sadorsky (2006), as well as Chiou and Lee (2009), he reports that oil price shocks have
negative and asymmetrical effects. In other words that is to say, positive? oil price shocks have
a significant negative effect on stock returns whereas negative oil price shocks do not have a
positive effect.?

Although most research still focuses on US data, other countries have lately attracted in-
creasing attention. In a more recent study, Park and Ratti (2008) show that oil price shocks
have a significant negative influence on real stock returns in the United States and 12 European
countries including Germany. It is only Park and Ratti (2008) as well as Apergis and Miller
(2009) who examined, among other countries, the reaction of the German stock market to oil
price shocks. Concerning Germany, the first study found a nonlinear relationship between oil
prices and the DAX as a whole, but no asymmetric effects. In a similar way, Apergis and Miller
(2009) analysed the reaction of eight aggregated stock market indexes to oil price shocks which
again detected a significant reaction of the German aggregated stock returns represented by the
DAX to three different structural oil shocks (namely oil supply shocks, global demand shocks,
and idiosyncratic demand shocks).

Moreover, in accordance with the majority of the existing literature, their findings are gen-
erally based on the returns of aggregated stock indexes. Little research has been done, however,
on the relationship between oil price shocks and stock returns on a disaggregated industry or
even on a company level. Lee and Ni (2002), Mohamed El Hedi and Fredj (2009), Gogineni
(2010) as well as Scholtens and Yurtsever (2012) pertain to the few who did; they all pointed
to the importance of using disaggregated data in order to reveal varying effects of oil price
shocks among different industries or even companies. Although using industry specific indexes
Scholtens and Yurtsever (2012) were unable to derive country specific results because their

analysis is based on 38 industry equity indexes being, however, aggregated over 15 European

2Tn this connection, “positive” points to a rise in oil prices and vice versa.

3Research concerning oil exporting countries such as by Hammoudeh and Aleisa (2004) who include Bahrain,
Kuwait, Oman, Saudi Arabia and the UAE mostly arrive at the opposite result reporting a positive relationship
between oil prices and stock market activity, which is logical on account of these countries’ (additional) profits
from rising oil prices, as petroleum and petroleum products are often their major source of income.
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countries. As a further result, their industry index include both the development in oil import-
ing, as well as in oil exporting countries (e.g. Norway and U.K.) what may be a reason for their
unusual outcome that positive oil price shocks show only a few significantly negative reactions,
while negative oil price shocks exhibit a significantly positive reaction in many industries. Since
they focus on highly aggregated European industries and their stock market developments no

assertions can be made concerning German industries or even companies.

6.3 Theoretical Background

If oil plays an important role in an economy it follows logic to expect oil prices to be correlated
with stock returns (Huang et al., 1996). The stock price reflects the economic conditions, and is
regarded as the “market’s best estimate of the future profitability of firms” (Jones et al., 2004,
p. 13) because it is normally calculated as the present discounted value of their future profits.
Most of the models designed to calculate the value of a stock have their origin in the theory
of the valuation of firms. This is due to the fact that, in principle, the theory-based value of a
stock can be derived from the firm’s market value divided by the number of shares. The firm’s
value corresponds to the present value of the expected future free-cash-flows, less the value of
all liabilities. Related to the stock valuation are the cash flows to the investors, the dividends,
and not the free-cash-flows of the firm. A basic model to describe these relations is the dividend

discount model which is a classic discounted cash flow model. It can be written formally as:

00 Dt
PV, = ; Ta iy (6.1)

where PV is the present value of the stock at the beginning of time period ¢, defined as
the sum of the expected future dividends D, divided by the discount rate (1 + ¢). For the
sake of simplicity, the discount rate is assumed to be constant over time and can be expressed
as a function of a given interest rate ¢ , which represents the opportunity costs of the stock
investment. Standard textbook formulations of stock valuation models generally consist of some
variation of the discounted dividend approach shown above.? Assuming that the dividend pay-
out ratio is 1, the total dividends amount to the firm’s total profits. Therefore, the stock value
could be described as the present value of expected future profits. In general, a firm’s profit

can be defined as the difference between its revenues (R) and total costs (TC'):

Profit=R—-TC =D (6.2)

The revenue of a firm, in turn, is equal to the (average) market price per unit (PM€) multi-
plied by the number of products sold (x). T'C, is again composed of costs concerning oil imports

(Coi1) in addition to all remaining costs (C'). Since oil is typically invoiced in US dollar, C,;

4These variations contain different extensional parts, such as factors representing constant or variable growth.
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depends on the price for oil imports in foreign currency (Pfil) as well as on the corresponding

exchange rate (e).

Profit = [P5 - x(P%, - e)] — [C 4+ (PS, - e-wou)] (6.3)
——
Pgy
————
Coi
) _ Coau )
with CD = as the cost-side dependence
TC
Ox .
and DD = op as the demand-side dependence.
oil

If market participants form rational expectations concerning a firm’s future profits then they
should subsequently be expected to conduct a fundamental analysis based on equation (6.3).
There are two channels through which a change in oil prices can influence profits: Firstly, they
can operate via cost effects (C,;;) which gain in importance the higher the cost-side dependence
(CD) . Secondly, they can influence revenues via its impact on the number of products sold,
which is called demand-side dependence (DD). Both these effects point in the same direction.
Following an increase in oil prices, rising costs and/or falling revenues are to be expected,
resulting in sum to reduced (future) profits, and vice versa. Thus, of importance for an increase
or decrease in profits due to oil price changes is the corresponding price in Euro. A given change
in oil prices quoted in US dollar may, therefore, result in a smoothed or even in an exacerbated
development of Euro prices due to simultaneous changes in the exchange rate. It is only if
economic agents look at this joint effect that we should expect an influence of oil price shocks
quoted in Euro (home currency) on equity returns. A procedure of even greater sophistication
takes into account additional revenue effects due to the price at which the corresponding product
— having oil as an input factor — can be sold. In this case the real price of oil quoted in Euro
[%’;] affects market participants’ activities and, therefore, expected equity returns. In many
cases some index for the cost of living (e.g. HCPI) is taken as a proxy for PM€. This implies,
however, that single prices such as PM€ develop closely in line with the price index.

Conversely, the signalling channel is based on the assumption that economic agents react
primarily to readily available information on oil prices, which are in most cases quoted in US
dollar. This holds true e.g. for news on the TV as well as for newspaper articles. According to
this transmission channel, even an oil price change quoted in US dollar should have a significant
influence on equity returns for firms with a high dependence on oil. Furthermore, this effect
should come into play immediately after a price change, since all necessary information is

instantly available. This transmission channel incorporates to some extent the assumption of a
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specific form of money illusion.

The difference between both these channels may diminish, however, if the exchange rate
changes by only a slight amount and the oil price in Euro is dominated by the oil price in US
dollar. Moreover, economic agents may expect firms to have hedged the risk of exchange rate
changes in order to reduce uncertainty only to the price in US dollar. Last but not least, if
purchasing power parity holds even in the short run, then P,f and e would net out from the
real price of oil quoted in Euro with Pfﬂ as the only remaining factor influencing equity returns.
Nevertheless, if there is a significant correlation between oil prices quoted in US dollar and stock
returns then this points to the existence of a signalling channel. A distinction between both
these transmission channels has not yet appeared in the existing literature. One reason for this
omission may be that for the United States  where most studies concerning the effects of oil
price changes focus upon — both these channels coincide because the US dollar is at the same
time the domestic currency. Thus, oil price changes in US dollar immediately reflect the cost
effect without the necessity to additionally consider the exchange rate.

The present analysis is concentrated on firms that typically import oil from abroad and do
not produce oil themselves.® This situation applies to almost all German firms, especially for
those contained in the DAX®. An increase in oil prices (positive oil price change) is, therefore,
expected to reduce stock returns of the involved companies while the effects of a decrease are
— according to existing research — much more ambiguous. Against this background, we not
only analyse the general impact of all oil price changes, but control as well for any possible
(asymmetric) effects following oil price shocks being basically defined as an “extraordinary”

change.

6.4 Modelling Oil Price Shocks

The specific definition of an oil price shock varies considerably across authors. Some regard
every change of the oil price as a shock, assuming a linear relationship between oil prices and
stock market returns. Other researchers define an oil price shock as an eztraordinary increase
in oil prices. Davis and Haltiwanger (2001), for example, used a 5-year average of the oil price
to capture this effect. One outcome of this specification is that changes in oil prices have no
immediate influence unless it materialises as a long-run effect. It was Hamilton who provided
several different specifications of an oil price shock. While starting from the basic definition
(Hamilton, 1983) that oil price shocks coincide with any oil price change — implying symmetric
effects later refinements also include nonlinear as well as asymmetric effects. While nonlinear
effects reflect the assumption that small fluctuations in oil prices may not affect economic

agents’ behaviour, asymmetric reactions imply that oil price increases hit the economy more

5 A more detailed analysis of the differing effects of oil price shocks on countries importing and exporting oil can
be found in Wang et al. (2013).

6The only company within this index which produces oil is BASF with its division Oil & Gas performed by the
Wintershall Company which, in turn, is responsible for around 15% of the company’s total revenues.
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severely than decreases. In Hamilton (1996) the use of a net oil price increase, defined as the
amount by which the current oil price rises above the maximum over the last four quarters, was
suggested. Hamilton (2003) later consideres to define an oil price shock as a substantial rise in
oil prices, which occurs if the current oil price is higher than the maximum over the last three
years. This approach has, in turn, been extended by Engemann et al. (2011) who allow not
only for positive oil price shocks but also for negative ones. In the following, we employ this
specification in order to control for nonlinear as well as for asymmetric effects. Consequently,

a positive oil price shock is defined as

op .
ot = maz 100 X In o 2P i opy > max {opt—1,..c,opt—n}, (6.4)
0 if opr < max{opi—1,...,0pt—n}.
and a negative oil price shock as
opr = min 100 x In mi7l{opt_01p:..,opt_n} if opr <min{opi_1,...,0pt—n}, (6.5)
t .

0 if opy > min{opi_1,...,0pt—n}.

According to this definition, a positive (negative) oil price shock occurs if the actual oil price

is higher (lower) than the maximum (minimum) over the last n observations.

6.5 Panel Analysis

6.5.1 Data

In order to investigate the general relationship between oil price changes and the German stock
market we employ a data sample based on monthly observations from January 1980 to June
2008. This period was chosen in order to exclude the two major oil crises in 1973 and 1979
on the one hand as well as the extraordinary effects of the subprime crisis,” which reached
its peak in September 2008 with the demise of Lehman Brothers and the subsequent global
downturn, on the other hand. The data set for the panel analysis of the German DAX companies
includes monthly data of corresponding German stock prices and oil prices as well as German
industrial production. The data set is a balanced panel which contains 5372 observations with
17 individuals (firms) and 316 time periods.

Table 6.5.1 reports descriptive statistics for the group invariant variables industrial produc-
tion, oil prices, and the oil price shocks. The oil price applied in this study is the nominal price
of Brent crude oil which is the leading benchmark for Atlantic crude oils quoted in US dollar.
As a control variable for business cycle effects industrial production is included in the analysis.

The index used is the German index of industrial production including construction based on

"The influence of the financial crisis on oil prices was studied in more detail by Salisu and Fasanya (2012).
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Table 6.1: Descriptive Statistics

Variable No. of Obs. Mean St. Dev. Min Max
Ind. Production 316 87.36 11.41 63.7 1154
Oil Price $ 316 28.49 18.56 9.3 128.26
Positive Qil price shocks 78 1.64 4.20 0  38.57
Negative Oil price shocks 62 -1.20 4.01 -36.44 0

the year 2005. All data are provided by Thomson Reuter’s Datastream. As a benchmark for
the German equity market the companies included in the Deutscher Aktien IndeX (DAX) are
analysed. Over time the composition of the DAX, introduced in 1987, changed on numerous
occasions so that some stocks have been replaced by others. Therefore, we only include those
8

companies where data are available over the entire sample period. Consequently, 17 companies

and their monthly stock prices form our individuals.

6.5.2 Model structure

To test our hypothesis that oil price changes affect stock market returns of German DAX
companies, estimations are based on a company-specific fixed-effects model with time dummies.

We start by estimating the log of the stock return of firm ¢ at time ¢ (y;;) as follows:

Ayis = ay + BrAip; + Baop? + i (6.6)

where ip; represents the log of industrial production and op;$ the log of the oil price of Brent
crude oil measured in US dollar. ¢;; is a well behaved error term and « and 3 are the parameters
to be estimated.

To analyse the effects of oil price shocks on stock returns instead of any change of the oil

price we modify equation (6.6) as follows to obtain our second estimation equation:

Ayir = air + B1Aipy + B20py + Bsop; + € (6.7)

now including op;” and op; which represent positive and negative oil price shocks as defined
above. Similar to e.g. Jones and Kaul (1996) and Sadorsky (1999) we additionally involve
industrial production in equations (6.6) and (6.7) as a control variable for cyclical variations in
economic activity. In accordance with Park and Ratti (2008) we select n = 6 to calculate oil
price shocks for the monthly data base.

We start our empirical analysis by conducting panel unit root tests for all variables except
the oil price shocks. As all tested series proved to be integrated of order one, the entire panel
analysis is based on first differences of stock returns and industrial production. Moreover, all

model specifications were tested for remaining autocorrelation and heteroscedasticity. While

8These companies are: BMW AG, Volkswagen AG, Deutsche Bank AG, Commerzbank AG, BASF SE, Bayer
AG, Linde AG, Siemens AG, Allianz SE, Munich RE, Deutsche Lufthansa AG, TUT AG, E.ON AG, RWE AG,
Continental AG, MAN SE and ThyssenKrupp AG.
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Table 6.2: Estimation Results: Equation (6.6)

Variables Coefficients  t-Value

Ind. Production 0.0050***  0.0011
(4.31)

Oil Price ($) -0.0363  0.0406
(-0.90)

Time fixed effects YES

No. of obs. 5372

No. of groups 17

F — test 19.00

adj.R? 0.54

Heteroscedasticity robust standard errors
in parentheses.

*RkEEE indicate statistical significance
on the 90%-, 95%-, and 99%-level.

there was no sign of autocorrelation independent of the model specification, we found some
evidence of heteroscedasticity. We, therefore, calculated heteroscedasticity robust standard

errors which are indicated in Table 6.5.3 and 6.5.3.

6.5.3 Results

Firstly, test results based on equation (6.6) wich are compiled in Table 6.5.3 show unambigu-
ously that oil price changes in general have no effect on the stock returns of German DAX
companies. It is only industrial production which has a significant influence, reflecting the
varying development of a firm’s profit over the business cycle. Thus, we are unable to detect
any linear relationship between oil price changes and the German stock market. This is consis-
tent with the majority of findings in the literature concerning other countries. To control for
non linearities and asymmetric effects we estimated equation (6.7). Our findings are presented
in Table 6.5.3.

The results indicate that the coefficient for positive oil price shocks is highly significant
with the expected negative sign, whereas negative oil price shocks lack any significant influence.
With this considered, our estimation suggests an asymmetric effect of oil price shocks, meaning
that rising oil prices lead to declining stock returns but that declining oil prices do not affect
stock returns at all. In summarising our results so far we can conclude that oil price changes
affect German stock market returns not only in a nonlinear way but also in an asymmetric one.
For the control variable we identify significant effects at the 1% level, comparable to the results
of equation (6.6).

In this first step of our analysis we detect a significant relationship between positive oil
price shocks and the German stock market. Former investigations for other countries (Lee and
Ni, 2002) showed that it is of great importance to analyse the effect of oil price shocks on a

disaggregated level due to the differing effect of oil price shocks on various industries. Therefore
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Table 6.3: Estimation Results: Equation (6.7)

Variables Coefficients  t-Value

Ind. Production 0.0051**%*  0.0012
(4.26)

Positive Shock ($) -0.0037***  0.0003
(-9.76)

Negative Shock ($) 0.0003  0.0006
(0.46)

Time fixed effects YES

No. of obs. 5372

No. of groups 17

F —test 19.00

adj.R? 0.54

Heteroscedasticity robust standard errors
in parentheses.
* kR KX ndicate statistical significance

on the 90%-, 95%-, and 99%-level.

the causal link between an oil price shock and the return of single DAX companies is analysed

in the following section.

6.6 Disaggregated Analysis

In order to investigate the relationship between oil price shocks and stock returns in Germany
in more detail, we conduct Granger (non-)causality tests for the individual return series. Data
description corresponds to the information given in Section 5.1. The only difference is that
individual stock returns are now analysed on a daily data base. Accordingly, oil price shocks
are calculated corresponding to equations (6.4) and (6.5) over a time horizon of one month (20
data points). To test for Granger (non-)causality we estimate a vector autoregressive (VAR)

model which is based on equation (6.8) for each equity involved in our analysis.

k+m k+m k+m
Y=+ Z Bi+ Yi—i + Z i opi; + Z 0; - 0Py + (6.8)
=1 =1 i=1

Oil price shocks are said to Granger cause y (stock returns) if the sum of the coefficients
or ¢ diverge significantly from zero.

In the following, the usual zero restrictions on the above mentioned parameters are tested by
applying the procedure suggested by Toda and Yamamoto (1995). Therefore, the VAR is set up
in (log) levels using a Wald test to assess the restrictions. Since this Wald test does not follow
its usual asymptotic chi-square distribution in the instance of (some) non-stationary data, it is
necessary to adopt a special procedure. While the VAR is estimated with k4 m lags, the Wald
test is applied only to the first k lags, where k is the optimal lag length and m the highest

order of integration of all time series involved in the equation. Pre-tests (Akaike information
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Table 6.4: Granger Causality Rest Results
Oil price ($)
Positive shocks Negative shocks

Share Sign Chi? Sign  Chi?
Volkswagen - 33.5% + 209
BMW - 36.7* - 10.8
MAN - 23.6 + 7.3

BASF - 27.4* - 12.0
Bayer - 32.7% - 21.4
Beiersdorf - 17.9 + 13.7
K. u. S. - 16.0 + 18.2
Linde - 22.9 + 10.8
EON - 19.1 + 17.6
RWE - 22.4 + 15.6
Lufthansa - 32.0* - 20.0
Siemens - 20.5 - 9.9

Thyssen Krupp - 36.9* + 119
Deutsche Bank - 38.7* + 10.8
Commerzbank - 22.9 + 7.2

Allianz - 31.7* + 10.1
Muenchener Rueck - 17.3 - 10.5

* Significant at the 95%-level at least.

criterion) have revealed that the optimal lag length k varies considerably across equations, with
the highest optimal lag being 15. However, when examining the residuals for autocorrelation
we find that problems arise, particularly with short lags. To avoid these problems we decided
to apply a unique lag-length k& = 15 for all equations. Additional pre-tests concerning the
order of integration (ADF) further show that none of our time series are integrated higher
than of order one [I(1)]. As consequence, m is equal to 1. Formal cointegration tests are not
conducted because their results do not affect the procedure. It is against this background that
we estimated our (partial) VAR in form of equation (6.8) with k+m lags which are equal to 16.
The results of the corresponding tests are compiled in Table 6.6. The first obvious outcome is
that shocks caused by oil price increases (positive shocks) affect German equities negatively in
all cases. These results are only significant, however, in the cases of VW, BMW, BASF, Bayer,
Lufthansa, Thyssen Krupp, Deutsche Bank and Allianz. Conversely, negative shocks caused by
decreasing oil prices do not reveal any significant result, while the sign varies depending on the
firm concerned.

To summarise these results, our empirical evidence from $-quoted oil prices points unambigu-
ously to the working of a signalling channel which transmits oil price changes in an asymmetric
way onto stock returns. It is oil price increases alone that can be interpreted as bad news, thus

causing a decrease in stock returns of (some) German equities.
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6.7 Dependence on QOil

Our disaggregated analysis observed that for some companies of the German DAX an oil price
shock affects their stock returns, while other companies remain unaffected. Therefore, this final
section is devoted to explaining these differences, in particular by drawing on a firm’s cost- and

demand-side dependence on oil which were previously outlined in Section 6.3.

6.7.1 Cost-side Dependence

The higher the proportion of oil in the production costs of an industry, the higher the expected
influence of oil price changes on the stock returns. Oil intensive industries should be more
sensitive to oil price changes because a higher oil price results in rising costs and therefore
declining profits. Gogineni (2010) calls this the cost-side dependence of an industry. A similar
approach was suggested by Hamilton (2011) on the basis of a production function which depends
on capital, labour and energy as input factors, and assumes that the capital stock and the supply
of labour is fixed, thereby identifying the energy expenditure share as the firm’s spending
on energy in relation to the total output. According to equation (6.3) cost-side dependence
of different industries can be calculated as the value of oil as an input factor in relation to
total costs. Using the data of the annual input/output statistic provided by the German
Federal Statistical Office (2007; 2010) the average cost-side dependence n over the last T years

is calculated for industry ¢ as follows:

1 <~ OILing

== —_— 6.9
T —~ IN Dout;; (6:9)

i
where OILin corresponds to C,;; in equation (6.3) while TN Dout is the industry’s produc-
tion value which represents a proxy for total costs in (6.3). As the input/output tables are only
available from 1995 to 2007, T equals 13. n-values calculated according to equation (6.9) serve
as an indicator to categorise industries with a high 7 as oil-intensive. Since the data are only
available at the industry level and not for individual companies, the analysed DAX companies
are matched to the industries according to the official classification of industry branches issued
by the Federal Statistical Office (2003) as seen in Table 6.7.1 column 2. Column 3 shows the av-
erage 1 over the complete sample period. According to the results of Table 6.8 in the Appendix
— where all available industries of the input /output statistic are listed in descending order sorted
by their n — a high 7 and therefore a high oil sensitivity is defined as n > 1.5 representing the
upper decile. Corresponding industries are marked in Table 6.7.1 with an asterisk.
Oil intensive or sensitive industries identified by calculating the 7 are air transportation,
chemical products, and iron and steel manufacturing, all of which use oil or oil derivatives
as a major input. For all companies involved in our study which belong to these particular

industries, namely Deutsche Lufthansa, BASF, Bayer and Thyssen Krupp a positive oil price
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Table 6.5: Company Classification and Oil Intensity

DAX company Industry/Classification n

Lufthansa’ Air transportation (62) 13.19*
T

BASFT Chemical Products (24) 2.95%

Bayer

Thyssen Krupp' Iron and Steel Manufacturing (27.1-27.3) 2.44%*

K. u. S. Quarrying and mining products (14) 0.94

E.ON .. .

RWE Electricity and gas production (40.1-40.3) 0.76

Linde

Siemens Machinery (29) 0.11

MAN

BMWT :

Volkswagen! Motor vehicles and parts (34) 0.12

Allianz! I i d related activities (66) 0.03

Muenchener Rueck  [surance carriers and related activities .

Commerzbanlk Credit institution services (65) 0.02

Deutsche Bank!

T indicates significant effects of oil price shocks according to granger Gausality tests in chapter 6.6.
* indicates oil sensitive industries according to 7.

shock had a significant impact on stock returns according to the results of the Granger causality
tests. Therefore, we conclude that a high oil intensity in production leads oil price shocks to
affect stock returns due to the cost-side dependence of these companies. On the other hand,
there are companies such as BMW and Volkswagen which, according to their 7, do not depend
heavily on oil in the production process. Nevertheless their results are significant. In the next

section we will discuss possible explanations for this outcome.

6.7.2 Demand-side Dependence

If an industry is not heavily dependent on oil by means of their cost-side dependence there
may yet exist a derived dependence on oil, e.g. when the main consumers of a company are oil
dependent or modify their consumption decision according to oil price changes. In this case, a
positive oil price shock would lead to a declining demand and therefore to a smaller number of
products sold () as can be seen from equation (6.3). Given this reaction, DD would be less than
zero. This relationship is often considered to apply to the automotive industry. For example
Kilian and Park (2009) argue that stocks of the automotive sector depreciate persistently after
positive oil price shocks. Lee and Ni (2002) state that the automotive industry, being seriously
affected by rises in oil prices, is a supposed result of a declining demand for automobiles. They
estimate a VAR model with standard macroeconomic variables including oil price shocks in
accordance with our definition® and industry specific variables including production and prices.
Based on this they compute impulse responses to determine the effects of an oil price shock on
an industry’s supply and demand. A positive effect on output combined with a negative effect

on prices means that the oil price shock leads to a reduction in supply, and consequently causes

9In contrast to our analysis they control, however, only for the effects of positive oil price shocks.
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a supply shock which is the case for oil intensive industries such as chemicals.!® A negative
effect on output and prices is caused by a reduction in demand for the regarded industry. This
is the case for nonferrous metals, lumber products, apparel, household furniture/appliance, and
the automotive industry. However, the magnitude of these effects for the automotive industry
is nearly twice the size of the effects in other industries. A negative oil price shock affects
the automotive industry particularly strongly because consumers willing to purchase a new car
may instead decide against it or at least delay their consumption decision.'’ This argument
was confirmed and further elaborated upon by Hamilton (2011), who states that the demand
for cars is not only dependent on the current oil price but also on the expectations of future oil
prices over the whole lifetime of a car. In conjunction with this, Cameron and Schnusenberg
(2009), showed that by adding an oil price factor to the Fama-French three-factor model, rising
oil prices lead to declining stock returns for American automobile manufacturers — especially
those mainly producing SUVs!2. Moreover, Ramey and Vine (2010) show that changes of labour
and capital increased the negative demand effects of oil price shocks in the automotive industry.
Based on these results, one can conclude that a positive oil price shock distinctly affects the
automotive industry because it weakens the demand for cars and vehicles. This may lead to
declining stock returns which explains the significant reaction of the stock returns of BMW and
Volkswagen as both companies belong to the “Motor vehicles and components” industry.

An alternative hypothesis could be based on the assumption that demand does not (imme-
diately) depend on oil prices but instead on (expected) GDP which, in turn, is influenced by
today’s oil price changes:

Revenue = P,f - z[GDP(PS, - ¢)] (6.10)

o

If this hypothesis holds, however, then oil price changes should rather affect all share prices
under consideration since demand of all industries should react to a considerable extent to
changes in GDP. As our disaggregated analysis revealed significant results primarily for those
companies exhibiting a considerable cost- or demand-side dependence, such an indirect effect

through (expected) GDP changes can be rejected.

6.7.3 Other Forms of Dependence

Cost as well as demand-side dependencies explain the negative reaction to positive oil price
shocks shown by the Granger (non-)causality tests. What is not yet explained, however, is
the reaction of financial institutions, like companies belonging to the insurance and banking

sector, which were at least in part significantly affected by oil price shocks. These results

10Their classification of industries as oil intensive corresponds to our classification based on 7.

1n addition to their econometric analysis they also conduct an evaluation of business media which provides an
indication for demand-side dependence on oil in the automotive industry.

12The effect of rising oil prices on the demand for different types of automobiles in the United States is analysed
by Belenkiy and Osborne (2012). They show that the demand reaction is mainly determined by the fuel
effiency of the different types of automobiles.
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are in line with the findings of other studies such as e.g. Nandha and Faff (2008). While
there is neither a direct connection to oil or oil derivatives as an input factor nor as a factor
driving the demand for insurance or bank products, there may well be a derived dependency.
Elyasiani et al. (2011) argue that banks may even profit from an increase in oil prices if they
are engaged in either financial speculation regarding financial instruments based on crude oil
or have a closer relationship lending with oil producing firms. This argument implies, however,
a positive relationship between oil prices and stock returns which could not be detected in
our analysis (see Table 6.7.1). Regarding insurance companies, it is suggested that they may
suffer due to a positive oil price shock if they are involved in activities with oil demanding
industries, which corresponds to their empirical results. Nevertheless, from a theoretical point
of view, distinguishing between banks and insurance companies with regard to more efficient
speculative behaviour and customer structure seems less appropriate. Therefore, the effects of
an oil price shock on financial institutions in general — including banks and insurance companies

is ambiguous depending on the asset structure of the companies. This may provide reasoning
for the differing effect of oil price shocks on financial institutions as found in our analysis. While
Allianz and Deutsche Bank were negatively affected by positive shocks, Muenchener Rueck as

well as Commerzbank remained unaffected.

6.8 Conclusion and Policy Implications

The main results of our empirical analysis can be summarised as follows: Firstly, based on
disaggregated, company specific data it could be shown by panel estimations that general oil
price changes had no significant impact on the stock return of German DAX companies during
our sample period. Instead, it was only oil price shocks that affected stock returns in an
asymmetric way. While positive oil price shocks resulted in decreasing stock returns, negative
shocks did not reveal any significant results at all. Secondly, this outcome could be further
confirmed by applying Granger (non-)causality tests to each individual DAX company involved
in our analysis. Besides the asymmetric operation of oil price shocks it also became obvious
that only specific companies within our sample were hit by oil price shocks. These companies
are best identified by accounting to their cost- and demand-side dependence on oil. It was
only a few financial institutions for which significant results could not be explained in this way
— a phenomenon that is well known to the existing literature. Our results concerning the
principal operation of oil price changes on German stock returns are, therefore, closely in line
with the few existing studies concerning Germany as well as those referring to other industrial
(oil importing) countries. Thirdly, by examining oil price changes and oil price shocks as being
uniformly quoted in US dollar rather than the local currency, there is a strong indication that
oil prices affect German stock returns (at least in the short-term) via a signalling channel.

Since such a distinction is meaningless for the United States with the US dollar as the home
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currency, existing studies may yet have ignored these different channels of transmission because
they are typically focused on that country. These results have various (policy) implications:
During times of particularly increasing oil prices (positive oil price shocks), stock returns of
demand- or supply-dependent German enterprises belonging to the DAX 30 — as identified
before -— will significantly decrease compared to the composite index. Therefore, their returns
are highly correlated and corresponding stocks are not qualified for portfolio diversification
during such times. Moreover, because of the high correlation between certain sectoral stock
returns and the oil price, the optimal portfolio weight of oil-dependent sectors (firms) should
be lower than that of the other sectors. Since stock returns of certain German enterprises react
asymmetrically to positive oil price shocks quoted in US dollar, this points to the working of
a signaling effect as transmission mechanism which makes it comparatively easy to assess the
(immediate) effect on the stock returns concerned. Opposed to the implications so far, effects
on economic activity — quantified as GDP or industrial production — are more likely to depend
on oil price changes quoted in national currency, i.e. Euro in the case of Germany, because they

reflect more precisely the influence on costs to be carried by firms.
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APPENDIX

Appendix

Calculations of the cost-side dependence 7

The 7 for all industries in Germany is calculated according to equation (6.9) based on the in-
put/output tables of the German Federal Statistical Office (2007, 2010). The industry classifica-
tion follows the German Federal Statistical Office (2003). If possible, comparable classifications

according to the NAICS code are statet in parentheses.

Table 6.6: Cost-side Dependence 7 for all Industries

CTlass Tndustry 7
23 Petroleum and Coal Products (324) 13741
62 Air transportation (481) 13.194%

61 Water transportation (483) 3.733*

37 Waste products 3.384%*
2,60.3 Transit and ground passenger transportation (485) 3.257*
24 (excl.24.4) Chemical products (325) 2.946%
1-27.3 Iron and steel manufacturing 2.435%
Farms (111CA) 1.493

25.2 Plastics (326) 1.251

5 Fishing (113FF) 1.228
26.1 Glass and glassware 1.085
60.1 Rail transportation (482) 1.027
14 Quarrying and mining products 0.944

2 Forestry %113FF) 0.940

63 Other transportation and support activities (48708) 0.856
45.1-45.2 Structural and civil engineering 0.826
40.1-40.3 Electricity and gas production 0.762
26.2-26.8 Ceramic 0.598
27. Metals and semifinished products 0.522
15.9 Beverage (311FT) 0.454
51 Whole sale services 0.452

20 Wood products (321) 0.411

10 Coal and peat extraction 0.381
75.1-75.2 State and local general government 0.363
50 Car dealership, repairs and fuel services 0.360

80 Educational services (61) 0.294

52 Retail trade (44RT) 0.274
15.1-15.8 Food (311FT) 0.272
90 Waste management and remediation services (562) 0.259

36 Furniture and related products (337) 0.254

92 Performing Arts, spectator sports, museums, and related activities (711AS) 0.239
22.1 Publishing industries (includes software) 0.237
64 Telecommunications services (513) 0.229

19 Leather and leather products (315AL) 0.229
21.1 Wood products (321) 0.227
73 Research and development services 0.219
27.4 Foundry products 0.218
93 Other services 0.206

17 Textiles (313TT) 0.198

41 Water and water supply services 0.193

85 Health care services (621 and 622HO) 0.191
24.4 Pharmaceutical products 0.180
28 Fabricated metal products (332) 0.176

16 tobacco products (311FT) 0.159
21.2 Paper products (322) 0.155
74 company related services 0.153

18 Apparel (315AL) 0.148

31 Electricity generation equipment 0.137

30 ce machines and data processing equipment 0.136

55 Accommodation (721) 0.133

91 Church and special interest group services 0.133

35 Other vehicles 0.132
25.1 Rubber products (326) 0.124
34 Motor vehicles and parts (3361MV) 0.116

72 Information and data processing services (515) 0.114

29 Machinery (333) 0.110
22.2-22.3 Printing and related support activities (323) 0.109
32 Broadcasting products 0.104

33 Medicine, measurement and control technologies 0.097
75.3 Social insurance services 0.074
71 Rental and leasing services (532RL) 0.066

67 Credit and insurance related services 0.046

66 Insurance carriers and related activities (524) 0.034

65 Credit institution services 0.018

70 Real estate services (531 0.007

95 Services of private households 0.000

11 Oil and gas extraction (211) 0.000

13 QOre extraction 8888

Uran and thorium extraction




Eidesstattliche Erklarung

Ich, Frau Dipl.-Kffr. Laura Natalie Ciippers, versichere an Eides statt, dass die vorliegende Dis-
sertation von mir selbsténdig und ohne unzuldssige fremde Hilfe unter Beachtung der Grund-
satze zur Sicherung guter wissenschaftlicher Praxis an der Heinrich-Heine-Universitdt Diissel-
dorf erstellt worden ist.

Diisseldorf, der 01. April 2016

154



