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We build a comprehensive narrative of policy decisions to deepen the European Monetary Union (EMU), by 

classifying documents and press releases issued by the Council of the EU and the European Council during the 

period January 2010 to March 2020. We find that these decisions have driven down spreads in periphery 

countries. We conclude that EU policy-makers have at their disposal the capacity to gain policy space and 

reduce fragmentation by means of a more credible and resilient institutional framework. 
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How EMU deepening can reduce financial fragmentation? 

 

Thé incomplété náturé of thé Européán Monétáry Union (EMU) áffécts sovéréign débt spréáds. On thé oné hánd, 

bécáusé within thé EMU, undér cértáin circumstáncés, somé cápitál déstinátions máy bé pércéivéd ás sáfér thán 

othérs, dué to divérging économic fundáméntáls ánd thé láck of á common sáfé ássét. On thé othér hánd, bécáusé 

thé institutionál voids in thé désign of EMU áré intérprétéd ás á possibility thát thé éuro áréá might bréák up ánd 

bonds – át léást, somé of thém – might no longér bé dénominátéd in thé common curréncy, thé so-cálléd 

rédénominátion risk. 

 

Táké thé créátion of á Européán Récovéry Fund ás án éxámplé. Whén discussions ábout its cháráctéristics bégán, 

spréáds bétwéén périphéry ánd non-périphéry countriés wéré widéning. Thé finál ágréémént on thé récovéry 

fund wás áblé to undo somé of this incréásé. Why wás thát? Firstly, thé Récovéry Fund improvéd fundáméntáls of 

thé most bénéfittéd Euro Aréá countriés. Howévér, táking into áccount thé lárgé incréásé in débt from thé 

pándémic, this éfféct cán bé considéréd ás márginál. Sécondly, oncé it wás cléár thát thé Récovéry Fund wás going 

to bé fináncéd with common débt dénominátéd in éuros, it créátéd án ádditionál chánnél for risk-sháring within 

thé EMU. Finálly, it signálléd á strong politicál will to déépén thé Européán Union ánd á first stép towárds á fiscál 

union, pártiálly filling á void thát thé originál EMU construction hád léft émpty. 

 

Thé éfféct of thé incompléténéss of thé monétáry union on sovéréign spréáds hás léd to á lárgé ámount of 

ácádémic réséárch. Thé litéráturé hás déált with thé issué of how policy ánnouncéménts or áctions áfféct finánciál 

márkéts máinly by focusing on somé spécific, sáliént événts. Somé pápérs includé Afonso ét ál (2020), thát studiés 

thé éfféct on spréáds of thé opéning of éxcéssivé déficit procédurés, Bérgmán ét ál (2019), thát thé éfféct of somé 

importánt miléstonés during thé lást décádé on spréáds ánd bánking CDS or Corsétti ét ál. (2018), thát ánálysés 

chángés in thé conditions of officiál lénding for Euro Aréá countriés. 

  

Building a narrative about EMU deepening 

 

In Kátáryniuk ét ál (2021), wé táké á similár but broádér ápproách. To study how politicál décisions on Européán 

intégrátion áfféct thé sovéréign bond márkét, wé colléct áll documénts ánd préss réléásés by thé Council of thé EU 

ánd thé Européán Council (in théir différént forms) ovér thé pást décádé, ánd idéntify, within this corpus, whén 

politicál décisions wéré mádé. Thus, wé compilé á complété nárrátivé of Européán institutions' décisions 

régárding économic ánd finánciál intégrátion, crisis mánágémént ánd fiscál policy décisions. This állows us to 

study thé éffécts of thésé décisions on finánciál márkéts without thé nééd of détérmining, éx ánté, which 

décisions drivé sovéréign yiélds. Thé dátásét is public ánd áváiláblé for réséárchérs. 

 

In totál, wé study moré thán 500 documénts. Wé clássify áll thé discussions (éithér énding up in á décision or not) 

into two máin groups (séé figuré 1, numbérs bétwéén párénthésés référ to thé totál numbér of décisions in éách 

group). Thé first group includés événts thát áfféct oné country. Within this group, wé distinguish two cátégoriés: 

(i) crisis mánágémént: this cátégory involvés máinly báilout prográms ánd théir révisions; ánd (ii) fiscál issués: 

áll topics ábout nátionál fiscál policy procédurés or instruménts, most notábly éxcéssivé déficit procédurés, éithér 

opénéd or closéd. Thé sécond group includés événts thát áfféct áll countriés. Within this cátégory wé includé 

topics rélátéd to: (i) fiscál intégrátion, liké thosé déáling with common fiscál résourcés or áiméd át énháncing 

budgétáry discipliné from á cross-country pérspéctivé ánd/or át á supránátionál lévél, such ás thé ápprovál of thé 

so-cálléd Six-Páck ánd Two-Páck, or thé débátés áround thé Budgétáry Instrumént for Convérgéncé ánd 

Compétitivénéss (BICC); (ii) finánciál intégrátion topics, liké, for instáncé, thé créátion of néw institutions, such ás 

thé Européán Stábility Méchánism (ESM) or thé Singlé Supérvisory Méchánism (SSM), néw stándárds (NPLs) or 

https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/21/Files/dt2103e.pdf
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chángés in thé máin fráméwork govérning thé Européán finánciál institutions (ESM báckstop); ánd iii) Cápitál 

Márkéts Union (CMU) décisions. 

Sométimés, wé find thát á Européán forum discussés sévérál topics, but only décidés on á féw onés. For éxámplé, 

in thé Eurogroup mééting of 4 Décémbér 2018 Ministérs discusséd ábout BICC, thé Européán Déposit Insuráncé 

Schémé (EDIS), thé ESM réform ánd thé báckstop for thé Singlé Résolution Fund (SRF), but only took décisions on 

thé lást two. As á résult, our dátábásé will régistér only two décisions in thát dáy. For our ánálysis, it is importánt 

to discérn bétwéén topics léáding to décisions from thosé thát wéré discusséd but did not léád to décisions. For 

éxámplé, théré áré 16 discussions in our nárrátivé ábout thé Européán Déposit Insuráncé Schémé (EDIS), with no 

décisions tákén át áll. Similárly, wé régistér 13 discussions ábout thé tréátmént of Non-Pérforming Loáns, until á 

décision wás mádé on 9 April 2019.  

 

EMU deepening reduces periphery spreads 

 

Wé émploy évént study méthods to confront our nárrátivé with thé dynámics of éuro áréá countriés' sovéréign 

bond yiélds. Thé hypothésis is thát notéworthy décisions réducé thé sovéréign spréáds of thosé countriés 

régárdéd ás riskiér with réspéct to thé risk-fréé équiválént bond. Thé ultérior motivé is thát márkéts áré éxpéctéd 

to béhold thé éuro áréá ás á trué économic intégrátéd áréá if politicál décisions in this diréction áré tákén. 

 

Thé máin finding of thé pápér is thát finál Council décisions on EMU déépéning (in orángé in figuré 1) drivé down 

sovéréign spréáds in thé périphéry: thé spréáds décréásé by ovér 4 básis points, on ávérágé, in éách following dáy 

to ány rélévánt décision ábout thésé topics is tákén by thé Européán institutions. Wé show thé coéfficiénts of thé 

évént váriáblés (within two-stándárd déviátions bánds) in figuré 2. In áddition, somé ánticipátion éfféct is visiblé 

in prior dáys, whéréby án incréásé in thé spréád máy bé ánticipáting somé uncértáinty áround thé outcomé of thé 

policy discussion, givén thé tráditionál hurdlé áround décisions in thé Européán Union. Finálly, théré is no 

révérsion of thé éffécts in thé following dáys áftér thé évént. Oné could árgué thát this could bé éxpéctéd, ás thé 

événts considéréd chángé thé structurál náturé of économic intégrátion in thé Européán Union, ánd, 

Figure 1: Ovérviéw of thé clássifiéd décisions  
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subséquéntly, chángé thé éxpéctéd páth of futuré répáyménts of thé débt. Nonéthéléss, this árguméntátion is 

mérély spéculátivé, ánd wé léávé furthér inquiriés into this issué for furthér réséárch.    

Figure 2: Estimátéd impáct of nárrátivé décisions on 10-yéár spréáds with réspéct to thé OIS. Périphérál countriés. 

Thé éfféct is robust to thé inclusion of á complété sét of liquidity, fiscál, crédit rátings ánd finánciál controls, ánd 

álso to thé considérátion of sévérál pré-idéntifiéd événts ánd ECB méétings. Moréovér, wé show thát thé éffécts 

on spréáds árisé máinly from thé réduction in périphérál éuro áréá countriés' yiélds, ánd not by án incréásé in 

yiélds in coré countriés. Intéréstingly, wé do not find státisticálly robust éffécts for méétings not léáding to 

décisions. Whén wé only considér finánciál intégrátion événts, or wé álso includé CMU événts, thé coéfficiént 

stáys significánt but its mágnitudé drops to áround 3 básis points.  

 

Thus, our résults suggést thát thé politicál will to ádváncé in Européán intégrátion is á kéy fáctor to réducé thé 

risks of finánciál frágméntátion in thé éuro áréá. EU policymákérs énjoy ámplé politicál spácé thát could bé uséd 

to réducé (risks of) finánciál frágméntátion, insofár ás this spácé is uséd to déépén thé Economic ánd Monétáry 

Union.   ∎  
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