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The Maturity of Government Bond Issues and the Financial/Economic 

Environment

�
Yehuda Porath 

Abstract

This paper describes and analyzes the response of the weighted average time to maturity 

of government bond issues to changes in financial and economic variables, in light of 

the financial and European debt crises, using a new database of 12,000 OECD 

government bonds issues in 2004–12. According to IMF guidelines, public debt should 

be issued at the lowest possible cost consistent with a prudent degree of risk, two 

objectives that are diametrically opposed: short debt generally costs less but carries 

higher risk, while long debt is generally more expensive but less risky. This paper 

studies which of the above considerations was more significant during the crises: did 

governments prefer short-term considerations and short debt or prudence and long debt? 

It shows that debt issuance patterns changed during the crises, shifting from issuing 

shorter debt for immediate cost minimization before the global financial crisis towards 

longer debt during the financial and European crises. Using panel-data regressions, I 

find evidence of short-term time to maturity response to yield curve parameters, 

issuance quantity response to crises and issuance quantity persistence.     
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The red line is a linear fit. The X-axes are scaled differently in each graph

Vertical line marks start of financial crisis, September 2008

(Billions of Euros, Constant prices January 2005,  by issuance month)

Figure 1 - Development of Total Real Issuance
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Figure 2 - Three Period Average Yield Curves
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The red line is a linear fit. The X-axes are scaled differently in each graph

Vertical line marks start of financial crisis, September 2008
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Figure 3 - Development of Weighted Average Time to 
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Figure 4 - Change in Issuance Frequency
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1_J���$�����#�.��	������	��#��������#���"$������	�"�������#�����	������	������"�=

�����	�������U���$���	��������
&�����������������������
��������"��	���
��#���
�	

��
�	� ����� ������	� ����� ���"�� 
��� �����	�� .��	��� ���� ������	�� ��$�� �����	�

�� �����	� ��	��� ������ �����$�� ���	�� .��	��!QZ228������	�� 
��� ����� ����$�� �

��
���������
�����%��QZ228����������
	��.#��.��	����������	��.��	���	�������	

����	� ������ �	��� �'� ����%��� ��� ���	�� ��� �� �
� ���%��� ������ ������QZ228��.��	�

�������	���

��

��
��

�����,��������������%����$��������#�������	����*+V���	��"��
���������#��"&�		�%�����

���������
������	����#���
��	��
�����#	���
����*+V����"�#!�������������%�	�����$&�

��'�����
����$	*+V���'���������
���%�	�������		���������$	����������������"*+V���"

���������-��0���	�������������#������&��	���
����
&�����
�����
����
����$&����

����%���
�1�=�������.
�����	��%�	��"����#��������	�
����

��
���� ������ 	���� ����

���

���
��

����
������

����� ��

�������

����
������

���� ��

�����

����� F 	���

���
�� ����

������� ������

����� F 	���

���
�� ����

������� ������

������ ����	
� ��

� ������ ����0.1770.095-0.2270.273**-0.050

[0.172][0.546][0.190][0.035][0.759]

������ ����	�� ���� �
�� ����	�-1.460**0.967*1.189-0.493-0.271

[0.027][0.095][0.371][0.256][0.808]

������ ����	�� ���� ����
�� ����	�-0.156-0.0320.99-0.1880.834

[0.652][0.919][0.248][0.547][0.289]

������ ����	�� ���� ����	� ����	�0.433-0.755-0.184-0.3210.249

[0.250][0.136][0.784][0.329][0.644]

������ ���� �����
� ��
� ����	�0.014-0.041**-0.023-0.027-0.009

[0.441][0.025][0.163][0.212][0.679]

������ ����	��� ����� ��
0.204-0.0640.2720.1400.476

[0.414][0.884][0.354][0.748][0.154]

-0.007

[0.830]

-0.03

[0.826]

������ ��	
 �	 �
� ���	
3.579*

[0.075]

������� ���� ��	
 �	 �
� ���	
3.571*

[0.094]

����
� �	 ������ ����	���

�
� �	 �
� ���	
��

����5.874*

[0.067]

�����1028

R-squared0.329

Adjusted R-Squared0.308

�����
 �	 �����	��� ����
� ��� ����� ������ ������†

�
���� ��
���� ������ 	���� ���� �� �����
� ����
������� ����� - 3 ���

�����	
 F-����
 �� ��
 ��� .����	
� ��	 ���	
 �� �����
� ���	
 �� �	 ���������� ������ ��� ������ ��
 �� ���

.��	
� ������
 ��� ��� ��	 �����
� �� ������ ���� ����	
�
 ��� �� �	

��
���
 �����
� ����	��� ����� ��


������

.�
���� ,������ 10-� ������ 5 ,���� 1 �	 �
�� �������� ������
 �����
 ***-� ** ,* .�������� ����
 P ����

��
���
 �����
� ���� �����
� ��


������
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��"����
&���������������,�����������
����
	���	������������������$�	�
�&�����

������������%���������"����
���#��������	��"��������	�������	��������%������
�����'

�����%�������	������"�����&���������	����
���#��#�&�������	����	��	'��1,=-1 =����
�	

������%�$��QZ228����������
�/
������	�������������$�����	������	�������	������	�

�����	����
���#��������		�����%��/
���

�

�
��

���$�� ����� ����	� ��� ����"�� "��	�� ���� �����"� ��"'	� �#� ��
�	� �'� ���� ��� ��
&���

�����	������'�"��	��#������	��.��	����$���
�����	��������$�����	����������.��	��
�

���
�"������#������#��"���������!QZ228����
��������"�����	������"��"����
��
�����

����	&���
���#����

�

�#�������	�����	�
�����	� �

�������"��	��
��		�
������$	����
����������
������#��&�����
����	������$�����������#

� ���$���� ��������� ���
�� ��%� �����	� ������ /���	�����$�� ���	�� ���$��� ������ �%�	

���&�$��
�����������	���������
�������$����.������	��
���&�����#����#�&��������$���

�
�������
������
�����$�����
���	�����#�����	��#����	��	���� �����	����&���#	���
���

12345

��
���� ������ 	���� ����†�����†�����

�����

�� ��
†	��

������� ���

����� ��

	
� �����

-Newey

West

������ ����	
� ��

� ������ ����0.1410.1420.179*0.142*0.142**

[0.212][0.205][0.094][0.055][0.030]

������ ����	�� ���� �
�� ����	�-0.931**-0.869*-1.522**-0.869-0.869**

[0.022][0.053][0.011][0.117][0.042]

������ ����	�� ���� ����
�� ����	�0.0220.008-0.1830.0080.008

[0.948][0.982][0.654][0.982][0.979]

������ ����	�� ���� ����	� ����	�-0.048-0.052-0.363-0.052-0.052

[0.863][0.870][0.520][0.866][0.869]

������ ���� �����
� ��
� ����	�-0.004-0.003-0.004-0.003-0.003

[0.890][0.906][0.899][0.831][0.828]

������ ����	��� ����� ��
0.240.2340.549**0.2340.234

[0.287][0.265][0.026][0.344][0.308]

-0.021-0.022-0.022-0.022

[0.694][0.684][0.540][0.542]

-0.114-0.109-0.109-0.109

[0.519][0.505][0.455][0.432]

������ ��	
 �	 �
� ���	
-1.224-1.229-1.229**-1.229**

[0.167][0.154][0.028][0.038]

������� ���� ��	
 �	 �
� ���	
-0.414-0.434-0.434-0.434

[0.672][0.664][0.307][0.299]

-0.0010.011-0.001-0.001

[0.922][0.136][0.930][0.919]

-1.557-0.667-1.557-1.557

[0.195][0.463][0.164][0.139]

����
� �	 ������ ����	�����������

�
� �	 �
� ���	
����������

����5.8975.9276.271***5.927*5.353

[0.213][0.212][0.006][0.056][0.106]

�����768768768768768

R-squared0.2460.2470.3490.247

Adjusted R-Squared0.2270.2260.2310.226

�����
 �	 �����	��� ����
� ��� ����� ������ ������†

�
���� ��
���� ������ 	���� ���� �� ���� 	���� ����� ����� - 4 ���

 ,������ 10-� ������ 5 ,���� 1 �	 �
�� �������� ������
 �����
 ***-� ** ,* .�������� ����
 P ����

.�
����

��
� ���
� �� ����	� ����
� ��� ����� �� ��� ���
 �� 2 ���
 (1) ������ ��� �	 �����

��
���
 �����
� ����	��� ����� ��


������

(���� ������) ������ CDS ���
��� ����	�

������ ����
� ���	� ����� ��

� ����	�

��
���
 �����
� ���� �����
� ��


������
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������������	���	��	��
��������#������	��#���	���	����$�������$��������	�������

���	���	������
����

� ���� ������ ����� �
#	�� ������������	�
��� ��%�$�� �	���	������
�������$��������	

����$��	����	#����	��QZ228���$������	�����#��
�	�������������������	�
�����%�$�

���!��������$�����	#���������������	'�$��������'�
��������������������	�������$�������

���������"�����&������	������������	�����"��	���	����	��''��	��������$�������	�

�����	�������	��$�
����$��	����	#���"���"�$�	������	���.#�����%�������������$	�

����	��������
������$�����$�	����	���	�����#�#�������������&	�������.
����"����$�
�

�����	������������$����������$������%��������"������%���	�������������'�������	������

��
'���$������&�#�������'���
�.
������	���������
����%���
��������"�����

��

�
�

1234

������ ����� ��� �� ��
���†�����

�� �����
†	�� ��

������� ���

����� ��

	
� �����

Newey-West

������ �
���
 ����� ��� ������0.272***0.273***0.272***0.272***

[0.000][0.000][0.000][0.000]

������ ����	
� ��

� ������ ����-0.046***-0.040***-0.046***-0.046***

[0.001][0.005][0.000][0.000]

������ ��� �	 ������ ���
0.019**0.021*0.019***0.019***

[0.044][0.064][0.002][0.002]

������ ����	�� ���� �
�� ����	�-0.029-0.143-0.029-0.029

[0.830][0.546][0.849][0.851]

������ ����	�� ���� ����
�� ����	�0.079*0.0440.0790.079

[0.056][0.461][0.323][0.285]

������ ����	�� ���� ����	� ����	�0.160.0350.160*0.160**

[0.106][0.814][0.059][0.049]

������ ���� �����
� ��
� ����	�0.035-0.0310.0350.035

[0.446][0.678][0.567][0.567]

������ ����	��� ����� ��
-0.006-0.006-0.006*-0.006*

[0.217][0.312][0.076][0.091]

-0.018**-0.018**-0.018**

[0.012][0.011][0.013]

0.0410.0410.041

[0.189][0.265][0.260]

������ ��	
 �	 �
� ���	
0.343*0.343**0.343**

[0.075][0.023][0.023]

������� ���� ��	
 �	 �
� ���	
0.435***0.435***0.435***

[0.008][0.000][0.000]

����
� �	 ������ ����	���������

�
� �	 �
� ���	
��������

����2.142***0.5662.142***2.099***

[0.001][0.404][0.002][0.002]

�����1025102510251025

R-squared0.2910.3920.291

Adjusted R-Squared0.2760.3120.276

�����
 �	 �����	��� ����
� ��� ����� ������ ������†

��
���
 �����
� ����	��� ����� ��


������

 ,������ 10-� ������ 5 ,���� 1 �	 �
�� �������� ������
 �����
 ***-� ** ,* .�������� ����
 P ����

.�
����

������ ����� ��� �� ��
��� �����
� ������� - 5 ���

��
���
 �����
� ���� �����
� ��


������
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�

�
�

������ ����� ��� �� ��
���

���

���
��

����
������

����� ��

�������

����
������

���� ��

�����

����� F 	���

���
�� ����

������� ������

����� F 	���

���
�� ����

������ �����

������ �
���
 ����� ��� ������0.221***0.0230.1070.244*0.327***

[0.001][0.855][0.262][0.087][0.000]

������ ����	
� ��

� ������ ����-0.032*-0.025-0.033 -0.058* -0.065***

[0.071][0.429][0.170][0.074][0.002]

������ ��� �	 ������ ���
0.0080.0190.0190.027*0.027***

[0.499][0.294][0.198][0.087][0.003]

������ ����	�� ���� �
�� ����	�0.012-0.076-0.034-0.065-0.023

[0.961][0.856][0.909][0.847][0.887]

������ ����	�� ���� ����
�� ����	�0.0690.0880.0450.1570.114

[0.572][0.687][0.829][0.276][0.386]

������ ����	�� ���� ����	� ����	�0.2-0.022-0.0830.1780.117

[0.182][0.906][0.715][0.320[0.393]

������ ���� �����
� ��
� ����	�-0.017-0.080.184-0.0970.166

[0.813][0.620][0.294][0.499][0.229]

������ ����	��� ����� ��
0.006*-0.007-0.016**-0.001 -0.009*

[0.097][0.327][0.020][0.942][0.089]

-0.028***

[0.000]

0.04

[0.201]

������ ��	
 �	 �
� ���	
0.94

[0.227]

������� ���� ��	
 �	 �
� ���	
1.979**

[0.014]

����
� �	 ������ ����	���

�
� �	 �
� ���	
��

����1.759**

[0.029]

�����1025

R-squared0.31

Adjusted R-Squared0.283

�����
 �	 �����	��� ����
� ��� ����� ������ ������†

������ ����� ��� �� ��
��� �����
� ���
������� ������- 6 ���

��
���
 �����
� ����	��� ����� ��


������

�����	
 F ����
 �� ��
 ��� .����	
� ��	 ���	
 �� �����
� ���	
 �� �	 ���������� ������ ��� ������ ��
 �� ���

.��	
� ������
 ��� ��� ��	 �����
� �� ������ ���� ����	
�
 ��� �� �	

.�
���� ,������ 10-� ������ 5 ,���� 1 �	 �
�� �������� ������
 �����
 ***-� ** ,* .�������� ����
 P ����

��
���
 �����
� ���� �����
� ��


������
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����������
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���	��������	����"����%���	�	���#��&�����	��������������$�������������	�	���������"�

����#����������������#�	��

��
�	���
&		�����"'	�����	�������		���������������������������$�����	����$��

�������	��.��	��.
������������"!QZ228���	����"����$�������"&�		������������

����	������%�����	�������"�������������

������������#���
������"����/������������	����#������
����������	��'�����"����

�������	��#��
����#����"�����������	!()*+��������	�@�����	��������������$���������

�$�	>��������������"��>�'�"��	>��	&�����������>���%>�/�����'�#	����#���@��$���%��

1496:;36<�F]9CF.��"������	������������	��=����#����"&�		������$��������"������"$����


����'� ?	���

�

���

�

���
� ��������	��� ����� ���


������� ���


���
�

��������01/2004-08/2012104672               

�����01/2004-10/2012106641               

����01/2004-03/2011871,120            

���'� ���������01/2004-09/2012105441               

��
��01/2004-10/20121061,510            

������01/2004-07/2012103211               

���
��01/2005-10/201294405               

���	�01/2004-06/20121022,344            

�����01/2004-10/2012106728               

����� ���01/2004-08/20121041,574            

�����01/2004-11/201195630               

������ ����01/2004-05/2005, 

07/2008-12/2011

60226               

�������01/2004-08/20121041,555            

��� ��
��� �� ������� �� - 1� ���



21 

�
�
�

� ����

2004-08/200809/2008-20092010-2012

����������

0.3             3.1              6.9           

��� �����0.2             2.2              2.4          

�������

8.4             10.3             9.5           

��� �����5.5             4.3              3.5          

������

18.6            30.4             31.4         

��� �����4.3             5.5              5.5          

��

1.2             1.3              1.1           

��� �����0.7             1.1              0.6          

��
����

1.1             2.7              2.3           

��� �����1.1             2.3              1.0          

��������

1.3             2.8              2.5           

��� �����1.7             3.3              2.3          

���	���

0.5             1.2              1.3           

��� �����0.4             0.3              0.3          

����� �����

0.5             1.0              1.6           

��� �����0.1             0.4              0.4          

�������

7.5             21.2             13.4         

��� �����3.3             8.1              4.2          

�������

2.4             2.8              2.8           

��� �����1.1             1.0              1.5          

������ '����

3.1             3.1              3.6           

��� �����1.5             0.9              0.8          

���������

16.8            32.8             34.8         

��� �����3.5             10.0            6.8          

�"����

5.4             9.4              8.6           

��� �����6.9             12.2            11.2         
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