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Eine Hochfrequenzanalyse zur Abgrenzung von Uberlagernden

Effekten am Beispiel des Austallrisikos italienischer Staatsanleihen

Ruben Staffa

Die wirtschaftliche Aktivitat und das Ausfallrisiko staatlicher Schulden beeinflussen sich gegenseitig. Sinkt die
wirtschaftliche Aktivitat einer Volkswirtschaft, steigt wegen fallender Steuereinnahmen das Risiko, dass der
Staat Zinszahlungen und Tilgungen auf Staatsanleihen nicht zuriickzahlen kann. Umgekehrt kann das staat-
liche Ausfallrisiko seinerseits die wirtschaftliche Aktivitat beeinflussen. Steigt das Ausfallrisiko, geraten Banken
unter Druck, die Staatsanleihen in ihren Bilanzen fiithren, und reduzieren die Kreditvergabe an Unternehmen.
In der Konsequenz sinkt die wirtschaftliche Aktivitat. Dieser Beitrag nutzt hochfrequente News-Ticker-Daten
zur Ableitung politischer Ereignisse und davon ausgeloster Fluktuationen im Staatsschuldenrisiko. Diese allein
politisch bedingten Fluktuationen ermdglichen es, den Effekt des Staatsschuldenrisikos auf die wirtschaftliche
Aktivitat zu messen, ohne dass die Schatzung von der gegenldufigen Beziehung der Variablen beeintréachtigt
wird. Das Vorgehen wird am Beispiel Italiens erlautert.

JEL-Klassifikation: C36, E43, E62

Schlagwérter: Instrument, Staatsschuldenausfallrisiko, Textdaten

Die Verschuldung der Industrienationen liegt mit
durchschnittlich 112% der Wirtschaftsleistung auf
einem historisch hohen Niveau und soll wirtschaft-
lichen Prognosen zufolge weiter steigen.! Welche
Risiken gehen mit derartigen Schuldenstdnden einher
und wie wirkt sich diese Entwicklung auf 6konomi-
sche und finanzielle Variablen der betroffenen Volks-
wirtschaften aus? Blieben andere Faktoren konstant,
sollte eine hohere staatliche Verschuldung das Staats-
schuldenausfallrisiko erhdhen, also die Wahrschein-
lichkeit, dass ein Staat ausstehende Schulden oder
Zinszahlungen nicht begleichen kann. Doch die empi-
rische Quantifizierung volkswirtschaftlicher Kosten,
die mit einem Anstieg des staatlichen Ausfallrisikos
einhergehen, ist schwierig. Das Problem besteht in
der wechselseitigen Beziehung volkswirtschaftlicher
Variablen und dem Ausfallrisiko staatlicher Schul-
den. Zum einen reflektiert ein erhdhtes staatliches
Ausfallrisiko das volkswirtschaftliche Geschehen, da
die Steuereinnahmen des Staates von der wirtschaft-
lichen Aktivitat abhdngen und der Staat Zinszahlungen
und Tilgungen zumindest teilweise aus Steuereinnah-
men bedient. Eine sich verschlechternde wirtschaft-
liche Lage erhoht also iiber schwindende Steuerein-
nahmen das Risiko staatlicher Zahlungsunfahigkeit.
Zum anderen verdndert das staatliche Ausfallrisiko
potenziell auch die wirtschaftliche Aktivitat. Es ist

1 Vgl. IMF Fiscal Monitor April 2023.

zum Beispiel moglich, dass Banken weniger Kredite
vergeben, wenn das Ausfallrisiko staatlicher Schul-
den steigt. Denn ein solcher Anstieg wirkt sich auf
die Aktiva der Banken aus, die hdufig grofe Mengen
an Staatsanleihen halten. Steht weniger Kapital fiir
Kredite an Unternehmen zur Verfiigung, kann dies die
private Investitionstatigkeit und damit die gesamt-
wirtschaftliche Lage beeintrachtigen. Diese wechsel-
seitige Einflussnahme oder Kausalitat erschwert es,
den Effekt von Verdnderungen des staatlichen Aus-
fallrisikos auf 6konomische und finanzielle Variablen
statistisch zu isolieren und so empirisch zu bestim-
men, da dieser Effekt von der gegenlaufigen Wirkung
dieser Variablen auf das Ausfallrisiko iiberlagert
wird.

Analyse mittels hochfrequenter Daten

In diesem Beitrag werden hochfrequente Textdaten
genutzt, um die Auswirkungen staatlichen Ausfall-
risikos auf 6konomische und finanzielle Variablen
von gegenlaufigen Effekten zu trennen und empi-
risch zu quantifizieren. Zu diesem Zweck werden
Fluktuationen im staatlichen Ausfallrisiko Italiens
hergeleitet, die eindeutig politischen Ereignissen zu-
ordenbar sind. Diese Fluktuationen werden in der wei-
teren Analyse zur Schatzung der Auswirkungen staat-
lichen Ausfallrisikos verwendet. Allgemeiner werden
solche Fluktuationen auch als ,Instrument” bezeich-
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net, da sie anstelle einer Variablen eingesetzt werden
konnen, um einen bestimmten Wirkmechanismus zu
isolieren. Ein Instrument ermoglicht die unverzerrte
Schatzung auch in Gegenwart einer wechselseitigen
kausalen Beziehung, die andernfalls den interessie-
renden Wirkmechanismus iiberlagert und allgemein
zu falschen Schatzergebnissen fiihrt. Die unverfalschte
Schatzung mit Hilfe des Instruments wird in diesem
Fall gewahrleistet, da die verwendeten Fluktuationen
nicht auf Veranderungen in zugrunde liegenden wirt-
schaftlichen Variablen wie Inflation, Arbeitslosigkeit
und Bruttoinlandsprodukt, sondern ausschliefilich
auf politische Ereignisse zuriickgehen. Damit sind die
Variationen nicht von der gegenldufigen Beziehung
zwischen 6konomischen Variablen und dem Staats-
schuldenausfallrisiko betroffen.

Der Verwendung politischer Ereignisse fiir die Kon-
struktion des Instruments liegt die Beobachtung zu-
grunde, dass die Bereitschaft zur politischen Priori-
sierung von Staatsschulden und deren Tilgung eine
wesentliche Determinante des Ausfallrisikos staat-
licher Schuldtitel darstellt.? Der politische Prozess
eignet sich demnach als Quelle von Variationen im
Staatsausfallrisiko, da er potenziell tagtiglich neue
Informationen in Bezug auf die Bereitschaft einer
Regierung, den Schuldendienst anderen politischen
Zielen uber- oder unterzuordnen, bereitstellt. Diese
Variationen werden aggregiert und erlauben die un-
verzerrte Schatzung der Effekte des Staatsschulden-
ausfallrisikos auf 6konomische und finanzielle Varia-
blen.

Ein Beispiel fiir ein solches politisches Ereignis ist die
Aufierung von Silvio Berlusconi, der in seiner dama-
ligen Funktion als italienischer Premierminister am
7. November 2011 um 11:58 Uhr auf Riicktrittsgeriichte
reagierte und diese dementierte. Der Riicktritt eines
Premierministers konnte sich auf die Bereitschaft ei-
ner Regierung zur Schuldentilgung auswirken.

Um nun damit einhergehende Bewegungen im Staats-
schuldenrisiko zu ermitteln, wird das Risiko in einem
engen Zeitfenster nach Eintritt des Ereignisses mit
dem Risiko in einem engen Zeitfenster davor ver-
glichen. Die gemessene Verdnderung ist dann mit
grofder Wahrscheinlichkeit auf Berlusconis Dementi
zuriickzufithren. Andernfalls hatte die Veranderung
einer anderen fiir das Ausfallrisiko relevanten Varia-
blen exakt in diesen Zeitraum fallen miissen.

2 Vgl. Davig, T, Leeper, E.: Temporarily Unstable Government Debt and
Inflation, in: IMF Economic Review, Vol. 59 (2), 2011, 233-270.
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Abbildung 1
Beispielberechnung der Verénderung im Ausfallrisiko
italienischer Staatsanleihen
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Quellen: Refinitiv (London Stock Exchange Group); Darstellung des
IWH.

Abbildung 1 illustriert das beschriebene Vorgehen.
Das Staatsschuldenausfallrisiko wird in diesem Fall
quantifiziert iber die Verdnderung der Preise italie-
nischer Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von drei
Jahren. Es wird angenommen, dass der Markt zehn
Minuten benétigt, um die Information zu verarbeiten.
Diese Anpassungszeit entspricht der grau schraffier-
ten Flache in der Abbildung. Die Verdnderung des
Risikos besteht dann in der Differenz durchschnitt-
licher Anleihepreise in den zehn Minuten nach (ge-
punktete Flache in der Abbildung) und vor (gestreifte
Flache in der Abbildung) der Anpassungsperiode.3 Es
ist zu sehen, wie der italienische Anleihepreis nach-
gibt. Mit anderen Worten sinkt der Wert italienischer
Staatsanleihen im Zuge dieses Ereignisses, was einem
Risikoanstieg entspricht. Hierbei ist zu beachten, dass
sich Anleihepreise gegenlaufig zu den entsprechen-
den Zinsen entwickeln. Eine Preissenkung ist folglich
dquivalent zu einem Zinsanstieg. Moglicherweise hat-
ten die Markte einen Regierungswechsel eingepreist
und die Wahrscheinlichkeit dafiir aufgrund der Ge-
riichte hoher eingeschatzt.

Ungeachtet einer Interpretation der Motive dieser
Marktreaktion ist ausschlaggebend, dass aufgrund
des sehr eng spezifizierten Zeitfensters andere Fak-
toren kaum eine Rolle gespielt haben diirften. So ist es

3 Die tatsdchliche Verdnderung des Risikos wird relativ zur Entwick-
lung in der deutschen Referenzanleihe berechnet. Fiir die verein-
fachte Darstellung wurde davon in Abbildung 1 abstrahiert.


https://doi.org/10.1057/imfer.2011.7
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z. B. unwahrscheinlich, dass die Europaische Zentral-
bank zeitgleich und unerwartet* eine Zinssenkung
signalisiert und damit die Preise staatlicher Schuld-
titel beeintrachtigt hat, die Verdnderung der Anleihe-
preise also nicht auf die AufRerung von Berlusconi zu-
rickzufiihren ist. Damit baut das zugrunde liegende
Papier5 auf der Hochfrequenzliteratur auf.¢ Dieser
Literatur liegt die Idee zugrunde, dass Fluktuatio-
nen in Variablen mit Hilfe von hochfrequenten Daten
durch die zeitliche Eingrenzung bestimmten Ereig-
nissen zugeordnet werden konnen. Eine Reihe solcher
Ereignisse und dazugehoriger Variationen kann dann
aggregiert fiir die unverzerrte Schatzung des betref-
fenden Wirkmechanismus verwendet werden.

Herleitung politischer Ereignisse

In diesem Abschnitt wird die Herleitung der ver-
wendeten politischen Ereignisse erlautert. Die An-
wendung einer Hochfrequenzanalyse setzt voraus,
dass die Auswahl der Ereignisse zwei wesentlichen
Anforderungen gerecht wird. Zum einen missen die
Ereignisse prazise einem Zeitpunkt zuordenbar sein.
Andernfalls konnen keine Zeitfenster konstruiert
werden, in denen die Variation im Ausfallrisiko staat-
licher Schulden ermittelt wird. Zum anderen sollte die
Auswahl der Ereignisse auf Basis einer kontempora-
ren Einschatzung ihrer Relevanz erfolgen. Dies ist
erforderlich, damit nicht retrospektives Wissen die
Auswahl beeinflusst und moéglicherweise das Ergeb-
nis verzerrt. Ubertragen auf das vorliegende Beispiel
miissen also politische Ereignisse gefunden werden,
die zur damaligen Zeit als relevant erachtet wurden
und zudem zeitlich akkurat zuordenbar sind. Dafiir
verwendet die zugrunde liegende Studie einen histo-
rischen Newsfeed von Thomson Reuters. Der News-
feed umfasst neben politischen Neuigkeiten Meldun-
gen zu Firmen, Rohstoffpreisen, makro6konomischen
Entwicklungen und juristischen Themen. Nach An-
gaben von Thomson Reuters werden wichtige politi-

4 Fallenvorhersehbare Ereignisse wie die Veroffentlichung relevanter
Statistiken (Inflationszahlen, Daten zur industriellen Produktion
etc.) in die jeweiligen Zeitfenster, werden diese ausgeschlossen.

5 Staffa, R.: The Effects of Sovereign Risk: A High Frequency Identifi-
cation Based on News Ticker Data. IWH Discussion Papers 8/2022.
Halle (Saale) 2022.

6 Vgl. Kuttner, K. N.: Monetary Policy Surprises and Interest Rates:
Evidence from the Fed Funds Futures Market, in: Journal of Mone-
tary Economics, Vol. 47 (3), 2001, 523-544. - Vgl. auch Guerkaynak,
R. S.; Sack, B., Swanson, E.: The Sensitivity of Long-term Interest
Rates to Economic News: Evidence and Implications for Macro-
economic Models, in: American Economic Review, Vol. 95 (1), 2005,
425-436.
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Abbildung 2
Wortwolke basierend auf den Uberschriften zu den her-
geleiteten Ereignissen

Quelle: Thomson Reuters Newsfeed.

sche Ereignisse mit einer Verzdgerung von maximal
finf Minuten abgedeckt und kénnen somit zeitlich zu-
geordnet werden. Dariiber hinaus enthéalt der Daten-
satz eine so genannte Top-News-Kategorie zu allge-
meinen und politischen Themen. Dabei handelt es
sich um einen wiederkehrenden Feed, der als eine Art
landing page jederzeit einen Uberblick zu den wichtigen
(damals) aktuellen politischen Neuigkeiten gibt (Kri-
terium der kontemporaren Relevanz). Wenn Thomson
Reuters bereits iiber diese Neuigkeiten berichtet hat,
sind die entsprechenden Feeds iiber eine Kennung
verlinkt. Diese Datenstruktur wird genutzt, indem
verlinkte Feeds gesammelt werden, um potenziell
relevante politische Ereignisse herzuleiten. Dieser
Newsfeed wurde bisher nicht fir die 6konomische Ana-
lyse verwendet und kann somit neue Hinweise zu den
Auswirkungen von Fluktuationen im Staatsschulden-
ausfallrisiko liefern.

Das Vorgehen ist prinzipiell auch fiir andere Lander
durchfiithrbar, diese Studie ist jedoch auf Italien be-
grenzt. Italien eignet sich besonders fiir die vorge-
schlagene Forschungsstrategie, da es bereits zu Be-
ginn der Stichprobenperiode von 2000 bis 2019 einen
groflen und entwickelten Anleihenmarkt aufweist.
Weiterhin bedingt die wirtschaftliche Gréf3e und po-
litische Bedeutung des Landes, dass es regelméafdig in
den Top-News von Thomson Reuters behandelt wird.
Konkret umfasst die Herleitung politisch relevanter
italienischer Ereignisse und zugehoriger Variation im
Staatschuldenrisiko drei Schritte.
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Abbildung 3
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Zeitreihe der Fluktuationen im Ausfallrisiko staatlicher Schulden am Beispiel italienischer Staatsanleihen
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Quelle: Berechnungen und Darstellung des IWH.

In einem ersten Schritt werden die Ereignisse, die in
der Kategorie allgemeiner und politischer Top-News
von Thomson Reuters verkniipft sind, gesammelt und
auf italienische Neuigkeiten beschrankt. Im zweiten
Schritt miissen die Ereignisse bereinigt werden. Da
die Top-News-Kategorie auch allgemeine Ereignisse
umfasst, gelangen auch nicht-politische Events in die
Auswahl. Vornehmlich geht es dabei um Datenver-
offentlichungen wie z. B. eine Berichterstattung zum
italienischen Produktionsindex. Derartige Neuigkeiten
betreffen potenziell Verdnderungen in makroodko-
nomischen und finanziellen Variablen. Sie miissen
herausgefiltert werden, damit die wechselseitige Be-
ziehung dieser Variablen und des Staatsschuldenrisikos
die Analyse nicht verzerrt.

Abbildung 2 zeigt die Wortwolke basierend auf den
Uberschriften der bereinigten politischen Ereignisse
fir Italien. Die Abbildung zeigt den politischen Jargon
der betreffenden Neuigkeiten. Je haufiger ein Wort
genannt wird, desto grofder erscheint es in der Dar-
stellung. Die 6konomische Bedeutung eines Wortes
fiir diese Analyse ist hier noch nicht beriicksichtigt.
Dafiir werden in einem dritten Schritt fur alle ermit-
telten Ereignisse die einhergehenden Veranderungen
im Ausfallrisiko italienischer Staatsschulden analog
zur Beschreibung von Abbildung 1 errechnet.
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Ergebnis: eine Zeitreihe bedingter Fluktua-
tionen im staatlichen Ausfallrisiko

Wird fir alle hergeleiteten Ereignisse die einherge-
hende Verdnderung im italienischen Staatsschulden-
ausfallrisiko berechnet, ergibt sich die Zeitreihe
in Abbildung 3. Die grauen Punkte entsprechen den
Veranderungen des Ausfallrisikos im Zeitfenster um
die politischen Ereignisse herum, wiahrend die blaue
Linie die Monatssummen abbildet; hierfiir werden
die einzelnen Risikoverdnderungen der Ereignisse
innerhalb eines Monats saldiert. Die Monatssummen
werden genutzt, um die Effekte der Risikoverande-
rung auf wirtschaftliche und finanzielle Gréfien zu
schitzen. Die orange Flache bildet die kumulierte
absolute Verdnderung des Risikos iiber die Zeit ab.
Wie zu erwarten, sind die grofdten Ausschldage im
Ausfallrisiko italienischer Staatsanleihen wahrend
der Euro-Krise der Jahre 2010 bis 2013 zu beob-
achten. Dennoch gibt es Variation auch aufierhalb
dieser Periode. Im Marz 2004 z. B. erlitt das Kabi-
nettsmitglied Umberto Bossi einen Herzinfarkt und
Hirnschlag, was einen Anstieg des Ausfallrisikos zur
Folge hatte, moglicherweise aufgrund von Bossis
Rolle bei den damaligen Reformvorhaben in Italien.
Nach der Euro-Krise trugen innenpolitische Aus-
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einandersetzungen um die Fiinf-Sterne-Partei und
die Lega Nord zu den Fluktuationen bei. Auf einer
gemeinsamen Pressekonferenz mit Marine Le Pen,
einer franzoésischen Politikerin der extremen Rech-
ten, nannte der damalige stellvertretende Minister-
prasident, Matteo Salvini, den EU-Kommissionsprasi-
denten einen Feind Europas. Dieses Ereignis hat die
Markteinschatzung des Ausfallrisikos italienischer
Staatsanleihen ebenfalls steigen lassen.

Abbildung 3 zeigt, dass politisch ausgeloste Fluk-
tuationen im staatlichen Ausfallrisiko in bestimmten
Perioden haufiger auftreten. Die Ausschlage ab 2010
fallen z. B. in die Zeit der Euro-Krise, in der die Schulden-
tragfahigkeit einzelner Euro-Mitgliedstaaten von den
Finanzmarkten infrage gestellt wurde. In dieser Zeit
war die wirtschaftliche Situation angespannt, was
den politischen Druck erh6ht und damit zu einer Hau-
fung politischer Fluktuationen gefiihrt haben kdnnte.
Damit die hergeleitete Zeitreihe als Instrument ge-
nutzt werden kann, um kausale Effekte staatlichen
Ausfallrisikos auf wirtschaftliche Variablen zu schat-
zen, muss sichergestellt werden, dass die Zeitreihe
nicht in Teilen variierenden politischen Druck reflek-
tiert und somit doch auch die allgemeinen 6konomi-
schen Bedingungen widerspiegelt. Andernfalls konn-
te sie trotz der Herleitung auf Basis hochfrequenter
Daten nicht genutzt werden, um den Wirkungs-
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kanal von staatlichem Ausfallrisiko auf dkonomi-
sche Variablen zu untersuchen. Um diesen Bedenken
Rechnung zu tragen, wird ein Granger-Kausalitats-
test durchgefiihrt. Dabei wird gepriift, ob vergangene
Beobachtungen der gesamtwirtschaftlichen Situation
die Zeitreihe der politisch ausgeldsten Fluktuationen
vorhersagen konnen. In diesem Fall wiirden die dar-
gelegten Bedenken bestatigt, und die Zeitreihe wiirde
zumindest in Teilen Fluktuationen in makrodkonomi-
schen Variablen spiegeln. Das Ergebnis des Tests er-
gibt jedoch keine Vorhersagekraft 6konomischer und
finanzieller Variablen fiir das Instrument, sodass die
aggregierten Fluktuationen in der weiteren Analyse
genutzt werden kénnen, um die wirtschaftlichen und
finanziellen Effekte eines Anstiegs des staatlichen
Ausfallrisikos zu schitzen. U

Ruben Staffa

DIW Berlin und IWH Junior Research
Affiliate der Abteilung Makrookonomik

Ruben.Staffo@iwh-halle.de
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