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Einleitung

1. Einleitung
1.1. Problemstellung und Zielsetzung

, Der geldpolitische Transmissionsmechanismus besteht aus verschiedenen Kand-
len, tiber die geldpolitische Mafinahmen auf die Wirtschaft und insbesondere das
Preisniveau wirken. Ein Qutes Verstindnis dieser Ubertragungswege ist eine
wichtige Voraussetzung fiir die Umsetzung einer soliden Geldpolitik, da auf diese
Weise das Ausmafl und der Zeitpunkt geldpolitischer Beschliisse so gewdihlt wer-
den kénnen, dass die Preisstabilitit gewahrt wird.”

Europiische Zentralbank (2000b), S. 45.

Wie das oben angefiihrte Zitat der européischen Zentralbank (EZB) zeigt,
ist das Verstdndnis des geldpolitischen Transmissionsmechanismus Vor-
aussetzung fiir die Umsetzung einer soliden Geldpolitik und daher von
groflem Interesse fiir geldpolitische Entscheidungstrdger. Unter geldpoliti-
schen Mafinahmen sind grundsétzlich Zinsentscheidungen bzw. Zinsande-
rungen, Offenmarktgeschifte sowie stindige Fazilititen zu verstehen.!
Eine zentrale Rolle beim Verstindis von Geldpolitik kommt deren Wir-
kung auf Finanzmirkte bzw. Vermogenswerte zu.2 Der Zusammenhang
zwischen Notenbankpolitik und dem Wert von Finzaktiva ist zum einen
von makrookonomischem Intresse und zum anderen auch fiir Investoren
von Relevanz, die den Wert ihrer Anlagen verfolgen.?

Wiihrend die Auswirkungen der geldpolitischen Mafsnahmen von anderen
Zentralbanken, wie z.B. der US-Notenbank (Fed), auf unterschiedliche
Vermogenswerte weitreichend erforscht sind, wurde dieses Forschungsfeld
fiir den européischen Raum bisher kaum empirisch untersucht.

Insbesondere die Auswirkungen der Offenmarktgeschifte der EZB auf die
oben genannten Markte wurden bisher nicht analysiert. Auch blieben bei
den untersuchten Vermogenswerten Unternehmensanleihen bisher unge-

1 Siehe EZB (2000), S. 7. In Kapitel 2.1.2 (S. 7 ff.) werden die einzelnen geldpolitischen
Mafsnahmen noch genauer vorgestellt werden.

2 Vgl. Rigobon/Sack (2004), S. 1554.

3 Vgl. Tarhan (1995), S. 1200.

4 Siehe z. B. fiir den U.S.-amerikanischen Aktienmarkt die Studien von Bernanke/Kuttner (2005),
Booth/Booth (1997), Darrat (1988), Durham (2003), Durham (2005), Giirkaynak et al. (2005),
Rozeff (1974) sowie fiir den U.S.-amerikanischen Markt fiir festverzinsliche Wertpapiere die
Studien von Craine/Vance (2003), Cook/Hahn (1989), Kohn/Sack (2003), Kuttner (2001) sowie
Thornton (1998). Fiir die Forschung zur européischen Geldpolitik sei beispielsweise auf die
Arbeiten zu festverzinslichen Wertpapieren von Perez-Quiros/Sicilia (2002), Vahdmaa (2005) und
Brand et al. (2006) sowie die Studien zu Aktien von Angeloni/Ehrmann (2003),

Napolitano (2006), Andersson (2007) und Bohl et al. (2008) verwiesen.
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Einleitung

wiirdigt. Dagegen wurden lediglich Staatsanleihen in die Untersuchung
miteinbezogen. Arbeiten wie Brand et al. (2006) oder Bohl et al. (2008)
fokussieren auf die Wirkung von Zinsentscheidungen bzw. Zinsdn-
derungen auf Staatsanleihen bzw. Aktien. Ferner verzichtete die bisherige
Forschung darauf, ermittelte Preiseffekte bzw. absolute Renditen um
Markttendenzen bzw. Trends zu bereinigen, um die wahren geldpoliti-
schen Auswirkungen an den Markten ablesen zu kénnen. Bei den bishe-
rigen Untersuchungen konnen somit Verzerrungen der Ergebnisse bzw.
Falschinterpretationen nicht ausgeschlossen werden. Zuféllig auftretende
und durch allgemeine Markttendenzen erklarbare Uberrenditen sind in
den Resultaten vergangener Forschungsarbeiten nicht auszuschliessen.
Auflerdem wurden in den bisherigen Studien zwar vereinzelt sektorale
Analysen durchgefiihrt, aber Wirkungsunterschiede zwischen den Titeln
von Banken und Aktien bzw. Anleihen von Nicht-Banken nicht herausge-
arbeitet. Ferner wurde der Einfluss zentraler unternehmensspezifischer Ei-
genschaften wie Verschuldungsgrad, Kapitalmarktbewertung, Dividen-
denpolitik sowie Profitabilitdt nicht im Detail diskutiert. Auch auf die Un-
tersuchung des Einflusses von gesamtwirtschaftlichen Parametern des Fi-
nanzsystems bzw. der Finanzstruktur auf Aktien- bzw. Anleihetiberrendi-
ten verzichtete die bisherige Forschung.>

Diese Arbeit erforscht nun mit einer breit angelegten und internationalen
Studie die Wirkungen der Geldpolitik der EZB auf Vermogenswerte und
versucht das beschriebene Forschungsdefizit auszugleichen. Dabei werden
neben Zinsoperationen auch gerade Offenmarktgeschifte in die Untersu-
chung miteinbezogen. Ferner werden grundsétzliche Markttendenzen so-
wie Trends bei Aktien und Anleihen durch die Verwendung des auf Sharpe
und Markowitz zuriickgehenden Marktmodells® sowie bei Wahrungen
durch die Methodik der mittelwertbereinigten Rendite berticksichtigt.”
Moglichen Verzerrungen bzw. Fehlinterpretationen der Uberrenditen wird
somit vorgebeugt.

Neben der Klarung der grundsétzlichen Frage, ob die einzelnen geldpoli-
tischen Mafinahmen die Mirkte signifikant beeinflussen und zu Uberren-
diten fithren, werden deren Wirkungsrichtung sowie Unterschiede zwi-
schen den einzelnen Mafinahmen ermittelt. Auch werden Besonderheiten

5 Fiir eine umfassende Vorstellung der bestehenden Literatur siehe die Kapitel 3.1, 3.2 sowie 3.3
(S. 66 ff.) und fiir eine detaillierte Einordnung dieser Arbeit in den Literaturzusammenhang,
sowie die Ableitung der Forschungsliicke das Kapitel 3.4 (S. 79 ff.).

6 Vgl. Sharpe (1963), S. 277-293 sowie Markowitz (1959), S. 100.

7 Fiir eine ausfiihrliche Darstellung und Diskussion von Preisbildungsmodellen siehe Kapitel 4.3.2
(S. 95 ff.).

2
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Einleitung

der Wirkung auf unterschiedliche Vermdgenswerte sowie Industriesekto-
ren betrachtet. Zudem werden unternehmensspezifische Charakteristika
und deren Einfluss auf die Richtung und Intensitdt der Effekte analysiert.
Abschlieffend wird auf verschiedene europdische Einzelmérkte bzw. Lan-
der vor dem Hintergrund der jeweiligen Ausprdgung des Finanzsystems
bzw. der Finanzstruktur der Linder eingegangen und Wirkungsunter-
schiede herausgearbeitet.

Die Reaktion von Aktien, Staats- und Unternehmensanleihen sowie Wih-
rungskursen auf geldpolitische Masnahmen der EZB wird in dieser Arbeit
fur die wichtigsten europdischen Markte im Zeitraum vom 1.1.1999 bis
zum 31.12.2007 analysiert. Als Markte wurden - aufgrund ihrer Bedeutung
- die Aktien- und Anleihemirkte in Deutschland, Frankreich, Italien, Spa-
nien und den Niederlanden gewihlt.8 Zudem wird der Euro-Wihrungs-
kurs in Relation zu US-Dollar und britischem Pfund untersucht.

1.2. Aufbau der Arbeit

Inhaltlich unterteilt sich die vorliegende Arbeit in insgesamt sechs Kapitel,
denen ein Anhang beigefiigt ist.

Nach der Einleitung werden im zweiten Kapitel die theoretischen Grund-
lagen fiir die Untersuchung gelegt. Hier werden zunéchst die Funktions-
weise und Zielsetzung der europédischen Geldpolitik vorgestellt, sowie die
einzelnen geldpolitischen Mafinahmen charakterisiert und voneinander
abgegrenzt. Danach schliefit sich eine Diskussion der Transmission der
geldpolitischen Mafinahmen an, wobei der sogenannte Zinskanal, Wech-
selkurskanal sowie Kreditkanal im Detail vorgestellt werden und auf die
Reichweite der Transmissionsmechanismen eingegangen wird. Aufierdem
werden im zweiten Kapitel die Unterschiede von Finanzsystem und Fi-
nanzstruktur in den untersuchten europdischen Lindern diskutiert und
Riickschliisse auf die Wirkungsweise geldpolitischer Mainahmen gezogen.
Anschliefsend folgt eine Diskussion der Informationseffizienz sowie theo-
retischer Preisanpassungsprozesse auf Aktien-, Anleihe- und Wahrungs-
miérkten. Zum Abschluss der Diskussion der theoretischen Grundlagen
werden die zentralen Hypothesen fiir die empirische Untersuchung in die-
ser Arbeit abgeleitet.

8 Siehe fiir eine Einschédtzung der Bedeutung europdischer Finanzmirkte Bohl et al. (2008), S. 122,
der ebenfalls den deutschen, franzosischen, spanischen und italienischen Aktienmarkt als die vier
bedeutendsten européischen Aktienmérkte einstuft.
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Das dritte Kapitel enthdlt einen Literaturtiberblick. Dort werden die For-
schungsergebnisse zentraler Studien zu den Auswirkungen der Geldpolitik
auf Aktien-, Anleihe- und Wahrungsmarkte zusammengefasst und der
aktuelle Forschungsstand prasentiert. Es folgt eine Zusammenfassung und
kritische Wiirdigung der Forschungsergebnisse. Auch werden der For-
schungsgegenstand sowie die Hypothesen dieser Arbeit zu den bisherigen
Untersuchungen abgegrenzt und die Forschungsliicke ausfiihrlich darge-
stellt.

Im vierten Kapitel werden die methodischen und statistischen Grundlagen
fur die empirische Untersuchung gelegt. Das Kapitel stellt dabei die Vor-
gehensweise im Rahmen einer Ereignisstudie vor. Dabei wird explizit auf
die Definition der Ereignisse und der Ereigniszeitpunkte eingegangen.
Ferner wird die Beobachtungsperiode festgelegt und die Verfahren zur
Ermittlung der tatséchlichen, der erwarteten und der abnormalen Renditen
von Aktien, Anleihen und Wahrungen vorgestellt. In den folgenden beiden
Abschnitten werden die Querschnitts- und Zeitaggregation der Uberren-
diten sowie Signifikanztests ercrtert. Den Abschluss des vierten Kapitels
bilden Ausfithrungen zu den kritischen Annahmen im Rahmen der in die-
ser Arbeit verwendeten Modelle und den damit verbundenen Testverfah-
ren.

Im finften Kapitel wird die empirische Untersuchung prasentiert. Dieser
Teil der Arbeit beginnt mit einer deskriptiven Datenanalyse und Hinwei-
sen zur Datenaufbereitung im Rahmen der Untersuchung. Es werden die
in der Analyse betrachteten Vermogenswerte genauer vorgestellt und cha-
rakterisiert. Ferner wird auf Engpésse des Datenmaterials und damit ver-
bundene Losungsansitze eingegangen. Im darauf folgenden Abschnitt
werden die Ergebnisse der empirischen Untersuchung dargestellt. Zu-
ndchst finden sich die Ergebnisse zur Einhaltung der Regressionsannah-
men im Rahmen des Marktmodells. Danach werden die Ergebnisse zu den
abnormalen Renditen von Aktien, Unternehmens- und Staatsanleihen so-
wie Euro-Wiahrungskursen im Zusammenhang mit Zinsoperationen und
Offenmarktgeschéften vorgestellt. Weiterhin werden die Untersuchungs-
ergebnisse der Wirkung von unternehmensspezifischen Eigenschaften auf
die abnormalen Aktien- und Unternehmensanleiherenditen diskutiert. Im
darauf folgenden Abschnitt wird der Einfluss der Zugehorigkeit zum Ban-
kensektor auf die abnormalen Aktien- und Anleiherenditen gepriift. Im
vorletzten Abschnitt des fiinften Kapitels werden die abnormalen Aktien-
und Unternehmensanleiherenditen zu Landerportfolios aggregiert und der
Einfluss von Parametern des Finanzsystems bzw. der Finanzstruktur der
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einzelnen Lander gekldrt. Im letzten Teilabschnitt findet sich eine Zusam-
menfassung der empirischen Ergebnisse dieser Arbeit, in dem auch zu den
zentralen Hypothesen dieser Arbeit Stellung genommen wird.

Im sechsten Kapitel findet eine Endbetrachtung statt, in der die wichtigsten
Inhalte dieser Arbeit zusammengefasst werden sowie ein Ausblick auf zu-
kiinftig mogliche Forschungsfelder gegeben wird.

Dem Literaturverzeichnis schliefst sich ein ausfithrlicher Anhang an. Dieser
enthilt neben einer Auflistung der kritischen Werte von Teststatistiken und
einer detaillierten Datenliste auch Detailergebnisse sowie Ergebnisse wei-
terfithrender Analysen.

2. Theoretische Grundlagen
2.1. Die Geldpolitik der europdischen Zentralbank
21.1. Funktionsweise und Zielsetzung

Als Primarziel verfolgt die EZB geméfd Artikel 105 des EG-Vertrages die
Gewihrleistung der Preisstabilitdt.” Dabei soll laut EZB-Rat die Inflations-
rate unter, jedoch nahe bei, 2% gehalten werden.!® Sowohl eine andauernde
starke Inflation sowie ein Deflation sollen somit verhindert werden, da
Preisstabilitat auf vielfaltige Art und Weise zu einer Starkung der Wirt-
schaftsaktivitidt sowie zu volkswirtschaftlichen Vorteilen fiihrt.

Einige Vorteile werden im Folgenden kurz aufgefiihrt. Zunichst kommt es
aufgrund von Preisstabilitit zu einer erhchten Transparenz bzgl. relativer
Preise, wodurch die Wirtschaftssubjekte fundiertere Konsum- und Investi-
tionsentscheidungen treffen konnen und sich eine effizientere Ressourcen-
allokation ergibt. Weiterhin konnen Glaubiger von in Zukunft stabilen
Preisen ausgehen und werden daher keine Pramien fiir die Vergiitung von
Risiken hinsichtlich der langfristigen Haltung von nominalen Vermogens-
werten verlangen. Es ergeben sich folglich geringere Inflationspramien bei
Zinsen, die zu einer erhohten Allokationseffizienz der Kapitalmérkte fiih-
ren und Investitionsanreize schaffen. Zudem macht das Vorliegen von
Preisstabilitdt Absicherungen der Wirtschaftssubjekte obsolet, so dass Res-
sourcen zur Preisniveauabsicherung eingespart und der produktiven Ver-
wendung zugefiihrt werden konnen. Auch kommt es zu geringeren Ver-
zerrungen in den Steuer- und Sozialsystemen sowie zu einem grofieren

9 Siehe Europdische Zentralbank (2000a), S. 4.
10 Vgl. Scheller (2006), S. 80.
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Vorteil der Bargeldhaltung. Letztlich werden willkiirliche Vermogens- und
Einkommensumverteilungen reduziert bzw. verhindert.!

Um das oben diskutierte Primérziel zu erreichen, ist das geldpolitische In-
strumentarium der EZB bzw. des Eurosystems darauf ausgerichtet, den
Tagesgeldsatz durch geldpolitische Signale zu steuern und die Liquiditats-
situation im Geldmarkt zu gestalten.? Primdre Adressaten der geldpoliti-
schen Mafinahmen stellen dabei mindestreservepflichtige und der Banken-
aufsicht unterliegende Kreditinstitute dar, die im Euroraum niedergelassen
sind.’® Zu den geldpolitischen Operationen zihlen in diesem Zusammen-
hang die Festsetzung der Leitzinssédtze, Offenmarktgeschifte und standige
Fazilititen. Offenmarktgeschédfte werden nochmals unterschieden in
Hauptrefinanzierungsgeschifte, lingerfristige Refinanzierungsgeschifte,
Feinsteuerungs- und strukturelle Operationen. Die stindigen Fazilititen
konnen dagegen in die sogenannte Spitzenrefinanzierungsfazilitit sowie
Einlagenfazilitdt unterteilt werden. Hinsichtlich der Wirkungsrichtung der
Geldpolitik differenziert man grundsatzlich zwischen einer expansiven
und einer kontraktiven Politik.1 Eine expansive Geldpolitik zielt darauf ab
die Geldmenge einer Volkswirtschaft zu erhéhen.!> Expansive MafSnahmen
umfassen zum einen das Bereitstellen von erhohter Liquiditit iiber Offen-
marktgeschifte bzw. standige Fazilitdten, und zum anderen eine Senkung
der Leitzinssétze.l® Dagegen fiihrt eine kontraktive Geldpolitik zu einer Re-
duktion der Geldmenge.!”

Im Gegensatz zur geldpolitischen Zielsetzung der EZB, die auf das Primar-
ziel der Preisstabilitdt fokussiert ist, verfolgen andere Zentralbanken zum
Teil divergierende Ziele. Die US-Notenbank Fed macht sich beispielsweise
neben der Preisstabilitdt zusétzlich Vollbeschiftigung sowie Zinsstabilisie-
rung zum Ziel'8. Auch die ,,Bank of England” zielt nicht nur auf die Stabili-
tit der Preise ab, sondern unterstiitzt zusétzlich die wirtschaftspolitische
Zielsetzung der Regierung.’® Ferner sind starke Unterschiede zwischen der
Unabhingigkeit der EZB und der anderer Zentralbanken zu beobachten.
Waihrend die EZB im internationalen Kontext den hochsten Grad an Unab-

11 Siehe Europdische Zentralbank (2004), S. 41-43.

12 Siehe Scheller (2006), S. 86.

13 Fiir eine ausfiihrliche Darstellung der Zulassungskriterien fiir Geschéftspartner bei
geldpolitischen Geschiften siehe EZB (2000), S. 10.

14 Vgl. Jarchow (2003), S. 211 bzw. S. 216.

15 Vgl. Jarchow (2003), S. 211.

16 Vgl. Gokhan (2002), S. 7-8.

17 Vgl. Jarchow (2003), S. 216.

18 Vgl. Board of Governors of the Federal Reserve System (2005), S. 15.

19 Siehe George (2000), S. 405.
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hangigkeit besitzt?, ist die Stellung der Fed sowie der Bank of England we-
sentlich schwiacher.?! Dies fithrt dazu, dass die Geldpolitik in den USA
nicht allzu weit von den Zielen des US-Kongresses, respektive in Grofibri-
tannien von der Regierungslinie abweicht und entsprechend fiir wirt-
schaftspolitische Ziele instrumentalisiert werden kann.?

Uber den Einsatz des geldpolitischen Instrumentariums entscheidet der
EZB-Rat.? Die praktische Umsetzung bzw. Abwicklung der geldpoliti-
schen Mafsnahmen erfolgt dagegen iiber die nationalen Zentralbanken des
Euroraumes, die zusammen mit der EZB das sogenannte Eurosystem bil-
den.?

21.2. Charakterisierung der einzelnen geldpolitischen
Maginahmen
21.2.1. Festsetzung der Leitzinssitze

Die wohl bekannteste geldpolitische Mafinahme stellt das Festsetzen der
Leitzinssdtze durch die EZB dar. Dabei sind als zentrale Leitzinssdtze der
Hauptrefinanzierungszinssatz, der Zinssatz der Spitzenrefinanzierungsfa-
zilitdt sowie der Zinssatz fiir die Einlagenfazilitit zu unterscheiden.

Der Hauptrefinanzierungszinssatz wird im Rahmen der wochentlichen Sit-
zungen des EZB-Rates festgelegt. Von Januar 1999 bis zum November 2001
war der Turnus der Zinsentscheidungen zweiwochig. Seit November 2001
berdt die EZB nur noch im Rahmen der ersten monatlichen Sitzung des
EZB-Rates tiiber die Zinsen.?> Dies soll die Regelmifiigkeit von
Zinsentscheidungen erhohen und zusatzlich zu einer thematischen Tren-
nung der monatlichen Sitzungen fiihren.?¢ Die erste Sitzung eines Monats
soll vornehmlich der Zinspolitik gewidmet sein, wéihrend das zweite Tref-
fen der Erorterung anderer Themen dienen soll.?” Die Zinssitze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit sowie die Einlagenfazilitit werden in Ab-
héngigkeit des Hauptrefinanzierungszinses festgesetzt und liegen dabei
symmetrisch um den Hauptrefinanzierungszinssatz. Wahrend der Spitzen-

20 Siehe z. B. Wynne (1999), S. 6 sowie Bini Smaghi/Gros (2000), S. 126.

2L Siehe Gorgens et al. (2003), S. 81-82. Insbesondere sei darauf hingewiesen, dass geldpolitische
Entscheidungen in den USA vom US-Kongress sowie in Gro3britannien durch den
Wirtschaftsminister revidiert werden kénnen.

2 Vgl. De Nederlandsche Bank (2001), S. 57.

2 Siehe Moritz (2001), S. 181.

2 Vgl. Blanchard/Illing (2006), S. 747.

% Siehe EZB (2004), S. 97.

2% Siehe Duisenberg/Noyer (2001).

2 Siehe Europdische Zentralbank (2002b), S. 12.
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refinanzierungszinssatz tiiber dem der Hauptrefinanzierungsgeschifte
liegt, werden Einlagenfazilititen unter dem Hauptrefinanzierungszinssatz
verzinst. Im Zeitraum von 1.1.1999 bis 21.1.1999 betrug die Zinsdifferenz
plus/ minus 0,25 Prozentpunkte. Von April 1999 bis 31.12.2007 wurde die
Zinsdifferenz von der EZB konstant auf plus/ minus 1 Prozentpunkt fest-
gesetzt.?8

Durch das Festlegen der Schliisselzinssétze ergibt sich auch der Zinskorri-
dor fiir den Tagesgeldzinssatz. Das Festlegen der Leitzinssitze beeinflusst
unmittelbar den Geldmarktzinssatz EONIA (,European Overnight Index
Average”), der den durchschnittlichen Euro-Tagesgeldsatz widerspiegelt
und vom europdischen Bankenverband veréffentlicht wird. Dieser liegt
grundsétzlich im Bereich des Hauptrefinanzierungszinssatzes. Die Zins-
sdtze fiir die Spitzenrefinanzierungs- und Einlagenfazilitit bilden ferner
seine Ober- und Untergrenze (siehe Abbildung 1).%

7 -
6

34
N ’_'_'_,_l—'_'_li
14

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2006 2007
Geldmarktzinssatz Zinssatz Zinssatz
(EONIA) Spitzenrefinanzierungsfazilitat Einlagenfazilitit

Abbildung 1: Der Zinskanal®
21.2.2. Offenmarktgeschifte

Die Offenmarktgeschéfte mit ihren vier Geschiftstypen stellen den wich-
tigsten Baustein zur Durchfithrung einer einheitlichen Geldpolitik dar. Sie
haben eine grofie Bedeutung bei der Zinssatzsteuerung, besitzen Signalef-
fekt bzgl. des geldpolitischen Kurses und haben Relevanz fiir die Liquidi-
tatssteuerung am Geldmarkt.3! Bei Offenmarktgeschiften handelt es sich

% Siehe Europdische Zentralbank (2004), S. 80-81.
2 Vgl. Spahn (2006), S. 95.

3 Quelle der Daten: EZB; eigene Darstellung.

31 Siehe Europdische Zentralbank (2004), S. 77.
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entweder um liquiditdtszufithrende oder liquiditdtsabschopfende Ge-
schifte, d.h. Geschifte, bei denen dem Bankensektor entweder Liquiditit
zur Verfuigung gestellt wird oder die Moglichkeit gegeben wird Liquiditat
anzulegen. Dieser Geschiftstyp wird lediglich auf Initiative der Notenbank
durchgefiihrt.32

Im Rahmen der Offenmarktgeschéfte kommt den Hauptrefinanzierungsge-
schéften die grofite Bedeutung zu. Sie haben ausschlieSlich liquiditdtszu-
filhrenden Charakter und finden wochentlich statt. Ferner zeichnen sie sich
durch eine Laufzeit von ein bis zwei Wochen aus.®®* Im Zeitraum vom
1.1.1999 bis zum Mirz 2004 betrug die Laufzeit der Hauptrefinanzierungs-
geschifte zwei Wochen. Seit Méarz 2004 werden sie mit einer Laufzeit von
einer Woche ausgeschrieben.3* Die Umstellung der Laufzeit soll zu einer
Reduktion von kurzfristigen Zinsspekulationen sowie folglich zu einer
Glattung der Geldmarktzinssitze fithren. Letztlich soll eine Stabilisierung
des Bietumfeldes bei Hauptrefinanzierungsgeschiften erreicht werden.3
Ferner haben Hauptrefinanzierungsgeschifte revolvierenden Charakter,
d.h. sie finden regelméfiig statt und Neuabschliisse treten an die Stelle von
auslaufenden Geschiften. Die Bankenliquiditit verdndert sich daher nur,
wenn das Zuteilungsvolumen der Neuabschliisse ungleich dem der aus-
laufenden Geschifte ist.30

Mit einem durchschnittlichen Tagesvolumen von € 162,2 Mrd. im Zeitraum
zwischen 1999 und 2007 stellen die Hauptrefinanzierungsgeschifte - im
Vergleich zu den anderen Offenmarktgeschéften - die wichtigste zentral-
bankpolitische Refinanzierungsquelle (85,0%) des Bankensektors dar.3” Ne-
ben ihrer Liquiditdtsfunktion nehmen sie auch beim Senden von Zinssig-
nalen eine zentrale Rolle ein.38

Hauptrefinanzierungsgeschifte stellen befristete Transaktionen dar, d. h. es
handelt sich um Geschéfte mit einer Riickkaufvereinbarung. Dabei kann
zwischen Pensionsgeschiften und Pfandkrediten unterschieden werden.
Bei Pensionsgeschiften kommt es zu einer Ubereignung eines Vermo-
genswertes an den Gldubiger bzw. die EZB, die allerdings am Ende der
Laufzeit wieder riickabgewickelt wird. Befristete Transaktionen in Form

32 Siehe Gorgens et al. (2003), S. 184.

3 Siehe Gorgens et al. (2003), S. 184.

3 Vgl. Scheller (2006), S. 87.

%  Siehe European Central Bank (2003), S. 41.
%  Siehe Gorgens et al. (2003), S. 186.

3 Vgl. Scheller (2006), S. 87.

3 Vgl. Gorgens et al. (2003), S. 184.
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eines Pensionsgeschifts werden auch Repogeschifte (REPO) genannt.? Bei
Pfandkrediten wird dem Schuldner dagegen lediglich ein besicherter be-
fristeter Kredit eingerdumt.*0 Der Schuldner stellt dafiir eine Sicherheit in
Form von z. B. marktfdhigen Schuldtiteln oder Aktien als Pfand zur Verfi-
gung.4!

Volumina (1999-2007,
Tages-DST, in € Mrd.)

2000 1622
f‘
501
27,0
10 0,3 0,2 0,3
Hauptre-  Liangerfr. Feinsteu-  Struktu- ! Spitzenrefi- Einlagen-
finanzierungs- Refinan- erungs- relle | nanzierungs- fazilit4t
geschifte  zierungs- opera- Opera- fazilizt
geschiifte tionen tionen
Sonstige Refinanzie-
rungsgeschifte
Offenmarktgeschifte Standige Fazilititen

Liquiditétsquellen

Abbildung 2: Volumina Offenmarktgeschifte und stindige Fazilititen®

Die Abwicklung der Hauptrefinanzierungsgeschéfte erfolgt tiber ein Ten-
derverfahren, d.h. iiber eine Ausschreibung. Es kommt das sogenannte
Standardtenderverfahren zur Anwendung, bei dem samtliche zugelassene
Geschiftspartner adressiert werden, und bei dem zwischen der Tenderan-
kiindigung und der Abwicklung der Transaktion ein Standardzeitraum
von 24 Stunden liegt. In diesem Zusammenhang konnen die Tender so-
wohl als Mengen- als auch als Zinstender ausgeschrieben werden.

39
40
41

42

Siehe Européische Zentralbank (2004), S. 89.

Vgl. Europdische Zentralbank (2000a), S. 14.

Vgl. Europdische Zentralbank (2000a), S. 43. Fiir eine ausfiihrliche Diskussion der Anforderungen
an mogliche Refinanzierungssicherheiten siehe Européische Zentralbank (2000a), S. 40-44.

Quelle der Daten: EZB; eigene Darstellung.
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3. Literaturiiberblick

Im Folgenden werden die Inhalte und Ergebnisse wesentlicher empirischer
Studien vorgestellt, die sich mit Auswirkungen von geldpolitischen Mafs-
nahmen auf Aktien, Anleihen sowie Wahrungsmaérkte beschaftigen. Dabei
ist festzustellen, dass sich die Untersuchungen hauptsachlich mit der Wir-
kung der US-amerikanischen Geldpolitik auf den amerikanische Aktien-
und Anleihemarkt sowie den Dollar-Kurs befassen. Die Auswirkungen der
Geldpolitik der europédischen Zentralbank auf den europdischen Markt fiir
Aktien und Anleihen sowie die Betrachtung von Euro-Wechselkursen
spielten bisher in der Literatur eine tendenziell untergeordnete Rolle.

Der erste Abschnitt dieses Kapitels fasst wesentliche Studien zur Reaktion
des Anleihemarktes auf geldpolitische Maffnahmen zusammen. Es folgt
eine Darstellung der Inhalte von Studien zum Aktienmarkt, bevor Unter-
suchungsergebnisse zur Wirkung von geldpolitischen Mafinahmen auf
Wechselkurse vorgestellt werden Eine Zusammenfassung der Ergebnisse
und die Identifikation von Forschungsliicken schliefSen das Kapitel.

3.1. Anleihestudien

Der Grofsteil der Arbeiten zu den Auswirkungen geldpolitischer Mafinah-
men auf Anleihen betrachtet die Effektivverzinsung bzw. effektive Rendite
von Anleihen und untersucht deren Reaktion auf geldpolitische Mafinah-
men oder Kommunikation der Notenbank. Kurs- bzw. Preiseffekte auf-
grund geldpolitischer Mafinahmen werden somit nur indirekt untersucht.
Im Folgenden werden die wesentlichen Studien zur Reaktion von Anleihen
auf geldpolitische Mafinahmen vorgestellt.

Cook und Hahn (1989) untersuchen die Reaktion der effektiven Verzinsung
von US-Staatsanleihen auf die Anderung der Federal-Fund-Target-Rate
(FFTR) durch die amerikanische Notenbank. Dabei betrachten sie Zinsin-
derungen im Zeitraum von 1974 bis 1979. Ferner gehen in die Analyse An-
leihen unterschiedlicher Restlaufzeit ein. Als Ergebnis zeigen Cook und
Hahn (1989) einen positiven und signifikanten Zusammenhang zwischen
einer Verdanderung der FFTR und der effektiven Verzinsung der Staatsan-
leihen. Aufderdem stellen die Autoren fest, dass der Einfluss der Zinsidnde-
rungen am langen Ende der Zinsstrukturkurve, d.h. fiir Anleihen mit lan-
gerer Laufzeit, schwicher ausfillt und oft nicht signifikant ist. Fiir die Ver-
zinsung kurzfristiger Anleihen stellen Cook und Hahn (1989) jedoch fest,
dass sie sich in die gleiche Richtung wie der Leitzinssatz entwickelt. Das
Ergebnis bzgl. langerfristiger Anleihen erkldren Cook und Hahn (1989) da-
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mit, dass die langerfristige Verzinsung von Staatsanleihen durch Inflati-
onserwartungen dominiert wird und diese die eigentlich erwartete Ent-
wicklung konterkarieren. Je nach Ausmafs der Inflationserwartungen kann
der Gesamteffekt fiir lingerfristige Staatsanleihen sogar offen bleiben. Fiir
andere Studien hatte diese Arbeit richtungweisenden Charakter, da von
vielen Autoren die Methodik dieser Arbeit ibernommen bzw. weiterent-
wickelt wurde.?¢

Im Unterschied zu vorausgehenden Arbeiten, untersucht Tarhan (1995)
ausschliefllich die Wirkung von Offenmarktgeschéften der amerikanischen
Zentralbank auf Finanzaktiva. Daftir verwendet er Granger-Kausalitits-
Tests. In seiner Arbeit steht dabei die Wirkung der Fed-Geschifte auf die
Effektivverzinsung von US-Staatsanleihen im Vordergrund. Zusitzlich
werden noch in einem Nebenkapitel die Effekte auf amerikanische Aktien
und Wihrungskurse geklidrt. Fiir seine Studie verwendet Tarhan (1995)
tagliche Daten von Oktober 1979 bis Dezember 1984. In seiner empirischen
Untersuchung zeigt der Autor einen starken sowie - wie erwartet - negati-
ven Zusammenhang zwischen liquiditdtsgebenden Offenmarktgeschiften
und der Effektivverzinsung von Staatsanleihen. Die Intensitit des Effekts
nimmt zudem mit der Fristigkeit der Anleihen ab. Auch bei den Wah-
rungskursen kann ein Einfluss nachgewiesen und die Zinsparitétstheorie
bestitigt werden. Bzgl. Aktien kann Tarhan (1995) jedoch keine signifikan-
ten Effekte nachweisen. Weiterhin betont der Autor die schnelle Reaktion
der Marktpreise und leitet aus den Ergebnissen eine starke Signalwirkung
der Offenmarktgeschifte ab. Abschlieffend konstatiert er eine Beeinflus-
sung des realen Sektors durch die Offenmarktgeschifte.

Die Studie von Thornton (1998) beschiftigt sich ebenfalls mit der
Effektivverzinsung von US-amerikanischen Staatsanleihen. Hierfiir wurde
in einem Zeitraum von Oktober 1989 bis Dezember 1997 die Effektivver-
zinsung von Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 3 und 12 Monaten sowie
10 und 30 Jahren im Hinblick ihrer Reaktion auf 32 Leitzinsinderungen
untersucht. Neben der Uberpriifung der Frage, ob Anleihen verschiedener
Laufzeit zu unterschiedlichen Sensitivitidten bzgl. einer Leitzinsdnderung
fithren, wurde den Marktreaktionen grofier Zinsschritte nachgegangen.
Ferner wurde untersucht, ob Leitzinsdnderungen, bei denen es zusétzlich
zu einer Anpassung der Diskontrate kommt, zu stdrkeren Effekten fiihren.
Als Ergebnis présentiert Thornton (1998) zunichst, dass Zinsdnderungen
einen mit zunehmender Laufzeit der Anleihen abnehmenden Effekt auf die

26 Sjehe z.B. die Studie von Kuttner (2001).
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Verzinsung aufweisen. Fiir langerfristige Staatsanleihen (10 bzw. 30 Jahre)
wurden keine signifikanten Effekte nachgewiesen, die der Autor auf Infla-
tionserwartungen zuriickfiihrt. Ferner kommt die Untersuchung zu dem
Schluss, dass die Reaktion der lingerfristigen Anleihen von einer zusitz-
lich zur Leitzinsdnderung stattfindenden Anpassung der Diskontrate ab-
héngt, da diese die Inflationserwartungen hauptséchlich treibt. Die Hohe
des Zinsschritts spielt nach der Untersuchung von Thornton (1998) eine un-
tergeordnete Rolle. Letztlich wird noch festgehalten, dass die Reaktion auf
Zinsschritte dann signifikant grofier ausféllt, wenn sich dadurch die Rich-
tung des geldpolitischen Kurses dndert. Allerdings weist der Autor auf
eine Relativierung dieses Ergebnisses hin, die durch die geringe Stichpro-
benanzahl bedingt ist.

Die Arbeit von Kuttner (2001) baut ebenfalls auf der Studie von Cook und
Hahn (1989) auf. Kuttner (2001) entwickelt deren Methodik - unter Beriick-
sichtigung der Arbeit von Roley und Sellon (1995) - weiter, indem er in sei-
ner Arbeit zwischen dem erwarteten und unerwarteten Teil einer Zinséan-
derung unterscheidet. Hierfiir werden Fed-Fund-Futures verwendet um
die Zinsschritte im Zeitraum von 1989 bis 2000 in diese beiden Kompo-
nenten zu zerlegen. Unerwartete Zinsdnderungen treten immer dann auf,
wenn die Notenbank den Leitzins dndert und dies in Hohe oder Richtung
nicht antizipiert wurde. Ferner wurden auch Zinsentscheidungen, bei de-
nen es zu keiner Zinsdnderung kommt, als unerwartet eingestuft, wenn
eine Zinsdnderung vorher vom Markt erwartet wurde. Als Ergebnis zeigt
Kuttner (2001), dass sich nur der unerwartete Teil der Zinsanderung signifi-
kant auf die Effektivverzinsung von Staatsanleihen auswirkt und es bzgl.
des erwarteten Teils zu geringen Reaktionen kommt. AufSerdem stellt auch
dieser Autor fest, dass mit zunehmendem Falligkeitshorizont der Anleihen
geringere und weniger signifikante Einfltisse tiber die gesamte Zinsstruk-
turkurve beobachtet werden konnen.

Neben der Verzinsung von Staatsanleihen untersuchen Craine und Vance
(2003) auch die Entwicklung von Aktienrenditen auf Zinsinderungen der
US-Notenbank im Zeitfenster von Oktober 1988 bis Dezember 2001. Die
Autoren finden fiir den Anleihemarkt geringere Effekte als fiir den Akti-
enmarkt und bestdtigen, dass Zinsdnderungen einen mit zunehmender
Laufzeit abnehmenden Effekt auf die effektive Rendite von Staatsanleihen
ausiiben. Ferner sei die Entwicklung der Verzinsung von lingerfristigen
Staatsanleihen nur auf Informationsschocks zurtickzufiihren, wogegen eine
Leitzinsdnderung direkt auf die Verzinsung von kurzfristigen Anleihen
wirkt.
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Kohn und Sack (2003) erweitern in ihrer Arbeit - im Vergleich zu vorausge-
henden Arbeiten - das Analysespektrum um Zentralbankverlautbarungen.
Zusitzlich zu Zinsdnderungen betrachten sie auch vorherige Aussagen der
US-Zentralbank zur grundsétzlichen Richtung der Geldpolitik im Zeit-
fenster von Januar 1989 bis April 2003. Auch sie trennen Zinsénderungen
in eine erwartete und unerwartete Komponente. Kohn und Sack (2003) zei-
gen, dass die Verzinsung kurzfristiger Staatsanleihen auf die unerwartete
Zinsanderungskomponente reagiert. Die Rendite lingerfristiger Anleihen
reagiert dagegen eher auf Anderungen der grundsitzlichen geldpolitischen
Richtung, die vor Zinsinderungen in Verlautbarungen der Notenbank
kommuniziert wurden. Die Autoren schliefSen daraus, dass diese Verlaut-
barungen als zusatzliches Instrument der Geldpolitik der Zentralbank be-
trachtet werden miissen.

Die Arbeit von Andreou (2005) riickt - aufbauend auf die Arbeit von Kuttner
(2001) - den kanadischen Markt in den Vordergrund. Hier werden die
Auswirkungen von Zinsdnderungen der kanadischen Notenbank auf den
kanadischen Markt von festverzinslichen Wertpapieren im Zeitraum von
1996 bis 2004 untersucht. Auch in dieser Studie kommt es zu einer Tren-
nung der Zinsschritte in eine erwartete und eine unerwartete Komponente.
Die Aufspaltung wird dabei durch die Betrachtung des 1-Monats-Inter-
bankenzinssatzes ,Bankers’-Acceptance-Rate (BA)” operationalisiert. Zu-
sétzlich wird die Stichprobe in eine Periode mit vorher fest terminierten
Zinsentscheidungen sowie eine Periode ohne feste Zinsentscheidungster-
mine aufgespalten. Andreou (2005) zeigt, dass unerwartete Zinsénderungen
signifikante Auswirkungen auf das kurze Ende der Zinsstrukturkurve ha-
ben, der Effekt aber mit zunehmender Laufzeit abnimmt. Im Gegensatz zur
Periode ohne feste Zinstermine kommt es im Rahmen von vorher festge-
legten Zinsentscheidungen zu keiner Auswirkung der unerwarteten Kom-
ponente auf langerfristige Renditen. Hieraus schliefit der Autor, dass es
den Marktteilnehmern bei festgelegten Terminen besser méglich ist, den
Einfluss auf die lingerfristige Verzinsung zu antizipieren. Diese Termin-
politik trégt zu einer erhohten Transparenz und Glaubhaftigkeit der Zent-
ralbank bei.

Die oben vorgestellten Arbeiten stellen Studien dar, die sich mit der ex-
post Erklarung von Anleihemarktreaktionen auf geldpolitische Mafinah-
men auseinandersetzen. Einen anderen Untersuchungstyp stellt dagegen
die Studie von Booth und Booth (1997) dar, die der Frage nachgeht, in wie-
weit die Geldpolitik zur Prognose zukiinftiger Marktrenditen beitragen
kann. In der Vergangenheit wurden bereits von anderen Autoren Parame-
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ter identifiziert, die zur Prognose von Marktrenditen beitragen. So weist
Dow (1920) nach, dass Dividendenertrdge einen Beitrag zur Prognose von
Aktienrenditen leisten konnen. Dies wird ebenfalls von einer Reihe weite-
rer Autoren bestitigt.?” Fama und French (1989) weisen zudem nach, dass
der aus dem Ausfallrisiko resultierende , Default-Spread” Schwankungen
in den erwarteten Renditen gut abbildet und somit als erkldrende Variable
fiir Aktien- und Anleiherenditen verwendet werden kann.??® Campbell
(1987), Fama und French (1989), Jensen et al. (1996) sowie weitere Autoren?>®
verweisen zudem auf den ,Term-Spread”, d.h. die Differenz zwischen
kurz- und langfristigen Zinssitzen, als erkldrende Variable fiir Anleihe-
und Aktienrenditen. Die hier beschriebenen Erklarungsvariablen - die bei-
spielsweise die Arbeiten von Fama (1990) sowie Jensen et al. (1996) verwen-
den - werden nun in der Arbeit von Booth und Booth (1997) um geldpoliti-
sche Mafinahmen erweitert. Hierfiir werden zwei weitere Faktoren in das
Modell inkludiert. Der erste Faktor stellt die Anderung der Federal-Fund-
Rate (FFR) der US-Notenbank dar. Als zweiter Faktor wird zudem ein In-
dex basierend auf der US-Diskontrate in das Erklarungsmodell integriert.
Als Ergebnis der empirischen Uberpriifung des Modells zeigen Booth und
Booth (1997), dass fiir Anleiherenditen lediglich der auf der Diskontrate
basierende Index einen signifikanten Erklarungsgehalt besitzt. Fiir Aktien-
renditen kann zusétzlich noch ein Prognosebeitrag der FFR nachgewiesen
werden. Zudem zeigen die Autoren, dass kleine Unternehmen intensiver
auf geldpolitische Mafinahmen reagieren als grofle Gesellschaften, da sie
starker von Krediten abhingig sind und somit dem direkten Einfluss der
Geldpolitik unterliegen.

Neben den oben diskutierten Arbeiten zur amerikanischen Geldpolitik und
deren Wirkung auf US-Anleihen, gibt es in der jiingeren Vergangenheit
auch Studien zum européischen Markt. Hier sind vor allem die Arbeiten
von Perez-Quiros und Sicilia (2002), Vihimaa (2005) sowie Brand et al. (2006)
Zu nennen.

Perez-Quiros und Sicilia (2002) untersuchen die Auswirkungen von
unerwarteten geldpolitischen Entscheidungen der EZB auf die Effektivver-
zinsung von Anleihen der Euro-Lander. Die unerwarteten Entscheidungen,
sog. ,Schocks”, identifizieren sie {iber den EONIA, EONIA-Swaps sowie

%7 Siehe hierzu die Studien von Rozeff (1984), Shiller (1984), Campbell/Shiller (1987),
Fama/French (1989), Fama (1990) sowie Jensen et al. (1996) die diesen Einfluss dokumentieren.

28 Siehe hierzu auch die Studien von Fama (1990) sowie Jensen et al. (1996).

29 Siehe auch die Arbeiten von Fama (1990), Schwert (1990), Shiller (1984) sowie
Campbell/Shiller (1987).
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4. Methodische und statistische Grundlagen

Fiir die Untersuchung der Hypothesen aus Kapitel 2.4 (S. 58 ff.) wird die
Methodik der Ereignisstudie (,Event study”) verwendet. Mit Ereignisstu-
dien konnen die 6konomischen Auswirkungen eines Ereignisses auf Ver-
mogenswerte innerhalb einer relativ kurzen gemessen werden. Dabei kon-
nen unternehmensspezifische Ereignisse oder die gesamte Volkswirtschaft
betreffende Vorkommnisse untersucht werden.?

Als eine der ersten Ereignisstudien gilt eine Untersuchung von Dooley aus
dem Jahre 1933.285> Die Arbeit beschiftigt sich mit der Frage der Auswir-
kung von Aktiensplits auf Aktienpreise, betrachtet dabei jedoch lediglich
nominale Kursinderungen. In den darauf folgenden Jahrzehnten wurde
durch eine Reihe weiterer Studien die Methodik der Ereignisstudie signifi-
kant weiterentwickelt.?8¢ Den Grundstein fiir die weitestgehend noch heute
giiltige Methodik legten Fama et al. im Jahre 1969.287 Mit ihrer Studie entwi-
ckelten sie eine Vorgehensweise fiir Ereignisstudien, die die Basis fiir zahl-
reiche weitere Untersuchungen darstellt, und noch heute Giiltigkeit be-
sitzt.28® Die Methodik der Ereignisstudie stellt mittlerweile die Standard-
Vorgehensweise bei der Analyse von Auswirkungen eines beliebigen Er-
eignisses auf einen Vermodgenswert dar.??

Ereignisstudien lassen sich in vier verschiedene Gruppen einteilen:>®® Die
erste Gruppe beschiftigt sich mit der Messung des Informationsgehalts
von Meldungen. Die zweite Gruppe stellt auf die Messung der Informati-
onseffizienz von Mirkten ab.?! Daneben gibt es Studien, die sich kritisch
mit moglichen Preisbildungsmodellen zur Modellierung der erwarteten
Rendite auseinandersetzen und Alternativen testen.?? Die letzte Gruppe
beschiftigt sich mit der Erklarung von identifizierten abnormalen Rendi-
ten.2%

24 Vgl. Campbell et al. (1997), S. 150.

25 Sjehe Dooley (1933).

26 Siehe Baker (1956), Baker (1957), Baker (1958), Bakay/Myers (1948) sowie Ashley (1962).

27 Siehe Fama et al. (1969), S. 3-21.

288 Fama selbst spricht spater im Zusammenhang mit seiner 1969 veroffentlichten Studie von der
»Original event study”. Vgl. Fama (1991), S. 1599.

289 Vgl. Binder (1998), S. 111.

20 Sijehe Bowman (1983), S. 562.

21 Ein Beispiel fiir eine Ereignisstudie zur Untersuchung des Informationsgehalts von Meldungen
stellt die Arbeit von Ball/Brown (1968), S. 159-178 dar. Die Studie von Fama et al. (1969), S. 1-21
fokussiert dagegen auf das Testen von Informationseffizienz des Aktienmarktes.

22 Sjehe z. B. die Arbeit von Beaver/Dukes (1972), S. 320-332.

23 Siehe hierzu z. B. die Arbeit von Collins et al. (1981), S. 37-71.
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Grundsitzlich basiert das Verfahren der Ereignisstudie auf dem Vergleich
zweier Renditen. Zum einen geht in die Betrachtung die tatséchlich beo-
bachtete Rendite eines Vermogenswertes zum Zeitpunkt des zu untersu-
chenden Ereignisses (,,actual ex post return”) ein. Diese wird mit der nor-
malerweise fiir den Fall des Nichteintretens des Ereignisses zu erwarten-
den Rendite (,normal return”) verglichen. Als Differenz der beiden Ren-
diten errechnet sich die Uberrendite (,abnormal return”), die die 6konomi-
sche Auswirkung des Ereignisses auf den betrachteten Vermogenswert
misst.?%

Obwohl die Vorgehensweise einer Ereignisstudie nicht fest vorgeschrieben
ist, lassen sich die folgenden Arbeitsschritte identifizieren?%:

+ Definition des Ereigniszeitpunkts, der Ereignisperiode sowie der Be-
rechnung der Renditen (,,actual ex post return”)

» Berechnung der normalen Rendite (,normal return”) sowie der Uber-
rendite (,,abnormal return”)

» Querschnitts- und Zeitaggregation der Uberrenditen
« Testen der statistischen Signifikanz der aggregierten Uberrenditen

+ Darstellung, Interpretation und weiterfithrende Analyse der Ergeb-
nisse

Die einzelnen Schritte werden im Folgenden vor dem Hintergrund der
Thematik dieser Arbeit vorgestellt.

4.1. Festlegung Ereignisse und Ereigniszeitpunkte

Die Auswirkung von geldpolitischen Mafinahmen der europidischen Zent-
ralbank (EZB) auf Aktien-, Anleihe- und Wahrungsmarkte ist Untersu-
chungsgegenstand dieser Arbeit. Dabei wird auf die Zinspolitik und die
Offenmarktgeschifte der EZB fokussiert.

Den jeweiligen Ereigniszeitpunkt fiir die zinspolitischen Schritte stellt der
Tag der Verkiindung der entsprechenden EZB-Entscheidungen dar.
Grundsitzlich werden Zinsentscheidungen im Rahmen der wochentlichen
Sitzungen des EZB-Rates getroffen und die jeweiligen Ergebnisse der Be-

24 Vgl. Campbell et al. (1997), S. 151.
25 Vgl. Fleischer (2005), S. 88; Fiir vergleichbare Darstellungen der Ablaufschritte einer
Ereignisstudie siehe auch Henderson (1990), S. 284 sowie Bowman (1983), S. 563.
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ratungen um 13:45h CET tiber eine Presseerkldrung bekannt gegeben. Von
Januar 1999 bis zum November 2001 war der Turnus der Zinsentscheidun-
gen zweiwochig. Seit November 2001 berit die EZB allerdings nur noch im
Rahmen der ersten Sitzung des EZB-Rates eines Monats iiber die Zinsen.?%
Seit Einftihrung des Euro am 1.1.1999 traf die EZB 135 Zinsentscheidungen
im Rahmen derer 27-mal die Zinsen gedndert wurden. Letztere werden im
Rahmen dieser Arbeit als Ereignisse untersucht.

(in € Mio.)
400000 -

350000 -
il
300000 - .}"‘ ..f)\'\l’v”\'\/“
oy Lw M\]\,. \VA'MI
250000 - v
200000 -

150000 -| M
100000 H{l\ll m il Mﬁhw '\‘k\llu-l“
50000 I W v' Ww

0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

— Zuteilung Rollierender DST

Abbildung 18: Darstellung Zuteilungsvolumina der Hauptrefinanzierungsgeschifte im Zeitablauf

Bei den Offenmarktgeschiften wird zwischen verschiedenen Typen unter-
schieden.

Hauptrefinanzierungsgeschifte werden wochentlich von der EZB durchge-
fithrt und haben in der Regel eine Laufzeit von 14 Tagen. Innerhalb des
betrachteten Zeitraums wurden insgesamt 468 Hauptrefinanzierungsge-
schéfte von der EZB durchgefiihrt, deren Zuteilungsvolumina stark oszil-
lieren (siehe Abbildung 18). Daher ist im Zusammenhang dieser Arbeit ent-
scheidend, diejenigen Hauptrefinanzierungsgeschifte zu identifizieren, die
auflerordentlichen, da sehr geringen bzw. hohen liquiditdtszufithrenden,
Charakter besitzen und fiir die eine signifikante Beeinflussung der Markte
erwartet werden kann. Insofern ist es wichtig sich vor Augen zu fiihren,
dass die Marktteilnehmer das Zuteilungsvolumen sowie die

2% Siehe EZB (2004), S. 97.

85
© Herbert Utz Verlag 2009 - www.utzverlag.de



Methodische und statistische Grundlagen

Zuteilungsvolumenverdnderung des vorausgegangenen Geschifts gegen-
tiber der vorvorausgegangenen Transaktion kennen und mit in ihre Er-
wartungsbildung integrieren. Fithrt man fiir die 468 Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte eine Regression der jeweiligen Zuteilungsvolumenande-
rung im Vergleich zum Vorgeschift auf die vorausgegangene Zuteilungs-
volumenénderung durch, so stellt man fest, dass die Regression 68% der
Zuteilungsvolumenédnderung erkldrt, der Achsenabschnitt Null und die
Steigung der Regressionsgerade -0,9 betrdgt (sieche Abbildung 19). Ferner
ist die Steigung hochsignifikant mit einem Signifikanzniveau von
SN =0,025.

4,0 T
= 1 Steigung = -0,9***
& 1 Achsenabschnitt= 0,0
Z ! R2= 0,68
% 2,0 X N =467
g 1
1
Y R
¢
B> 1
& 1
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T -2,04 |
£ 1
I !
S 1
-4,0 . . :
-4,0 -2,0 0,0 20 4,0
Y1 = In(HauptRefiG), ; - In(HauptRefiG), ,
* = signifikant mit SN = 0,1, ** = signifikant mit SN = 0,05, *** = signifikant mit SN = 0,025

Abbildung 19: Zusammenhang zwischen aktueller und vorausgegangener
Zuteilungsvolumendifferenz bei Hauptrefinanzierungsgeschiften

Diese Ergebnisse bestitigen, dass die Marktteilnehmer eine Prognose fiir
die Zuteilungsvolumeninderung eines anstehenden Hauptrefinanzie-
rungsgeschiifts — auf Basis der Zuteilungsvolumenédnderung des vorausge-
gangenen Hauptrefinanzierungsgeschifts - iiber die folgende Beziehung
abgeben konnen:2%7

27 Diese Vorgehensweise orientiert sich somit am Prinzip der sog. einfachen Zinsregel, die besagt,
dass der vorausgehende Zinssatz einen Erklarungsgehalt fiir den zukiinftigen Zinssatz besitzt.
Bei Zinsentscheidungen wire somit der zukiinftige Zinssatz durch den vorausgehenden Zinssatz
iiber i, = f(i,_;,....) prognostizierbar. In die einfache Zinsregel gehen ferner noch die weiteren

Variablen Output-Gap und Inflationsrate ein, die jedoch aufgrund der hohen, d. h.
wochentlichen, Frequenz der Hauptrefinanzierungsgeschifte vernachlidssigt werden konnen.
Siehe zu einer ausfiihrlichen Diskussion der einfachen Zinsregel Holteméller (2008), S. 315-319.

86
© Herbert Utz Verlag 2009 - www.utzverlag.de



Methodische und statistische Grundlagen

ve=a+B*y., bzw. y,=0,0-09*%y,, (10)
mit

¥ =In(Haupt Re fiG), + In(Haupt Re fiG),_,

7:_1 = In(Haupt Re fiG),_; + In(Haupt Re fiG),_,

Eine positive (negative) Zuteilungsvolumendnderung beim Vorgeschift
lasst aufgrund der oben beschriebenen Ergebnisse eine fast ebenso starke,
jedoch negative (positive), Zuteilungsvolumeninderung beim anstehenden
Hauptrefinanzierungsgeschift erwarten. Die Zuteilungsvolumina oszillie-
ren dabei um ein gewisses Niveau. Diese Ergebnisse werden nun in dieser
Arbeit fur die Ereignisdefinition genutzt. Aufgrund der oben beschriebe-
nen Beziehung werden die Zuteilungsvolumina ex-post prognostiziert und
mit den tatsdchlichen durch die EZB festgesetzten Volumina verglichen.
Dabei wird das - hinsichtlich der Prognoseabweichung - obere und untere
10%-Percentil als kritischer Wert fiir die Ereignisdefinition festgelegt. Es
ermitteln sich somit 93 Ereignisse im Rahmen der Hauptrefinanzierungs-
geschifte, von denen 47 hinsichtlich des Zuteilungsvolumens stark nach
oben und 46 stark nach unten abweichen.
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Abbildung 20: Darstellung Zuteilungsvolumina der lingerfristigen Refinanzierungsgeschifte im
Zeitablauf
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Langerfristige Refinanzierungsgeschifte werden monatlich mit einer drei-
monatigen Laufzeit durchgefiihrt. Bei diesen Geschéften kommt es nur in
nur sehr wenigen Fillen zu einer Verdnderung des Zuteilungsvolumens
(siehe Abbildung 20). Obwohl auch dieser Geschiftstyp einen revolvieren-
den Charakter besitzt, kam es im Zeitraum vom 1.1.1999 bis zum 31.12.2007
in lediglich 20 Fillen zu einer Anpassung des Zuteilungsvolumens. In
dieser Arbeit werden nur die langerfristigen Refinanzierungsgeschifte als
Ereignis betrachtet, bei denen es zu einer Anderung des
Zuteilungsvolumens gekommen ist, da in diesen Fallen mit einer Wirkung
auf Finanzaktiva zu rechnen ist. Bei den ldngerfristigen Re-
finanzierungsgeschéften ermitteln sich somit 20 Ereignisse.
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Abbildung 21: Darstellung Zuteilungsvolumina der sonstigen Refinanzierungsgeschifte im
Zeitablauf

Neben den bisher angesprochenen Offenmarktgeschéften lassen sich die
kurzfristigen Feinsteuerungsoperationen sowie die langerfristigen struktu-
rellen Operationen anfiihren. Da diese beiden Geschéftstypen keinen re-
gelméfligen Charakter besitzen, sondern der EZB die Moglichkeit einrdu-
men kurzfristig auf Liquiditdtsinderungen zu reagieren, werden im Rah-
men dieser Arbeit alle Feinsteuerungsoperationen sowie strukturellen
Operationen als Ereignisse definiert. Im Zeitraum vom 1.1.19999 bis zum
31.12.2007 ergeben sich somit 55 Ereignisse (siehe Abbildung 21).
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Der Zeitpunkt der definierten Ereignisse wird jeweils mit t=0 bezeichnet
und ist fiir alle untersuchten Aktien, Anleihen sowie Wahrungen gleich. Da
es sich um eine simultane Wirkung des Ereignisses auf alle Vermogens-
werte handelt, spricht man in diesem Zusammenhang von sog. ,Event-

Clustering”.2%

& Strukturelle Opera-

tionen)

Art des zu untersu- | Identifikationskriterium Anzahl

chenden Ereignisses

Zinsdnderungen Zinsdnderungen, d.h. Zinssenkungen o7
bzw. -erhchungen

Hauptrefinanzierungs- | Anderung zwischen aktueller und vo-

geschafte rausgegangener Zuteilungsvolumen-| 93
differenz

Langerfristige Refinan- | Anderung des Zuteilungsvolumens 20

zierungsgeschafte

Sonstige  Refinanzie- | Alle

rungs-geschafte (Fein-

steuerungsoperationen 55

Tabelle 1: Ubersicht Ereignisse

4.2 Festlegung Beobachtungsperiode

Fiir eine Ereignisstudie ist es wichtig, den Beobachtungszeitraum festzule-
gen und diesen in eine Schitz- und Ereignisperiode zu unterteilen.?®® Viele
Autoren beschreiben die Wahl der Schitz- bzw. Ereignisperiode als eine
der wichtigsten Stellschrauben im Rahmen von Ereignisstudien.3® Beide
Perioden sind chronologisch nacheinander angeordnet (vgl. Abbildung 22).

Schitzperiode Ereignisperiode
~ A N A N
—t— —t+— -
t=-62 t=-2  t=0 t=+2

Abbildung 22: Darstellung Beobachtungszeitraum (mit einer Schitzperiode)

28 Siehe Campbell et al. (1997), S. 166-167.
29 Siehe MacKinlay (1997), S. 19 sowie Coutts et al. (1994), S. 151.
300 Vegl. McWilliams/Siegel (1997), S. 636.
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5. Empirische Untersuchung

Nachdem in den vorangegangenen Kapiteln die theoretischen und metho-
dischen Grundlagen fiir die Arbeit gelegt sowie Hypothesen abgeleitet
wurden, findet in diesem Kapitel die empirische Untersuchung statt.
Hierzu wird zunichst das Datenmaterial beschrieben und auf die Daten-
aufbereitung eingegangen. Daran schliefSit sich die Diskussion der empiri-
schen Ergebnisse an. Den Abschluss dieses Kapitels bilden eine Zusam-
menfassung der Ergebnisse sowie die kritische Diskussion der aufgestell-
ten Hypothesen.

5.1. Deskriptive Datenanalyse und Datenaufbereitung
5.1.1. Vorstellung der verwendeten Daten

Die verwendete Datenbasis (siehe Abbildung 26) besteht aus tdglichen
Kurs- bzw. Preisnotierungen fiir die untersuchten Aktien, Unternehmens-
und Staatsanleihen sowie Wahrungskurse im Zeitraum vom 1.1.1999 bis
zum 31.12.2007. Die Daten wurden vom Informationsdienst Bloomberg be-
zogen. In die Untersuchung gehen dabei 158 verschiedene Aktientitel so-
wie 902 korrespondierende Unternehmensanleihen ein.

158 902 601 2
100%
NL NL (12%) NL (10%)
(15%) SPA (9%
801 SPA &%)
SPA (18%) EUR/GBP
(22%)
ITA
607 oa ITA (36%)
(19%) (@8%)
401
= %)
(25%) I EUR/USD
204 (36%) o
GER (26%)
(19%)
0 GER (6%)
Aktien Unternehmensanleihen Staatsanleihen Wihrungen

Abbildung 26: Anzahl und Verteilung der untersuchten Vermogenswerte

Die Aktientitel entsprechen den Mitgliedern der Leitindizes der 5 wich-
tigsten europdischen Aktienmédrkte Deutschland (DAX30), Frankreich
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(CAC40), Italien (MIB30), Spanien (IBEX35) und Niederlande (AEX) zum
31.12.2007. Es ergibt sich somit ein internationaler Aktienmix deutscher
(19% von 158), franzosischer (25%), italienischer (19%), spanischer (22%)
sowie niederldndischer (15%) Aktien.

Die Unternehmensanleihedatenbasis wurde durch Ermittlung der im Zeit-
raum vom 1.1.1999 bis zum 31.12.2007 ausstehenden bzw. emittierten Ku-
ponanleihen - unterschiedlicher Laufzeit und Kuponhohe - obiger 158 Ak-
tiengesellschaften abgeleitet. Als Datenquelle wurde dafiir das Bloomberg-
System genutzt. Es wurden Anleihen beriicksichtigt, die entweder am
1.1.1999 ausstehend waren oder bis zum 31.12.2007 emittiert wurden. Bei
der Erstellung der Datenbasis wurden jedoch nur in Euro notierte Anleihen
mit festem Kupon sowie ohne Kapitalwahlrecht ausgewéhlt. Der Median
des Kupons aller in der Auswertung verwendeten Unternehmensanleihen
betragt 4,8%. Zusitzlich errechnet sich eine durchschnittliche Restlaufzeit
der Unternehmensanleihen zum Zeitpunkt der untersuchten Ereignisse
von 5,7 Jahren. Betrachtet man zudem die Verteilung der Unternehmens-
anleihen tiber Sektoren, so stellt man fest, dass 42% der untersuchten Un-
ternehmensanleihen Banktitel darstellen. Fiir einzelne Linder ergibt sich
zudem ein - nach der Anzahl - relativer Anteil an der gesamten Unterneh-
mensanleihedatenbasis von 6% fiir Deutschland, 36% fiir Frankreich, 28%
fiir Italien, 18% fuir Spanien und 12% fiir die Niederlande.

Restlaufzeit Kupon Sektorenverteilung

(DST; in Jahren; (Median; in %; iiber alle (iiber alle Portfoliowerte )
iiber alle Ereignisse) Portfoliowerte) 902
8,0 5,0 18% 100%
4,0 801 Banken
6,0 57 (42%)
3,0 60
4,04
2,0 401
Nicht-
2,04 Banken
10 20 (58%)
0,0 0,0 0

Abbildung 27: Eigenschaften Unternehmensanleihedatenbasis
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Restlaufzeit Kupon
(DST; in Jahren; (Median; in %; iiber alle
iiber alle Ereignisse) Portfoliowerte)
8,01 5,0
4,5%
6,7
4,0
6,0
3,01
4,0
2,01
2,01
1,04
0,0 0,0

Abbildung 28: Eigenschaften Staatsanleihedatenbasis

Ferner gehen 601 Staatsanleihen mit unterschiedlichem Kupon sowie
Restlaufzeit der Lander Deutschland (26% von 601), Frankreich (19%), Ita-
lien (36%), Spanien (9%) und Niederlande (10%) in die Untersuchung ein.
Auch hier wurden wieder lediglich Euro-Anleihen mit festem Kupon aus-
gewdhlt. Der Median des Kupons betragt fiir Staatsanleihen 4,5%. Aufler-
dem ergibt sich eine durchschnittliche Restlaufzeit von 6,7 Jahren fiir die
untersuchten Staatsanleihen zum Zeitpunkt der betrachteten Ereignisse
(siehe Abbildung 28).

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 EURUSD EURGBP

1
1,6 q : 0,20
! 0,17
141 :
| 0,15
1,24 1
1
1
14 ! 0,10
|
0,8 4 :
0,05
! , 0,03
06 —WW I
1
04 i 000!
1
|
1
1
1

—— EURUSD —— EURGBP [ Varianz

Abbildung 29: Darstellung der untersuchten Euro-Wihrungskurse

Fir die Wahrungsanalyse werden die Wechselkurse Euro in US-Dollar
(EURUSD) sowie Euro in britischem Pfund (EURGBP) im Rahmen der Er-
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eignisstudie betrachtet. Eine erste Darstellung sowie deskriptive Untersu-
chung der beiden Wechselkurse zeigt eine wesentlich hohere Volatilitit
sowie geringere Trendbestindigkeit des EURUSD im Vergleich zum
EURGBP (siehe Abbildung 29).

Im néchsten Schritt wurden dann, basierend auf den Kurs- bzw. Preisno-
tierungen, tdgliche Renditen der einzelnen Vermogenswerte berechnet und
zu Zeitreihen zusammengefasst.

Neben Kurs- bzw. Preisinformationen werden fiir die Untersuchung Daten
bzgl. der geldpolitischen Mafsnahmen der EZB benctigt. Hier wurde auf
origindgre EZB-Daten zuriickgegriffen. Neben dem Datum der einzelnen
Zinsoperationen bzw. Offenmarktgeschéfte enthalten die Daten auch In-
formationen zum Gebots- und Zuteilungsvolumen sowie zur Laufzeit der
einzelnen Operationen bzw. Geschifte.

1300 ~
1200 H
1100 H
1000 H
900
800
700 ~
600
500 4
400
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

— MSCI-World-Index

Abbildung 30: Der MSCI-World-Index

Zur Berechnung der erwarteten Rendite von Aktien, Unternehmens- sowie
Staatsanleihen werden internationale Marktportefeuilles verwendet, die
neben Werten der Eurozone grofitenteils internationale Werte anderer
Zentralbankrdume enthalten. Die internationale Ausrichtung der Markt-
portefeuilles ist von besonderer Wichtigkeit, um die Effekte der geldpoliti-
schen Mafinahmen, die auf alle Vermogenswerte der Eurozone wirken, in
Form von Uberrenditen herauszuarbeiten. Bei der Auswahl der Indizes
war ferner auf die Minimierung von Wéahrungseffekten zu achten. Eine
geldpolitische Mafinahme der EZB kann u. U. den Eurowechselkurs beein-
flussen und somit die Rendite eines internationalen Marktportefeuilles
verzerren, das Werte unterschiedlicher Wahrungsrdume enthilt. Daher
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wurden nur Indizes gewéhlt, welche entweder die Renditen der internati-
onalen Einzelwerte in der jeweils lokalen Wahrung berechnen und an-
schlieflend zu einer Indexrendite zusammensetzen oder in denen das Wih-
rungsrisiko abgesichert bzw. gehedged wird. Fiir Aktien wurde daher der
MSCI-World-Index, fiir Unternehmensanleihen ein internationales Aggre-
gat einzelner iBoxx-Indizes sowie fiir Staatsanleihen der globale JPMorgan-
Government-Bond-Index (GBI) ausgewéhlt. Diese Indizes werden im Fol-
genden genauer charakterisiert.

Der MSCI-World-Index (Bloomberg-Ticker: MSDLWI Index ) ist ein inter-
nationaler Aktienindex, der seit 1969 berechnet wird und lediglich Akti-
enwerte entwickelter Mirkte enthdlt (zum Verlauf seit 1999 siehe
Abbildung 30).55% Dazu zidhlen rund 1600 Aktien aus 23 Landern der Regio-
nen Nord-Amerika, Europa und Asien-Pazifik.5%* Diese werden gemif der
Marktkapitalisierung der einzelnen Gesellschaften gewichtet und in dem
Index zusammengefasst.5® Zur Ermittlung der Indexrendite dient die Be-
rechnung der Einzelwertrenditen auf Basis der jeweils lokalen Wahrung.
Verzerrende Wahrungseffekte bzgl. der Indexrendite kénnen somit mini-
miert werden. Die Daten des MSCI-World-Index wurden fiir die Untersu-
chung in dieser Arbeit tiber das Bloomberg-System bezogen.

180 ~
170 A
160 H
150 +
140 +
130 ~
120 ~
110 ~
100 A
90 1
80
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

iBoxx-EUR-Index iBoxx-USD-Index — iBoxx-GBP-Index

Abbildung 31: Die iBoxx-Indizes

Der hier verwendete Unternehmensanleiheindex stellt ein Aggregat dreier
iBoxx-Unternehmensanleiheindizes dar (siehe Abbildung 31). Er fasst da-

53 Vgl. http:/ /www.bloomberg.com/apps/quote?ticker=mxwo:IND.
54 Vgl. MSCI Barra (2008), S. 1.
55 Vgl. http://www.mscibarra.com/ products/indices/ equity/ definitions jsp#WORLD.
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bei den ,iBoxx-Euro-Corporates”-Index, den ,iBoxx-Dollar-Corporates”-
Index sowie den ,iBoxx-Sterling-Corporates”-Index zusammen, die 959,
1776 bzw. 786 in Euro, US-Dollar bzw. britischem Pfund notierte Invest-
ment-Grade Unternehmensanleihen verschiedener Industrien, (Rest-)
Laufzeiten sowie Kuponhohen beinhalten.5® Die tiglichen Renditen der
drei Teilindizes wurden sodann mit dem in Euro umgerechneten, ausste-
henden Nominalvolumen der drei Indizes am 31.12.2007 gewichtet und
tagliche Renditen fiir einen einheitlichen internationalen Unternehmens-
anleiheindex berechnet. Auch hier wird somit der Forderung nach einer
Berechnung der Einzelrenditen in der jeweiligen lokalen Wéhrung Rech-
nung getragen, um z. B. durch EZB-Entscheidungen induzierte Wahrungs-
effekte auf den Index auszuschliefSen. Die Daten fiir die drei Indizes wur-
den vom Anbieter Markit bereitgestellt.5”

260 1

240 +
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200 -
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160 +

140
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— JPMorgan-Government-Bond-Index (GBI)

Abbildung 32: Der JPMorgan-Government-Bond-Index (GBI)

Der globale JPMorgan-Government-Bond-Index , GBI (siehe Abbildung
32) wurde 1989 eingefiihrt und beinhaltet Staatsanleihen 13 internationaler
Anleihemairkte.558 Den grofiten Anteil stellen dabei - geméfS dem Stand im
September 2008 - mit einem Gewicht von 38% Werte aus der Eurozone dar.
Ferner fasst der Index japanische (32%), U.S.-amerikanische (24%) sowie
britische Werte (6%) zusammen.%° Diese Einzelwerte sind regelméflig ge-
handelte Staatsanleihen mit fester Kuponzahlung, so dass der Index als ein
fiihrender Indikator fiir die globale Wertentwicklung festverzinslicher

5% Vgl. Markit (2007), S. 3-5 sowie eigene Berechnungen.
%7 Siehe www.markit.com.

58  Sjehe Diamond et al. (2002), S. 1.

59 Siehe JPMorgan (2008), S. 1.
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Staatsanleihen anzusehen ist.50 Bei der in dieser Arbeit verwendeten Ver-
sion des Indexes wurde das Euro-Wé&hrungsrisiko abgesichert bzw. gehed-
ged, so dass keine verzerrenden Wihrungseffekte bzgl. des GBI-Indexes
durch z. B. EZB-Entscheidungen zu erwarten sind. Die Indexdaten wurden
freundlicherweise von JPMorgan zur Verfiigung gestellt.

Ein Vergleich des Kursverlaufs der Indizes MSCI-World (siehe Abbildung
30), iBoxx (siehe Abbildung 31) sowie GBI (siche Abbildung 32) zeigt einen
wesentlich volatileren Verlauf von Aktienkursen im Vergleich zu Anleihe-
kursen. Folglich ermittet sich auch eine mit 158 wesentlich hohere Stan-
dardabweichung fiir Aktienkurse als fiir Staatsanleihe- (27) bzw. Unter-
nehmensanleihekurse (20). Aktien kénnen somit als eine vergleichsweise
stark schwankende Anlageform identifizert werden.>! Die Volatilitéts-
werte der drei Indizes sind in Abbildung 33 dargestellt.

Kursvolatilitit
(Standardabweichung; 1999-2007)
2007
158
1501
1004
501
,Ll 20
MSCI-World GBI iBoxx

Abbildung 33: Kursvolatilitit von MSCI-World, iBoxx und GBI

Ferner gehen in die Untersuchung auch unternehmensspezifische Daten
ein, um sektorale Unterschiede analysieren zu kdnnen. Die hier verwen-
deten GuV-, Bilanz- sowie Marktdaten wurden ebenfalls iiber den Daten-
anbieter Bloomberg bezogen. Unter anderem werden die Marktkapitalisie-
rung als Représentant fiir die Unternehmensgrofle sowie die Umsatzren-
dite (,EBIT/Net-Sales”) als Proxy fiir die Profitabilitit eines Unternehmens
verwendet. Die Grofle ,Total-Debt/Total-Assets” dient als Indikator fiir

560  Siehe Diamond et al. (2002), S. 1 bzw. S. 4.
51 Siehe hierzu auch Bruns/Steiner (2002), S. 77.
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6. Endbetrachtung und Ausblick

Das Ziel der vorliegenden Arbeit war es, die Auswirkungen der geldpoliti-
schen Mafinahmen der EZB auf ausgewéhlte europdische Aktien-, Anleihe-
sowie Wahrungsmaérkte zu untersuchen. Dabei wurden neben Zinsoperati-
onen insbesondere auch Offenmarktgeschifte in die Untersuchung mitein-
bezogen und deren Wirkung auf die ausgewéhlten Finanzmérkte im Zeit-
raum von Januar 1999 bis Dezember 2007 erforscht. Es wurde somit die
Wirkung von Zinsdnderungen, ldngerfristigen Refinanzierungsgeschiften,
Hauptrefinanzierungsgeschiften sowie sonstigen Refinanzierungsge-
schiften betrachtet. Ferner beinhaltete die Analyse neben Aktien und
Staatsanleihetiteln auch Unternehmensanleihen der wichtigsten europdi-
schen Mirkte Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien und Niederlande.
Bei der Wahl der Methodik wurde zudem darauf geachtet die ermittelten
Preiseffekte bzw. Uberrenditen um grundsitzliche Markttendenzen zu be-
reinigen, um die eigentlichen geldpolitischen Wirkungen im Ereignisfens-
ter herausarbeiten zu konnen.

Aufbauend auf den theoretischen Voriiberlegungen in den Kapiteln 2.1 bis
2.3 (S. 5 ff.) wurden in Kapitel 2.4 (S. 58 ff.) Hypothesen fiir die empirische
Untersuchung abgeleitet. In Kapitel 3 (S. 66 ff.) wurde ein detaillierter
Literaturtiberblick gegeben, um den aktuellen Forschungsstand zu den
Auswirkungen geldpolitischer Mafinahmen auf Finanzmirkte zu skizzie-
ren und den Forschungsgegenstand sowie die Hypothesen dieser Arbeit
besser einzuordnen. In Kapitel 4 (S. 83 ff.) wurden dann die methodischen
Grundlagen fiir diese Arbeit gelegt, bevor in Kapitel 5 (S.148 ff.) die
empirische Analyse erfolgte.

Neben der grundsitzlichen Frage, ob die betrachteten geldpolitischen
MafBinahmen zu signifikanten positiven bzw. negativen Uberrenditen auf
den Mairkten fithren, wurden auch Wirkungsunterschiede zwischen den
einzelnen Mafinahmen sowie der unterschiedlichen Vermogenswerte dis-
kutiert. Aufierdem wurden Besonderheiten des Bankensektors analysiert
und der Einfluss unternehmensspezifischer Parameter auf Einzelaktien
bzw. -unternehmensanleihen erortert. Am Schluss der Arbeit folgte die
Untersuchung der Uberrenditen europaischer Landeraktienportfolios bzw.
-unternehmensanleiheportfolios im Hinblick auf die Ausprigung ausge-
wibhlter, das jeweilige Finanzsystem bzw. -struktur charakterisierende, Pa-
rameter.

Grundsitzlich konnte gezeigt werden, dass geldpolitische Mafinahmen zu
signifikanten Uberrenditen auf Finanzmdirkten fithren. Die signifikanten
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Anhang1. Kritische Werte Teststatistiken

K Teststatistik

Jarque-Bera-Statistik: X? mit T =60

SN =0,025 SN=0,01

1,23... 7,38 9,21

Durbin-Watson-Statistik: D, mit T =60

SN =0,025 SN=0,05
1 1,47 1,55
2 1,44 1,51

F-Statistik: F mit T =60

SN =0,025 SN=0,05
1 5,29 4,00
2 3,93 3,15

White-Statistik: F.Statistik F mit T =60

SN =0,025 SN=0,05
2 3,93 3,15
5 2,79 2,37
9 2,33 2,04
14 2,06 1,84
20 1,94 1,75

In Anlehnung an Backhaus et al. (2000), S. 796-808 sowie Kiisters (2001), S.
89-105.
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Anhang2. Liste der untersuchten Vermogenswerte
Anhang 2.1. Aktien
Nr | BB Ticker Name Land Industrie Industriegruppe | Index
1 | ADS GY Equity ADIDAS AG DE Apparel Consumer, Cyclical | DAX30
2 | ALV GY Equity ALLIANZ SE DE Insurance Financial DAX30
3 | BAS GY Equity BASF AG DE Chemicals Basic Materials DAX30
4 | BAY GY Equity BAYER AG DE Chemicals Basic Materials DAX30
5 | BMW GY Equity BMW AG DE Auto Manufacturers Consumer, Cyclical | DAX30
6 | CBKGY Equity COMMERZBANK | DE Banks Financial DAX30
AG
7 | CON GY Equity CONTINENTAL DE Auto Parts&Equipment Consumer, Cyclical | DAX30
AG
8 | DAIGY Equity DAIMLER AG DE Auto Manufacturers Consumer, Cyclical DAX30
9 | DBK GY Equity DEUTSCHE DE Banks Financial DAX30
BANK AG
10 | DB1 GY Equity DEUTSCHE DE Diversified Finan Serv Financial DAX30
BOERSE AG
11 | LHA GY Equity DEUTSCHE DE Airlines Consumer, Cyclical | DAX30
LUFTHANSA AG
12 | DPW GY Equity DEUTSCHE POST | DE Transportation Industrial DAX30
AG
13 | DTE GY Equity DEUTSCHE DE Telecommunications Communications DAX30
TELEKOM AG
14 | EOA GY Equity E.ON AG DE Electric Utilities DAX30
15 | FME GY Equity FRESENIUS DE Healthcare-Services Consumer, Non- DAX30
MEDICAL CARE cyclical
AG
16 | HEN3 GY Equity HENKEL KGAA DE Household Consumer, Non- DAX30
Products/Wares cyclical
17 | HRX GY Equity HYPO REAL DE Banks Financial DAX30
ESTATE
HOLDING
18 | IFX GY Equity INFINEON DE Semiconductors Technology DAX30
TECHNOLOGIES
AG
19 | LIN GY Equity LINDE AG DE Chemicals Basic Materials DAX30
20 | MAN GY Equity MAN AG DE Machinery-Diversified Industrial DAX30
21 | MRK GY Equity MERCK KGAA DE Pharmaceuticals Consumer, Non- DAX30
cyclical
22 | MEO GY Equity METRO AG DE Food Consumer, Non- DAX30
cyclical
23 | MUV2GY Equity MUENCHENER DE Insurance Financial DAX30
RUECKVERSICHE
RUNGS AG
24 | RWE GY Equity RWE AG DE Electric Utilities DAX30
25 | SAP GY Equity SAP AG DE Software Technology DAX30
26 | SIE GY Equity SIEMENS AG DE Miscellaneous Industrial DAX30
Manufactur
27 | TKA GY Equity THYSSENKRUPP DE Iron/Steel Basic Materials DAX30
AG
28 | TUI1 GY Equity TUI AG DE Leisure Time Consumer, Cyclical DAX30
29 | VOW GY Equity VOLKSWAGEN DE Auto Manufacturers Consumer, Cyclical | DAX30
AG
30 | DPB GY Equity DEUTSCHE DE Banks Financial DAX30
POSTBANK AG
31 | ACFP Equity ACCOR SA FR Lodging Consumer, Cyclical | CAC40
32 | ACA FP Equity CREDIT FR Banks Financial CAC40
AGRICOLE SA
33 | AF FP Equity AIR FRANCE- FR Airlines Consumer, Cyclical | CAC40
KLM
34 | AIFP Equity AIR LIQUIDE SA FR Chemicals Basic Materials CAC40
35 | ALO FP Equity ALSTOM FR Machinery-Diversified Industrial CAC40
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