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Wie Ankindigungen des EZB-Rats die Finanz-
markte beeinflussen

von Mark KerfSenfischer

Wenn geldpolitische Sitzungen des EZB-Rats die Finanzmarkte bewegen, scheint
der Grund offensichtlich: Der Rat hat die Marktteilnehmer iberrascht, beispielsweise
indem er den Leitzins dndert oder eine Anderung in Aussicht stellt. Jede Marktreaktion
ware aus dieser Sicht die Folge unerwarteter Ankindigungen zur Geldpolitik. Gemessen
daran reagieren unterschiedliche Finanzmarktpreise — beispielsweise Anleiherenditen
und Aktienkurse — auf ein und dieselbe Ankiindigung des EZB-Rats jedoch oftmals
widerspruchlich. Eine neue Studie liefert Hinweise darauf, dass diese vermeintlich
widerspruchlichen Marktreaktionen darauf zurlckzufihren sind, dass manche An-
kiindigungen des EZB-Rats auch Ruckschlisse auf die Konjunkturerwartungen des

Rats zulassen.

Um zu bewerten, ob eine Zentralbank expansive oder restrik-
tive Geldpolitik betreibt, wird haufig die unmittelbare Reaktion
von Marktzinsen betrachtet. Ankindigungen, die zu sinkenden
Marktzinsen fuhren, werden beispielsweise als geldpolitische
Lockerung interpretiert. Eine solche geldpolitische Lockerung
sollte zu steigenden Aktienpreisen fuhren, da sie die zukunftig
erwarteten Dividenden erhoht und den Diskontfaktor senkt,
mit dem diese Dividenden abgezinst werden. Tatsdchlich
aber fallen Aktienpreise und Zinsen haufig gleichzeitig. Wie
lasst sich dies erklaren?

Der Zentralbank-Informationskanal

Eine mdgliche Erklarung fur diese auf den ersten Blick wider-
sprichlichen Effekte liefert der sogenannte Zentralbank-
Informationskanal. Gemeint sind damit neue Informationen
Uber den Konjunkturausblick, die die Zentralbank wéhrend
ihrer Ankindigungen veréffentlicht. Wahrend der Pressekon-
ferenzen erortert der EZB-Prasident beispielsweise explizit die

derzeitige und die erwartete wirtschaftliche Lage des Euro-
raums. Fallt diese Einschdtzung fur die Marktteilnehmer
Uberraschend ungulnstig aus, kénnten sie ihre Wachstums-
aussichten nach unten revidieren. Sowohl Zinsen als auch
Aktienpreise sollten in einem solchen Fall sinken.

Abbildung 1 veranschaulicht diese Uberlegungen anhand
eines konkreten Beispiels. Am 5. Juli 2012 verkindete der
EZB-Rat in einer Pressemitteilung um 13:45 Uhr, dass die
Leitzinsen um 25 Basispunkte gesenkt wirden. Marktzinsen
sanken daraufhin unmittelbar, da die Leitzinssenkung im Vor-
feld von den Marktteilnehmern offenbar nicht vollstandig
antizipiert worden war. Laut Ublicher Sichtweise war die Ent-
scheidung also eine expansive geldpolitische Uberraschung,
die zu steigenden Aktienpreise hatte flhren mussen. Tat-
sachlich fielen Aktienpreise anschliefsend jedoch um knapp
zwei Prozent. Der Grofsteil des Preisriickgangs fand zwischen
14:30 Uhr und 15:32 Uhr statt — also wahrend der Presse-
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Finanzmarktreaktionen auf die EZB-Rat Sitzung vom 5. Juli 2012
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konferenz, in der EZB-Prasident Mario Draghi erkldrte, dass
Abwadrtsrisiken eingetreten seien und daher das Wirtschafts-
wachstum im Euroraum weiterhin schwach bleibe. Die Ver-
mutung liegt daher nahe, dass diese realwirtschaftlichen —
und nicht die geldpolitischen — Neuigkeiten fir die Reaktion
am Aktienmarkt verantwortlich waren.

In einem kurzlich veroffentlichten Diskussionspapier (Kerf3en-
fischer, 2019) untersuche ich die Relevanz dieser nicht-geld-
politischen Neuigkeiten systematisch, indem ich die oben
beispielhaft gezeigten Finanzmarktreaktionen an allen 186
Tagen betrachte, an denen EZB-Ratssitzungen zwischen
Mérz 2002 und Dezember 2018 stattfanden. Als naives Mafs
fur geldpolitische Uberraschungen nutze ich — wie in der
Literatur (iblich — die Anderungen von Anleiherenditen rund
um EZB-Ankindigungen. Mit naiv ist hier die eingangs er-
wahnte Sichtweise gemeint, nach der jede Renditednderung
zwangslaufig auf geldpolitische Aussagen zurlickzufthren
ist.

Um hingegen Konjunkturneuigkeiten von geldpolitischen
Neuigkeiten in Aussagen des EZB-Rats zu trennen, nutze ich
sowohl die Anderungen von Anleiherenditen als auch von
Aktienpreisen und unterstelle folgenden Zusammenhang
(vgl. Jarocinski und Karadi, 2018): Eine geldpolitische Locke-
rung sollte Zinsen senken und Aktienpreise erhdhen, wahrend
verschlechterte Wachstumsaussichten des EZB-Rats nicht nur

die Zinsen, sondern auch Aktienpreise senken sollten. Auf
diese Weise erhalte ich zwei weitere MalSe: eines fir rein
geldpolitische Schocks und eines fur Konjunkturneuigkeiten,
die auch als Zentralbank-Informationsschocks bezeichnet
werden.

Zinsreaktionen nicht ausschlieBlich auf Geldpolitik
zurlickzufiihren

Abbildung 2 zeigt, welche Wirkung die drei verschiedenen
Schockserien auf nominale Anleiherenditen und marktbasierte
Inflationserwartungen haben. Die naiv gemessenen geldpoli-
tischen Schocks senken zwar wie erwartet die Renditen, ins-
besondere bei zweijahrigen Anleihen, haben aber praktisch
keinen Effekt auf die erwartete Inflation. Dies steht im Wider-
spruch zur Ublichen Sichtweise, nach der eine geldpolitische
Lockerung die kurzfristigen Inflationserwartungen anheben
sollte. Marktzinsdnderungen rund um EZB-Anklndigungen
scheinen also nicht ausschlieRlich durch geldpolitische Uber-
raschungen getrieben zu sein.

Unterscheidet man hingegen die beiden unterschiedlichen
Komponenten von Zentralbank-Ankindigungen, ergeben sich
plausible Effekte. Expansive geldpolitische Schocks erhéhen
die erwartete Inflation. Wenn Anleiherenditen hingegen sinken,
weil die Konjunkturerwartungen der Zentralbank negativ
Uberraschen, revidieren Marktteilnehmer ihre Inflationserwar-
tungen nach unten.
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Reaktion von Finanzmarktpreisen auf Zentralbank-Ankiindigungen”
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Abbildung 2
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* Punktschéatzer sind als Kreis, 90%-Konfidenzbander als Balken dargestellt. Alle Effekte sind in Prozentpunkten. Zwecks Vergleichbarkeit ist der Effekt aller Schocks auf die
Rendite zweijahriger deutscher Staatsanleihen auf —1 normiert. Marktbasierte Inflationserwartungen sind aus Swap-Preisen abgeleitet.

Deutsche Bundesbank

Entscheidend ist, dass Marktzinsanderungen allein keine
Aussage (ber die Ursache der Anderung zulassen: Sowohl
eine expansive Geldpolitik als auch negative Konjunkturinfor-
mationen haben dhnliche zinssenkende Effekte, sogar Uber
unterschiedliche Laufzeiten hinweg.

Um noch direkter zu untersuchen, wie Marktteilnehmer ihre
Konjunkturerwartungen nach Ankdndigungen des EZB-Rats
revidieren, eignen sich Umfragedaten. Abbildung 3 zeigt,
dass die naiv gemessenen geldpolitischen Lockerungen die

Revision ékonomischer Erwartungen nach Zentralbankankiindigungen”
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erwartete Arbeitslosigkeit zwar leicht senken, sonst aber
kaum Auswirkungen auf Konjunkturerwartungen haben. Die
bereinigten geldpolitischen Schocks haben hingegen starke
Effekte auf alle abgefragten Erwartungen. Wachstums- und
Unternehmensgewinn-Erwartungen steigen beispielsweise
durch expansive Geldpolitik, wahrend die erwartete Arbeits-
losenquote zuriickgeht. Fallen Marktzinsen hingegen, weil der
EZB-Rat unglnstige Konjunkturinformationen preisgibt, senken
auch Umfrageteilnehmer ihre Wachstumserwartungen.

Abbildung 3
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* Revisionen erfassen wie Umfrageteilnehmer ihre wirtschaftlichen Erwartungen tber die nachsten zwolf Monate rund um geldpolitische EZB-Rat Sitzungen dndern. Bruttoin-
landsprodukt, Industrieproduktion und Unternehmensgewinne beziehen sich auf jéhrliche Wachstumsraten.
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Fazit:
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Wenn Finanzmarkte auf Ankiindigungen des EZB-Rats reagieren, wird dies Ublicherweise komplett der Geldpolitik zugeschrieben.
Meine Studie bestatigt zwar, dass der EZB-Rat die Marktreaktionen auslést. Dies geschieht allerdings nicht allein durch ihre
Geldpolitik, sondern auch durch ihre Aussagen zur Wirtschaftslage. Diese nicht-geldpolitischen Neuigkeiten kdnnen Marktteil-
nehmer dazu veranlassen, ihre Konjunkturerwartungen zu revidieren und liefern insofern eine wichtige Erklarung fur manchmal

auf den ersten Blick widersprichliche Marktreaktionen.
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Haftungsausschluss:

Die hier gedulSerten Ansichten spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung der Deutschen Bundesbank oder des Eurosystems wider.



