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Was bewegt die Markte?

von Mark Kerfsenfischer

Werden Finanzmarktpreise hauptsachlich durch unerwartete Nachrichten getrieben
oder durch andere Faktoren, die nichts mit wirtschaftlichen Fundamentaldaten zu
tun haben, etwa Stimmungsanderungen der Marktteilnehmer? In den meisten wissen-
schaftlichen Modellen spielen Nachrichten uber wirtschaftliche Fundamentaldaten
eine dominierende Rolle. In empirischen Untersuchungen ist die Erklarungskraft
solcher Nachrichten jedoch oft recht gering. Eine neue Studie untersucht dieses
Problem anhand einer umfangreichen, mit Zeitstempeln versehenen, Ereignisdaten-
bank und findet, dass etwa die Halfte aller hochfrequenten Marktbewegungen auf

Nachrichten zuriickgefiihrt werden kann.

Eine Kernidee moderner Kapitalmarktmodelle ist, dass Finanz-
marktpreise alle 6ffentlich verfigbaren Informationen reflek-
tieren sollten (Effizienzmarkthypothese). Neue Informationen
(Nachrichten), insbesondere Uber konjunkturelle Entwicklungen,
sollten daher der Hauptgrund fur Preiséanderungen sein. Em-
pirische Untersuchungen kénnen jedoch oft nur einen sehr
geringen Anteil der beobachteten Marktbewegungen auf
solche Nachrichten zurtckfuhren. Dies erstaunt, da es impli-
zieren wurde, dass sich Finanzmarktpreise weitgehend abge-
koppelt von Fundamentaldaten entwickeln. Ein moglicher
Grund fUr dieses empirische Ergebnis ist jedoch, dass die Un-
tersuchungen potenziell wichtige Nachrichten nicht bertck-
sichtigen. So beschrankt sich die Literatur Ublicherweise auf
regelmafige makrodkonomische Datenver6ffentlichungen,
etwa zum Bruttoinlandsprodukt oder zu Verbraucherpreis-
indizes. Diese Datenveroffentlichungen decken aber nur einen
Bruchteil der Nachrichten ab, die fur Finanzmarktpreise rele-
vant sind.

Kombination aus hochfrequenten Finanzmarktpreisen
und umfangreicher Ereignisdatenbank

In einem kurzlich veréffentlichten Diskussionspapier (Kerfsen-
fischer und Schmeling, 2022) untersuchen wir die Erklarungs-
kraft von Nachrichten fur Finanzmarktpreise, indem wir eine
umfangreiche, mit Zeitstempeln versehene Ereignisdaten-
bank aufbauen, die sowohl planméfSige makrodkonomische
Datenver6ffentlichungen, Ankiindigungen von Zentralbanken
und Anleiheauktionen als auch unvorhergesehene Nachrich-
ten wie Wahlergebnisse, Rating-Herabstufungen, Kriege und
Naturkatastrophen umfasst. Wir kombinieren diese Ereignis-
datenbank mit hochfrequenten Verdnderungen von Aktien-
kursen und Anleiherenditen, sowohl flr die Vereinigten Staaten
als auch fur den Euroraum, die bis ins Jahr 2002 zur(ckreichen.

Um die Erklarungskraft von Nachrichten abzuschatzen, be-
rechnen wir den Anteil der Marktbewegungen, der auf enge
Zeitfenster um eindeutig identifizierbare Nachrichten entfallt.
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Renditeednderung zehnjédhriger deutscher Staatsanleihen am 7. Oktober 2011
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Deutsche Bundesbank

Abbildung 1 veranschaulicht unseren Ansatz anhand eines
konkreten Beispiels. Die Grafik zeigt die Renditeentwicklung
deutscher Staatsanleihen mit zehnjahriger Laufzeit am 7. Ok-
tober 2011, gemeinsam mit den an diesem Tag veroffent-
lichten Nachrichten aus unserer Ereignisdatenbank. Die ab-
rupteste Marktbewegung an diesem Tag fand um 14:30 Uhr
deutscher Zeit statt, als der US-Arbeitsmarktbericht verof-
fentlicht wurde. Die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen
stieg innerhalb weniger Minuten um Uber finf Basispunkte
an. Eine zweite abrupte Marktbewegung setzte gegen 18:00
Uhr ein, als die Rating-Agentur Fitch in zwei kurz aufeinander-
folgenden Pressemitteilungen bekanntgab, das Rating von
[talien und Spanien herabzusetzen. Deutsche Anleiheren-
diten sanken daraufhin deutlich, in etwa so stark wie sie seit
Handelsbeginn angestiegen waren.

Die beiden groften Renditebewegungen an diesem Tag fanden
also in unmittelbarer Reaktion auf beobachtbare Nachrichten
statt und konnen in diesem Sinne durch Nachrichten erklart
werden. Insgesamt betragt der Anteil der Marktbewegungen,
der durch Nachrichten erklart werden kann, an diesem Tag
Uber 80 Prozent. Dieser Wert beruht allerdings auf der stren-
gen Annahme, dass die gesamten Renditeanderungen tat-
sachlich kausal auf die ausgewahlten Nachrichten zurtickzu-
fuhren sind.

Um diese Annahme zu rechtfertigen, ist ein zentrales Element
unseres Ansatzes daher, die , wichtigen” Nachrichten aus der

Vielzahl von verfligbaren Nachrichten herauszufiltern. Dafur
schatzen wir eine einfache Dummy-Regression: Hierbei
werden als ,wichtige” Nachrichten nur solche gewertet, deren
Veroffentlichung systematisch zu Markreaktionen flhrt, die
also die Varianz des jeweiligen Finanzmarktpreises erhdhen.
Nur Marktbewegungen rund um diese wichtigen Nachrichten
klassifizieren wir als ,erklart”.

Dieser Filterungsschritt ist bedeutsam, weil nahezu kontinu-
ierlich Nachrichten veroffentlicht werden: In jedem flnften
unserer hochfrequenten Zeitfenster findet sich mindestens
eine Nachricht. Wichtige Nachrichten treten hingegen nur in
etwa 8 Prozent aller Zeitfenster auf. In Abbildung 1 ist dies
anhand der eingefarbten Balken zu erkennen. Blaue Balken
zeigen erklarte Renditeanderungen, also solche, die in un-
mittelbarer Reaktion auf wichtige Nachrichten stattfanden.
Rote Balken zeigen hingegen die unerklarten Renditeande-
rungen, da in deren zugeordneten Zeitfenstern keine oder
nur unwichtige Nachrichten veréffentlicht wurden.

Zwei weitere wichtige Details unseres Ansatzes lassen sich
ebenfalls in Abbildung 1 ablesen. Zum einen nutzen wir Markt-
daten auf 15-minUtiger Frequenz und decken bis zu 14 Stunden
taglicher Handelszeit mit diesen Daten ab. Zum anderen nutzen
wir vergleichsweise enge , Ereignisfenster” von 45 Minuten, das
heilst, wir schreiben Ublicherweise nur die Marktbewegung
von 15 Minuten vor der Veroffentlichung bis 30 Minuten da-
nach einer Nachricht zu.
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Anteil der durch Nachrichten erklirten Marktbewegungen
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Joedes Symbol bazieht sich auf den kumulativen Varanzanied aines Firmnzmarkpreises, der aul ausgewihite Ersignisfenstor entfiill. Der erste Eintrag beziehl sich auf alle
Erngignisiensber van ad hot Machrichban, wia 2 B. deé Raling-Herabstulungen aus Abbildeng 1 oder aulerplanmiBge geldpalitische Ankindigungan. Dié nichsten Eintrige fhgan
schritbwaise e Ereagrisfenster ded wichligsten regalmalagen makrodkonamschs Datenverdlentlichungen hinau, "+op 107 umlasst bapw. dia 2ahn wichigsten Nachnchlen (wea
atwa US Arbaitsmarkiberichie, Ankindigungen der Federal Reserve, eic. ). Die Wichtighait wird aus der im Text enwiihnben Dummy-Regression bestimmi. Mur Machrichien die zu
significanten Markreaktionegn flhren worden bericksichiigl, daber unierschaided sich die Anzahl der wichligen Nachrichlen jo nach Finanzmarkpegis, Als Raferenz oeigen die
durchgerogensn Schwarzen Linien dén Anbeil der Beabachiungan, die von Ersgnisiensienm abgedeck! werdan. Weders Delals werden im Forschungspagier erddubert.

Deutsche Bundesbank

Grof3teil der Marktbewegungen entféllt auf enge
Zeitfenster um Nachrichten

Dass der hohe Erklarungsgehalt von Nachrichten an dem bei-
spielhaft ausgewahlten Tag aus Abbildung 1 keine Ausnahme,
sondern eher die Regel ist, zeigt Abbildung 2. AuRerplanma-
[Sige , Ad hoc-"Ereignisse sind — wie die Rating-Herabstufun-
gen in Abbildung 1 — allein fUr etwa 11 bis 16 Prozent aller
Marktbewegungen verantwortlich. Nimmt man die 20 wich-
tigsten regelmafsig auftretenden Datenverdffentlichungen
hinzu, erhdht sich dieser Anteil auf etwa 25 bis 38 Prozent.
Werden alle als wichtig identifizierten regelmafSigen Daten-
verdffentlichungen berlcksichtigt, entfallen 41 bis 53 Prozent
der Varianz von Finanzmarktpreisen auf Ereignisfenster. Um
beim Beispiel zehnjahriger deutscher Anleiherenditen zu
bleiben, werden etwa 81 regelmafSige Nachrichten als wichtig
eingestuft. Zusammen mit den Ad hoc-Ereignissen erklaren
diese Nachrichten etwa 47 Prozent der insgesamt beobach-
teten Varianz dieses Finanzmarktpreises.

Ereignisdatenbank wird veroffentlicht

Einer der Hauptbeitrdge unseres Papiers ist die Ereignisdaten-
bank, die wir aus einer Vielzahl von Quellen zusammentragen.
Die Datenbank umfasst dabei nicht nur makrodkonomische
Datenverdffentlichungen (Uber 70.000 Ereignisse), sondern
viele weitere Nachrichten, bspw. Ankindigungen und Resul-
tate von Anleihe-Auktionen (Uber 10.000 Ereignisse), Zentral-
bankankindigungen (iber 7.000 Ereignisse), und eine Vielzahl
von Ad-hoc-Ereignissen (Uber 1.000 Ereignisse). Insbesondere
die Ad-hoc-Ereignisse werden in der Literatur zur Erklarungs-
kraft von Nachrichten Ublicherweise nicht betrachtet, da sie
nicht in einem aufbereiteten Datensatz vorliegen. Unsere
neue Datenbank — die offentlich verfugbar gemacht wird —
soll diese Liicke schliefsen.
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Fazit

Etwa die Halfte aller Aktien- und Renditebewegungen in den USA und im Euroraum treten in engen Zeitfenstern um eindeutig
identifizierbare Nachrichten auf und lassen sich in diesem Sinne durch Nachrichten erkldaren. Im Vergleich zu vielen friheren
Studien ist der Anteil erklarter Marktbewegungen recht hoch. Finanzmarktpreise scheinen also keineswegs von Nachrichten
Uber Fundamentaldaten abgekoppelt zu sein.

Unsere Studie lasst allerdings offen, wie Nachrichten zu Preisbewegungen flhren. Nachrichten kénnten direkt den Fundamental-
wert von Finanzmarkpreisen andern, zum Beispiel indem sie die Erwartungen Uber zukunftige Zahlungsstrome andern, oder
indem sie den sogenannten Diskontfaktor andern, mit dem diese Zahlungen in einen Gegenwartswert Uberflhrt werden.
Maglich ist aber auch, dass Nachrichten einen eher indirekten Einfluss auf Preise haben, etwa indem sie zu — mdglicherweise
irrationalen — Transaktionen und Kapitalstromen zwischen Marktteilnehmern fihren, die dann in Preisbewegungen minden.

In jedem Fall sollten unsere Resultate und unsere Datenbank fur die zukunftige Forschung hilfreich sein, um Theorien Uber die
fundamentalen Treiber von Marktbewegungen zu testen.
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I Neuigkeiten aus dem Forschungszentrum

Veroffentlichungen

~Addressing COVID-19 Outliers in BVARs with SV” von Andrea
Carriero (Queen Mary Uni-versity London), Todd E. Clark
(Federal Reserve Bank of Cleveland), Massimiliano Marcellino
(Bocconi University Milan) und Elmar Mertens (Deutsche
Bundesbank) wird im Review of Economics and Statistics er-
scheinen.

A Structural Quantitative Analysis of Services Trade Delibera-
lization” von Sven Blank (Deutsche Bundesbank), Peter Egger
(ETH Zurich), Valeria Merlo (Universitat Tubingen) und Georg
Wamser (Universitat Tubingen) wird im Journal of International
Economics erscheinen.

Veranstaltungen

22.—23. August 2022

.Regulating Financial Markets” (gemeinsam mit Foundations
of Law and Finance, Frankfurt School of Finance & Manage-
ment, und CEPR)

Haftungsausschluss:

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





