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BANKEN UND FINANZEN
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AUS DER KAPITALMARKTFORSCHUNG
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Rapp und Kai Henseler, Marburg
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Insbesondere im aktuellen Niedrig-
zinsumfeld stellt sich die Frage,
inwieweit das herrschende Zins-
niveau und der Leitzins als ein zent-
raler Werttreiber die Performance
von Banken beeinflusst. Konsultiert
man Standardlehrbiicher zum The-
ma Geldpolitik, dann scheint allge-
meiner Konsens dariiber zu herr-
schen, dass Banken von sinkenden
Leitzinsen profitieren. Dies wird in
der Regel iiber das klassische
Geschaftsmodell von Banken erklért,
welches auf unterschiedlichen Fris-
tigkeiten und damit einhergehend
unterschiedlichen Zinssensitivitdten
von Forderungen und Verbindlich-
keiten beruht. Konkret werden, cete-
ris paribus, die eher langfristig ange-
legten Forderungen von sinkenden
Zinsen stdrker profitieren, als die
eher kurzfristigen Forderungen
darunter leiden. Zudem gilt vielfach,
dass mit sinkenden kurzfristigen
Zinssdtzen die Zinsstrukturkurve
steiler wird und hohere Zinsmargen
erzielt werden konnen. Aber ist die-
ser Zusammenhang allgemeingiiltig,
und hélt er auch im aktuellen Nied-
rigzinsumfeld stand?

Seit Juli 2012 befindet sich die
Einlagefazilitit der Europédischen
Zentralbank (EZB) bei einem Wert
von null bzw. knapp unter null. Noch
vor wenigen Jahren wire dieses
Niveau — und insbesondere dessen
Dauer - unvorstellbar gewesen. Lie-
gen Leitzinsen in dieser Region,
spricht man von der sogenannten
,Zero-Lower-Bound“. Es entsteht aus
verhaltenswissenschaftlicher, aber
auch aus technischer Sicht eine Hiir-
de, die weitere Senkungen der Leit-
zinsen nicht ohne weiteres moglich
macht.

Sprunghafte Zunahme

In einer aktuellen Studie, diein der
Zeitschrift ,Finance Research Let-
ters“ erschienen ist, zeigen wir auf,
dass in dieser Situation sicher
geglaubte Wirkungsweisen geldpoli-
tischer Mallnahmen nicht nur an
Giiltigkeit verlieren, sondern sich
sogar umkehren konnen. Hierzu ana-
lysieren wir systematisch die EZB-
Kommunikation im Rahmen der
Pressekonferenzen des EZB-Zentral-
bankrats und quantifizieren anhand
der Wortwahl das Bestreben der EZB
zur geldpolitischen Lockerung oder
Straffung. Basierend darauf wird ein
Indikator berechnet, der auch wéh-
rend der Niedrigzinsphase Riick-
schliisse tiber die Zinssensitivitdt von
Banken zuldsst.

Zunédchst haben wir dazu die
grundsétzliche Relevanz der Zent-
ralbankkommunikation dokumen-
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Studie zur Reaktion von Bankaktien — Wirkungsweisen geldpolitischer MaBnahmen auf Banken konnen sich im Niedrigzinsumfeld sogar umkehren
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Schattenzins und dessen Veranderung*
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in Prozentpunkten

*Berechnung der Veranderung
und der resultierenden Rate des
Schattenzinses liber alle

50 Pressekonferenzen des
EZB-Zentralbankrats im Zeitraum
07/2012-06/2017.
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tiert. Dazu untersuchten wir die Ver-
teilung des Handelsvolumens ausge-
wihlter Instrumente innerhalb der
Tage, an denen Pressekonferenzen
des EZB-Zentralbankrats stattfin-
den. Dieses Gremium, welches alle
sechs Wochen tagt, verkiindet an sol-
chen Tagen jeweils um 13:45 MEZ
seine Entscheidungen {iber Beibe-
haltung oder Anderungen der Leit-
zinsen. Um 14:30 MEZ folgt eine
Pressekonferenz, in der die verkiin-
deten Entscheidungen detailliert
erklart werden und Riickfragen von
Pressevertretern gestellt werden
konnen. Betrachtet man die Han-
delsvolumina (die Studie fokussiert
sich auf an der Eurex gehandelte
Euro-Stoxx-Banks-Futures an diesen
Tagen), so zeigt sich im Zeitraum der
Pressekonferenz eine sprunghafte
Zunahme.

Zyklen eliminiert

Um dies zu illustrieren, stellt die
Studie den zeitlichen Verlauf des
iiberschiissigen Handelsvolumens
dar. Dieses berechnet sich als die
Differenz des tatsdchlichen Handels-
volumens des Euro-Stoxx-Banks-Fu-
tures an Pressekonferenz-Tagen
abziiglich des durchschnittlichen
Handelsvolumens des Futures an den
iibrigen Tagen des betrachteten Zeit-
raumes. Somit wird sichergestellt,
dass allgemein wiederkehrende Zyk-
len (beispielsweise Handelspausen
oder Offnungszeiten anderer Mark-
te) herausgefiltert werden.

Die Ergebnisse dieser Berechnung
(siehe Grafik) zeigen, dass das iiber-
schiissige  Handelsvolumen zu
Beginn der Pressekonferenzen um
14:30 MEZ rasch ansteigt und auch
wihrend der Pressekonferenzen auf
erh6htem Niveau verbleibt. Bemer-
kenswert ist dabei, um wie viel stér-
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ker die Ausschldge wihrend der Pres-
seerkldrung im Vergleich zur Zins-
entscheidungsphase um 13:45 MEZ
sind. Das mag teilweise daran liegen,
dass Zinsentscheidungen bereits von
den Finanzmarkten erwartet und
daher im Vorfeld eingepreist wur-
den, es verdeutlicht aber sehr ein-
driicklich die Relevanz der Zentral-
bankkommunikation im Rahmen der
Pressekonferenz.

Durchschnittsbetrachtung

Es sei an dieser Stelle angemerkt,
dass es sich bei der dargestellten
zeitlichen Verteilung des Handels-
volumens iiber den Zeitraum der
Pressekonferenzen um  eine
Durchschnittsbetrachtung handelt.
Betrachtet man die einzelnen Tage
der Pressekonferenzen, so kann sich
die zeitliche Verteilung durchaus
unterscheiden. In einer noch
unveroffentlichten Nachfolgestudie
haben wir Anzeichen dafiir ge-
funden, dass hierbei die textliche
Komplexitdt des Eingangsstate-
ments der Pressekonferenz durch
den EZB-Présidenten eine Rolle
spielt und im Falle komplexer Ein-
gangsstatements sich die Volumina
eher in Richtung der sich anschlie-
Renden Fragerunde hin verschie-
ben. Ein zusatzlicher Beleg dahinge-
hend, dass die Zentralbankkommu-
nikation im Rahmen der Pressekon-
ferenz flir Marktteilnehmer von
substanzieller Relevanz ist.

Software unterstitzt

Was passiert nun aber in dem Fall,
dass die EZB-Kommunikation auf
eine geldpolitische Lockerung oder
Straffung schliel3en ldsst? Um diesen
Effekt genauer zu bestimmen, haben
wir die Reden analysiert, welche zu
Beginn der Pressekonferenzen des
EZB-Zentralbankrats verlesen wer-
den. Verwendet haben wir dabei die
softwarebasierte =~ Wordscores-Me-
thodik, welche von Laver et al.
(2003) urspriinglich fiir Analysen im
politikwissenschaftlichen  Bereich
entwickelt wurde. Diese erlaubt es,
Haufigkeiten von Wortern und Wort-
gruppen innerhalb unterschiedlicher
Texte zu analysieren und diese Texte

dann in Hinblick auf festgelegte
Dimensionen zu bewerten. Unter-
sucht wird hier, ob die Wortwahl in
den Reden eher eine monetire
Lockerung oder eher eine Straffung
nahelegt und wie diese zu quantifi-
zieren ist. Zur Kalibrierung haben
wir dabei auf Reden zuriickgegriffen,
bei denen eine solche Einordnung
eindeutig ist, ndmlich jene vor
Beginn der Nullzinspolitik im Juli
2012. Bei diesen kann direkt die
monetdre Lockerung (Senkung der
Leitzinsen) oder die monetére Straf-
fung (Steigerung der Leitzinsen)
abgelesen werden.

Alle 50 Reden im Betrachtungs-
zeitraum von Juli 2012 bis Juni 2017
— mit nahezu unveridndertem Zins-
satz um null — werden erfasst und
mit ebenjenen Referenztexten und
ihren Zinsdnderungen verglichen.
Mit Hilfe eines Wordscores, der Rich-
tung und Intensitdt reprasentiert,
konnen alle 50 Reden einer moneté-
ren Lockerung oder Straffung zuge-
ordnet werden. Trotz konstanter offi-
zieller Zinssdtze im Betrachtungs-
zeitraum kann so ein ,,Schattenzins®
approximiert werden, welcher aus-
schlief3lich {iber die Wortwahl
bestimmt wird (siehe Grafik).

Positive Korrelation

Bei der Betrachtung dieses
»,Schattenzinses* und der Reaktion
des Euro-Stoxx-Banks-Futures zeigt
sich im betrachteten Zeitraum ein
positiver Zusammenhang. Im Falle
einer monetidren Straffung ergibt
sich somit ein Preisanstieg des Ban-
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EZB sorgt fiir regen Handel

Uberschiissiges Handelsvolumen in Kontrakten*
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*Darstellung des tiberschiissigen Handelsvolumens (2-Minuten-Intervalle) bezogen auf Euro-Stoxx-Banks
Futures an 50 Pressekonferenzen des EZB-Zentralbankrats im Zeitraum 07/2012-06/2017. Uberschiissiges
Handelsvolumen berechnet als tatsachliches Eurex-Handelsvolumen an Pressekonferenz-Tagen abziiglich
des durchschnittlichen Eurex-Handelsvolumens an den iibrigen Tagen im Vergleichszeitraum.
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kenindex und vice versa. Betrachtet
man das Ausmal} dieses Zusammen-
hanges, so fiihrt eine Rede, die in
ihrer Tonalitdt einem Anstieg der
Leitzinsen um 0,5 Prozentpunkte
entspricht, zu einer Preiserhohung
des Euro-Stoxx-Banks-Futures im
Zeitraum dieser Rede um 1,1 Pro-
zentpunkte.

Dieses iiberraschende Resultat
stiitzt eine These, die von Brunner-
meier & Koby (2018) vor kurzem
beschrieben wurde. Die Autoren
argumentieren, dass Banken bei sin-
kenden Zinssétzen ihre langfristigen
Vermogenswerte zwar glinstiger

refinanzieren kénnen, aber mit sin-
kenden Vermodgenswerten und
daher geringeren beleihbaren
Sicherheiten zu kampfen haben.
Nehmen diese Nachteile {iberhand
und fiithren sie zu Kapitalengpéssen,
dann wére eine Umkehr des bisher
angenommenen Einflusses der Geld-
politik auf die Banken ein realisti-
sches Szenario. Gerade im Zusam-
menspiel von Geldpolitik und
Finanzmarktstabilitdt erscheint die-
ses Ergebnis als hoch relevant.
Die Studie ist abrufbar unter https://
doi.org/10.1016/j.frl.2018.12.019
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