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AUS DER KAPITALMARKTFORSCHUNG

Wie beeinflussen die
Sondermafnahmen der EZB den

Borsen-Zeitung, 5.5.2018
In der letzten Woche beschloss der
EZB-Rat um Mario Draghi bei seiner
abwartenden Haltung hinsichtlich
seiner geldpolitischen Sondermaf3-
nahmen (QE-Aktivititen) zu blei-
ben. Nach der Tapering-Ankiindi-
gung im Oktober letzten Jahres und
der Reduzierung der Anleihekaufe
seit Jahresbeginn bietet sich so Gele-
genheit fiir ein kurzes Durchatmen,
welche Investoren jedoch nicht da-
von abhalten sollte Pléne fiir ein viel-
fach erwartetes Ende der MaRnah-
men (oder auch eine eventuelle Wie-
derbelebung dieser) zu entwickeln.

Wie aber sollten die zugrundlie-
genden Szenarien aussehen? Even-
tuell hilfreich konnte hier ein Blick
in die Vergangenheit sein. In einer
demnéchst in der Zeitschrift ,,Econo-
mics Letters“ erscheinenden Kurz-
studie haben die Autoren hierzu die
Auswirkungen der geldpolitischen
Sondermafinahmen der EZB auf
den Aktienmarkt untersucht. Die Er-
gebnisse der Untersuchung liefern
starke Indizien dahingehend, dass
die eigentlich auf Anleihemérkte be-
schrénkten geldpolitischen Sonder-
mafinahmen der EZB sich auch auf
Aktienmarkte auswirken.

Zur Erinnerung: Im Jahr 2009 ent-
schied die Européische Zentralbank
(EZB), es der Fed gleichzutun und
auf ,,Quantitative Easing“ zu setzen.
Dies war der Startschuss fiir eine
Reihe von Anleihenkaufprogram-
men, aus welchen sich iiber die Jah-
re das sogenannte ,,Expanded Asset
Purchase Programme* (EAPP) ent-
wickelte. Die EZB begriindete diese
kontrovers diskutierten Mafinah-
men mit dem ihr in Artikel 127 des
Vertrags iiber die Arbeitsweise der
EU vorgegebenen Inflationsziel,
welches sie iiber einen verbesserten
Kreditzugang und damit einherge-
henden Investitionsimpulse errei-
chen wollte.

Um nun die damit einhergehen-
den Implikationen fiir Unternehmen
und Anleger zu beleuchten, identifi-
zierten die Autoren Zeitpunkte, zu
welchen die EZB die Einfithrung
bzw. Anpassungen der Teilpro-
gramme des ,,Expanded Asset Pur-
chase Programme* ankiindigte, und
untersuchten sodann die Reaktio-
nen der Aktienkurse europédischer

Aktienmarkt?

Industrie- und Dienstleistungsunter-
nehmen. Thre Motivation ziehen die
Autoren dabei aus der sich wiahrend

tungen der Marktteilnehmer, ande-
rerseits durch Portfolioumschich-
tungen aus dem Anleihemarkt in Va-

Einfluss der geld politischen Sondermanahmen

der EZB am Aktienmarkt

Durchschnittliche Querschnittsvariation, gemessen alks Standardabweichung der
abnormalen Tagesrenditen, iber alle untersuchten Ankiindigungstage himveg
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der Ankiindigungstage deutlich er-
hoéhenden Querschnittsvariation
der Aktienrenditen: Uber die Ge-
samtheit aller betrachteten Unter-
nehmen hinweg erhéhen sich an An-
kiindigungstagen die Renditeaus-
schldge um rund die Halfte. Ein
deutliches Indiz dahingehend, dass
die QE-Aktivitdten der EZB unmittel-
bar im Aktienmarkt Niederschlag
finden.

Value reagiert positiver

Die Autoren analysierten sodann sy-
stematische Unterschiede zwischen
den Aktienkursrenditen um die An-
kiindigungstage herum. Fiir expan-
sive Sondermafinahmen der EZB
zeigte sich dabei ein negativer Zu-
sammenhang zwischen Ankiindi-
gungsrendite und Bewertungsni-
veau des Unternehmens. Mit ande-
ren Worten: Verglichen mit Growth-
Aktien reagierten Value-Aktien im
Durchschnitt deutlich positiver auf
expansive QE-Ankiindigungen der
EZB. Als Erkldrung bietet die akade-
mische Literatur hierzu zwei mogli-
che Wirkmechanismen an: Einer-
seits durch die sich mit den EZB-An-
kiindigungen verdndernden Erwar-

lue-Aktien, welche in ihrer Charak-
teristik den Anleihen relativ ndher
stehen. Praktiker verweisen dariiber
hinaus auf mit Index-Futures ver-
bundene Handels- und Hedging-Ak-
tivitaten.

Parallel dazu finden die Autoren
fiir expansive Sondermafinahmen
einen positiven Zusammenhang zwi-
schen Aktienkursentwicklung und
dem Verschuldungsgrad sowie der
Grofe der jeweiligen Unternehmen.
Beriicksichtigt man, dass der Ver-
schuldungsgrad die finanzielle Fle-
xibilitdt von Unternehmen ein-
schrankt und dass kleinere Unter-
nehmen tendenziell abhéngiger von
Bankkrediten sind, so stiitzt dies die
Argumentation der EZB, dass ihre
MaBnahmen dazu beitragen, die
Versorgung von Unternehmen mit
Fremdkapital sicherzustellen.

Die beschriebenen Effekte zeigen
sich dabei von durchaus betréchtli-
chem AusmaR. Um dies zu illustrie-
ren, vergleichen die Autoren die Ak-
tienkursreaktionen von relativ hoch
bewerteten beziehungsweise relati-
ve hoch verschuldeten Unterneh-
men mit deren Gegenstiicken. Die
so gefundenen Unterschiede belau-
fen sich in Summe auf bis zu 9%
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iiber alle EAPP-Erstankiindigungen
hinweg gemessen. Dies sollten Inves-
toren beriicksichtigen, wenn Sie ver-
schiedene Szenarien durchplanen,
aber auch die Berater und Mitglieder
des EZB-Rates sollten sich dies vor
Augen fithren, wenn sie iiber das
weitere Vorgehen entscheiden.

Die Autoren, Professor Dr. Marc
Steffen Rapp und Kai Henseler, ar-
beiten an der Philipps-Universitat
Marburg und forschen unter ande-
rem zu den Themenbereichen Kapi-
talmarkt, Corporate Governance,

Unternehmensfinanzierung
-bewertung.
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