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Einleitung

1

1. Einleitung

1.1. Problemstellung und Zielsetzung 

„Der geldpolitische Transmissionsmechanismus besteht aus verschiedenen Kanä-
len, über die geldpolitische Maßnahmen auf die Wirtschaft und insbesondere das 
Preisniveau wirken. Ein gutes Verständnis dieser Übertragungswege ist eine 
wichtige Voraussetzung für die Umsetzung einer soliden Geldpolitik, da auf diese 
Weise das Ausmaß und der Zeitpunkt geldpolitischer Beschlüsse so gewählt wer-
den können, dass die Preisstabilität gewahrt wird.“ 

Europäische Zentralbank (2000b), S. 45. 

Wie das oben angeführte Zitat der europäischen Zentralbank (EZB) zeigt, 
ist das Verständnis des geldpolitischen Transmissionsmechanismus Vor-
aussetzung für die Umsetzung einer soliden Geldpolitik und daher von 
großem Interesse für geldpolitische Entscheidungsträger. Unter geldpoliti-
schen Maßnahmen sind grundsätzlich Zinsentscheidungen bzw. Zinsände-
rungen, Offenmarktgeschäfte sowie ständige Fazilitäten zu verstehen.1

Eine zentrale Rolle beim Verständis von Geldpolitik kommt deren Wir-
kung auf Finanzmärkte bzw. Vermögenswerte zu.2 Der Zusammenhang 
zwischen Notenbankpolitik und dem Wert von Finzaktiva ist zum einen 
von makroökonomischem Intresse und zum anderen auch für Investoren 
von Relevanz, die den Wert ihrer Anlagen verfolgen.3

Während die Auswirkungen der geldpolitischen Maßnahmen von anderen 
Zentralbanken, wie z. B. der US-Notenbank (Fed), auf unterschiedliche 
Vermögenswerte weitreichend erforscht sind, wurde dieses Forschungsfeld 
für den europäischen Raum bisher kaum empirisch untersucht.4

Insbesondere die Auswirkungen der Offenmarktgeschäfte der EZB auf die 
oben genannten Märkte wurden bisher nicht analysiert. Auch blieben bei 
den untersuchten Vermögenswerten Unternehmensanleihen bisher unge-

                                           
1  Siehe EZB (2000), S. 7. In Kapitel 2.1.2 (S. 7 ff.) werden die einzelnen geldpolitischen 
 Maßnahmen noch genauer vorgestellt werden. 
2  Vgl. Rigobon/Sack (2004), S. 1554. 
3  Vgl. Tarhan (1995), S. 1200. 
4  Siehe z. B. für den U.S.-amerikanischen Aktienmarkt die Studien von Bernanke/Kuttner (2005), 
 Booth/Booth (1997), Darrat (1988), Durham (2003), Durham (2005), Gürkaynak et al. (2005), 
 Rozeff (1974) sowie für den U.S.-amerikanischen Markt für festverzinsliche Wertpapiere die 
 Studien von Craine/Vance (2003), Cook/Hahn (1989), Kohn/Sack (2003), Kuttner (2001) sowie 
 Thornton (1998). Für die Forschung zur europäischen Geldpolitik sei beispielsweise auf die 
 Arbeiten zu festverzinslichen Wertpapieren von Perez-Quiros/Sicilia (2002), Vähämaa (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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würdigt. 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. Zinsän-
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 Märkten ablesen zu können. Bei den bishe-
rigen Untersuchungen können somit Verzerrungen der Ergebnisse bzw. 
Falschinterpretationen nicht ausgeschlossen werden. Zufällig auftretende 
und durch allgemeine Markttendenzen erklärbare Überrenditen sind in 
den Resultaten vergangener Forschungsarbeiten nicht auszuschliessen. 
Außerdem wurden in den bisherigen Studien zwar vereinzelt sektorale 
Analysen durchgeführt, 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 Profitabilität nicht im Detail diskutiert. Auch auf die Un-
tersuchung des Einflusses von gesamtwirtschaftlichen Parametern des Fi-
nanzsystems bzw. der Finanzstruktur auf Aktien- bzw. Anleiheüberrendi-
ten verzichtete die bisherige Forschung.5

Diese Arbeit erforscht nun mit einer breit angelegten und internationalen 
Studie die Wirkungen der Geldpolitik der EZB auf Vermögenswerte und 
versucht das beschriebene Forschungsdefizit auszugleichen. Dabei werden 
neben Zinsoperationen auch gerade Offenmarktgeschäfte in die Untersu-
chung miteinbezogen. Ferner werden grundsätzliche Markttendenzen so-
wie Trends bei Aktien und Anleihen durch die Verwendung des auf Sharpe
und Markowitz zurückgehenden Marktmodells6 sowie bei Währungen 
durch die Methodik der mittelwertbereinigten Rendite berücksichtigt.7

Möglichen Verzerrungen bzw. Fehlinterpretationen der Überrenditen wird 
somit vorgebeugt. 

Neben der Klärung der grundsätzlichen Frage, ob die einzelnen geldpoli-
tischen Maßnahmen die Märkte signifikant beeinflussen und zu Überren-
diten führen, werden deren Wirkungsrichtung sowie Unterschiede zwi-
schen den einzelnen Maßnahmen ermittelt. Auch werden Besonderheiten 

                                           
5  Für eine umfassende Vorstellung der bestehenden Literatur siehe die Kapitel 3.1, 3.2 sowie 3.3 
 (S. 66 ff.) und für eine detaillierte Einordnung dieser Arbeit in den Literaturzusammenhang, 
 sowie die Ableitung der Forschungslücke das Kapitel 3.4 (S. 79 ff.). 
6  Vgl. Sharpe (1963), S. 277–293 sowie Markowitz (1959), S. 100. 
7  Für eine ausführliche Darstellung und Diskussion von Preisbildungsmodellen siehe Kapitel 4.3.2 
 (S. 95 ff.). 
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der Wirkung auf unterschiedliche Vermögenswerte sowie Industriesekto-
ren betrachtet. Zudem werden unternehmensspezifische Charakteristika 
und deren Einfluss auf die Richtung und Intensität der Effekte analysiert. 
Abschließend wird auf verschiedene europäische Einzelmärkte bzw. Län-
der vor dem Hintergrund der jeweiligen Ausprägung des Finanzsystems 
bzw. der Finanzstruktur der Länder eingegangen und Wirkungsunter-
schiede herausgearbeitet. 

Die Reaktion von Aktien, Staats- und Unternehmensanleihen sowie Wäh-
rungskursen auf geldpolitische Maßnahmen der EZB wird in dieser Arbeit 
für die wichtigsten europäischen Märkte im Zeitraum vom 1.1.1999 bis 
zum 31.12.2007 analysiert. Als Märkte wurden - aufgrund ihrer Bedeutung 
- die Aktien- und Anleihemärkte in Deutschland, Frankreich, Italien, Spa-
nien und den Niederlanden gewählt.8 Zudem wird der Euro-Währungs-
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 beigefügt ist. 

Nach der Einleitung werden im zweiten Kapitel die theoretischen Grund-
lagen für die Untersuchung gelegt. Hier werden zunächst die Funktions-
weise und Zielsetzung der europäischen Geldpolitik vorgestellt, sowie die 
einzelnen geldpolitischen Maßnahmen charakterisiert und voneinander 
abgegrenzt. Danach schließt sich eine Diskussion der Transmission der 
geldpolitischen Maßnahmen an, wobei der sogenannte Zinskanal, Wech-
selkurskanal sowie Kreditkanal im Detail vorgestellt werden und auf die 
Reichweite der Transmissionsmechanismen eingegangen wird. Außerdem 
werden im zweiten Kapitel die Unterschiede von Finanzsystem und Fi-
nanzstruktur in den untersuchten europäischen Ländern diskutiert und 
Rückschlüsse auf die Wirkungsweise geldpolitischer Maßnahmen gezogen. 
Anschließend folgt eine Diskussion der Informationseffizienz sowie theo-
retischer Preisanpassungsprozesse auf Aktien-, Anleihe- und Währungs-
märkten. Zum Abschluss der Diskussion der theoretischen Grundlagen 
werden die zentralen Hypothesen für die empirische Untersuchung in die-
ser Arbeit abgeleitet. 

                                           
8  Siehe für eine Einschätzung der Bedeutung europäischer Finanzmärkte Bohl et al. (2008), S. 122, 
 der ebenfalls den deutschen, französischen, spanischen und italienischen Aktienmarkt als die vier 
 bedeutendsten europäischen Aktienmärkte einstuft. 
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Das dritte Kapitel enthält einen Literaturüberblick. Dort werden die For-
schungsergebnisse zentraler Studien zu den Auswirkungen der Geldpolitik 
auf Aktien-, Anleihe- und Währungsmärkte zusammengefasst und der 
aktuelle Forschungsstand präsentiert. Es folgt eine Zusammenfassung und 
kritische Würdigung der Forschungsergebnisse. Auch werden der For-
schungsgegenstand sowie die Hypothesen dieser Arbeit zu den bisherigen 
Untersuchungen abgegrenzt und die Forschungslücke ausführlich darge-
stellt.

Im vierten Kapitel werden die methodischen und statistischen Grundlagen 
für 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 tatsächlichen, der erwarteten und der abnormalen Renditen 
von Aktien, Anleihen und Währungen vorgestellt. In den folgenden beiden 
Abschnitten werden die Querschnitts- und Zeitaggregation der Überren-
diten sowie Signifikanztests erörtert. Den Abschluss des vierten Kapitels 
bilden Ausführungen zu den kritischen Annahmen im Rahmen der in die-
ser Arbeit verwendeten Modelle und den damit verbundenen Testverfah-
ren.

Im fünften Kapitel wird die empirische Untersuchung präsentiert. 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 Vermögenswerte genauer vorgestellt und cha-
rakterisiert. Ferner wird auf Engpässe des Datenmaterials und damit ver-
bundene Lösungsansätze eingegangen. Im darauf folgenden Abschnitt 
werden die Ergebnisse der empirischen Untersuchung dargestellt. Zu-
nächst 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-Währungskursen im Zusammenhang mit Zinsoperationen und 
Offenmarktgeschäften 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 Zugehörigkeit zum Ban-
kensektor auf die abnormalen Aktien- und Anleiherenditen geprüft. Im 
vorletzten Abschnitt des fünften Kapitels werden die abnormalen Aktien- 
und Unternehmensanleiherenditen zu Länderportfolios aggregiert und der 
Einfluss von Parametern des Finanzsystems bzw. der Finanzstruktur der 
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einzelnen Länder geklärt. 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-
künftig mögliche Forschungsfelder gegeben wird. 

Dem Literaturverzeichnis schließt sich ein ausführlicher Anhang an. Dieser 
enthält neben einer Auflistung der kritischen Werte von Teststatistiken und 
einer detaillierten Datenliste auch Detailergebnisse sowie Ergebnisse wei-
terführender Analysen. 

2. Theoretische Grundlagen 

2.1. Die Geldpolitik der europäischen Zentralbank 

2.1.1. Funktionsweise und Zielsetzung 

Als Primärziel verfolgt die EZB gemäß Artikel 105 des EG-Vertrages die 
Gewährleistung der Preisstabilität.9 Dabei soll laut EZB-Rat die Inflations-
rate unter, jedoch nahe bei, 2% gehalten werden.10 Sowohl eine andauernde 
starke Inflation sowie ein Deflation sollen somit verhindert werden, da 
Preisstabilität auf vielfältige Art und Weise zu einer Stärkung der Wirt-
schaftsaktivität sowie zu volkswirtschaftlichen Vorteilen führt. 

Einige Vorteile werden im Folgenden kurz aufgeführt. Zunächst kommt es 
aufgrund von Preisstabilität zu einer erhöhten Transparenz bzgl. relativer 
Preise, wodurch die Wirtschaftssubjekte fundiertere Konsum- und Investi-
tionsentscheidungen treffen können und sich eine effizientere Ressourcen-
allokation ergibt. Weiterhin können Gläubiger von in Zukunft stabilen 
Preisen ausgehen und werden daher keine Prämien für die Vergütung von 
Risiken hinsichtlich der langfristigen Haltung von nominalen Vermögens-
werten verlangen. Es ergeben sich folglich geringere Inflationsprämien bei 
Zinsen, die zu einer erhöhten Allokationseffizienz der Kapitalmärkte füh-
ren und Investitionsanreize schaffen. Zudem macht das Vorliegen von 
Preisstabilität Absicherungen der Wirtschaftssubjekte obsolet, so dass Res-
sourcen zur Preisniveauabsicherung eingespart und der produktiven Ver-
wendung zugeführt werden können. Auch kommt es zu geringeren Ver-
zerrungen in den Steuer- und Sozialsystemen sowie zu einem größeren 

                                           
9  Siehe Europäische Zentralbank (2000a), S. 4. 
10  Vgl. Scheller (2006), S. 80. 
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