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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Detta dr en studie om relationen mellan den monetdra politiken och den viktigaste
finansmarknaden; aktiemarknaden. Sedan den 1 januari 1999 har Europeiska
Centralbanken, framoéver kallad ECB, styrt 6ver den monetara politiken och ansvarat for
penningpolitiken inom euroomradet. Den senaste tiden har ECB kdmpat for att halla
uppe sysselsittningen, tillvixten och inflationen genom att forandra styrrdntan till
rekordlaga nivaer. For tillfillet genomfor de omfattande stimulansatgarder sa kallade
kvantitativa lattnader som bestdr av stodkopsprogram omfattande 80 miljarder euro
per manad.! ECB trycker likvid med avsikt att fd obligationssdljarna att spendera dem
och gora riskablare investeringar vilket i sin tur ska leda till en stimulerad ekonomi. Vid
starten 6verforde 11 nationella centralbanker ansvaret for penningpolitiken till ECB och
ytterligare 8 lander har anslutit sig fram tills idag. Detta gor att ECB har en betydande

storlek da EU idag ar varldens andra storsta ekonomi efter USA.2

ECB:s verksamhetsmal bestar forst och framst i att hdlla priserna pa en stabil niva och
pa sa satt bidra till ekonomisk tillvixt och nya jobb. De faststidller dven sin egen
utlaningsranta for affirsbankerna samt kontrollerar penningmangden och inflationen.
ECB stravar efter att halla inflationen under, men nira, 2 % pa medelldng sikt. Detta
arbete leds av ECB-rddet som bestar av en ordforande, en vice ordférande samt 4
ledamoter. Ordforande utses for en period pa atta ar, sedan 2011 ar det italienaren
Mario Draghi som ar ordférande. ECB:s viktigaste verktyg ar deras styrrantor som de
kan forandra for att styra konsumtionen och investeringar och pa sa satt paverka

omradets inflation.

Denna lagrantepolitik som rader leder till en osund jakt pd avkastning.? Information ar
en valdigt vardefull vara pa borserna och jakten pa den ar mycket intensiv. Med

vetskapen om ECB:s betydelse for varldsekonomin ar det intressant att underséka hur

L https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2016/html/pr161208.sv.html
2 https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/international /html/index.sv.html
3 Fredrik NG Andersson, Lars Jonung (2016), s. 4.



stor effekt deras styrrdnta har pd aktiemarknaden. Jag kommer i denna studie att
analysera hur de europeiska bankernas aktiekurser reagerar vid en foérandring av
styrrantan. Da det sedan tidigare gjorts mest forskning pa den amerikanska marknaden
ska det blir intressant att se hur den europeiska marknaden forhaller sig till tidigare

forskning.

1.2 Fragestallning och syfte
Studiens fragestallning lyder enligt foljande:

% Finns det ett signifikant samband mellan ECB:s ranteférandringar och de

europeiska bankernas aktiekurser?

Syftet med denna uppsats ar att granska och analysera hur stor paverkan ECB:s

styrranta har pa de europeiska bankaktierna och om man kan finna ndgot samband.

1.3 Avgransning
Jag har valt att endast undersdka ranteforandringar, det vill siga hdjningar och

sankningar av styrrantan. Tidsperioden jag kommer undersoka stracker sig fran ECB:s
start den forste januari 1999 fram till november 2016. Bankerna som ingar i studien ar
de 24 storsta bankerna inom Europa, dar betydelsen storst, grundar sig pa bankens

borsvarde.

1.4 Disposition
Kapitel 2 - Teori

[ detta kapitel kommer den teori som ligger till grund for studien att presenteras. Jag

kommer dven att presentera tidigare forskning inom dmnet och deras resultat.

Kapitel 3 - Metod
Har kommer en redogorelse éver den metod som anvants i studien och genomférandet
kommer att presenteras. Darefter beskrivs min data som anvants som grund for

analysen.



Kapitel 4 - Resultat och Analys
[ kapitlet presenteras mitt resultat, bl.a. genom diagram och tabeller. Darefter
analyseras och diskuteras mitt resultat och det kommer aven att jamféras mot tidigare

forskning.

Kapitel 5 - Slutsats
Har presenteras studiens slutsats och jag redogor aven for kritik till studien. Slutligen

presenteras forslag till framtida forskning.



2. Teori

2.1 Effektiva marknadshypotesen

"A market in which prices always "fully reflect”

available information is called "efficient”.”

Eugene F. Fama#*

Vi gar tillbaka till ar 1953 da Maurice Kandall fann till sin stora forvaning att han inte
kunde identifiera nagot forutsiagbart monster i aktiepriser.> De verkade utvecklas
slumpvis och det var lika troligt att priserna skulle gd upp som att de skulle ga ner en
vanlig dag oavsett aktiens tidigare utveckling. Kandall fann inget satt att forutspa
prisrorelserna och resultatet ansags bekrafta marknadens irrationalitet. Senare insag
man dock att de slumpvisa rorelserna indikerade en effektiv och valfungerande

marknad och inte en irrationell marknad som man tidigare ansett.

Om Kandall funnit ett monster i aktiepriserna hade han kunnat tjdna stora pengar.
Precis som Bodie, Kane och Marcus skriver genom att kopa de aktier som ska ga upp i
varde och silja de som kommer sjunka i virde.® Man inser ganska snabbt att denna teori
inte kommer att hdlla. Om det vore sd att man i informationen kunde férutspa att en
aktie kommer 6ka kraftigt i varde inom 5 dagar kommer alla som har tillgang till denna
information omedelbart att kopa aktien vilket kommer leda till att priset kommer stiga
da aktiepriset styrs av efterfragan-utbud. Alla som redan har aktien kommer inte vilja
sdlja nar dem vet att dem kan fa ett hogre pris om dem sdljer sitt innehav om nagra
dagar. Detta leder till att aktiepriset direkt kommer att gora ett hopp i priset dit aktien

forvantas oka till.

Det som har hant ar alltsa att en prognos om en framtida 6kning av aktiepriset leder till
en omedelbar prisokning. Den goda nyheten kommer direkt att speglas i aktiepriset.

Detta innebar att all tillganglig information som kan anvadndas i aktieanalys redan bor

4 Eugene F. Fama (1970), s. 383.
5 Bodie, Kane and Marcus (2014), s. 349-358.

6 Bodie, Kane and Marcus (2014), s. 349-358.



vara inprisat i aktien. Det leder till att en fordndring i priset bara paverkas av ny
information. Den nya informationen maste vara oférutsedd, om den varit forutsagbar ar
det istdllet en del av dagens information. Det leder till att aktieprisférandringar vid
gensvar av ny information madste vara oforutsdgbara. Detta ar argumentet for att
aktiepriser foljer det som man kallar “random walk”, det vill sdga en prisférandring ar

slumpvis och oférutsagbar.

Alltsd ar det bara ny information som kan leda till prisféorandringar om marknaden
handlar rationellt. Vid en “random walk” blir det naturliga priset det pris som alltid
speglar all for tillfillet tillganglig kunskap och information. Efter att ett tillkdnnagivande
av ny information skett och prisanpassning gjorts finns det darfor inte langre nagot

incitament till en fortsatt prisférandring.

2.1.1 Effektiva marknadshypotesens nivaer
Svag, halvstark och stark marknadseffektivitet ar effektiva marknadshypotesens tre

nivaer. Begreppen skiljer sig i avseendet vad "all tillgdnglig information” innebar samt
hur snabbt det inkorporeras. Motsatsen till effektiva marknadshypotesen ar en
ineffektiv marknad, da gar det att fa 6veravkastning pa historisk information och genom

teknisk analys. Nedan beskrivs de olika nivaerna var for sig.

halv stark stark

Bild 1, Effektiva marknadshypotesen, cirklarnas storlek representerar mdngden information som finns tillgdnglig vid

respektive nivd.”

Den svaga nivan havdar att aktiepriset redan speglar all tillganglig information som kan

harledas fran undersokning av marknadsdata sa som handelsvolym, historiska priser

7 Bodie, Kane and Marcus (2014), s. 387.



etc. Den svaga nivan sager att teknisk analys ar resultatlos och inte ger oss nagon
information da alla investerare redan lart sig utnyttja dessa signaler. Har gar det alltsa

inte att fa nagon 6veravkastning pa historisk information eller genom teknisk analys.8

Vid en halvstark marknadseffektivitet speglar aktiekursen all publik tillganglig
information angadende foretaget. I denna information ingdr kvalitén pa ledningen,
produktionslinjen, drsredovisningen, patent och utsikten for utdelningar etc. Det kravs
mer information for att halvstark effektivitet ska rdda an vid svag effektivitet.
Fundamental analys ar domt att misslyckas enligt den effektiva marknadshypotesen.®
Har gdr det alltsd inte att fa overavkastning pa ny publik information. Strategin att
handla direkt pda ny information ger ibland positiv avkastning och ibland negativ

avkastning.

Vid den starka nivan av marknadseffektivitet speglas aktiepriset av all tillgdnglig
relevant information om foretaget. Har inkluderas dven information som endast ar
tillganglig for insiders sa som foretagsledning och styrelse. Det krdvs mer information
for att stark effektivitet ska rada dn vad det gor vid halvstark effektivitet. Det gar alltsa
inte att fa overavkastning pa nagon information, inte ens med insiderinformation.1?

Detta dr den mest extrema nivan av hypotesen.!!

Nedan foljer en kort sammanfattning 6ver nivdernas indelning: 12
Svag marknadseffektivitet = historisk information
Halvstark marknadseffektivitet = historisk information + publik information

Stark marknadseffektivitet = historisk information + publik information + insider information

Enligt Eugene F. Fama finns det nagra villkor och marknadsférutsattningar som maste

vara uppfyllda for att marknaden ska kunna bli effektiv. Det ar foljande:

% det finns inga transaktionskostnader vid handeln av vardepapper

% all tillgdnglig information ar gratis for alla marknadsdeltagare

8 A. Craig MacKinlay (1997), s. 13-39.

9 Bodie, Kane and Marcus (2014), s. 349-358.
10 A, Craig MacKinlay (1997), s. 13-39.

11 Bodie, Kane and Marcus (2014), s. 349-358.

12Bodie, Kane and Marcus (2014), s. 387.
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% alla ar 6verens om konsekvenserna av nuvarande och framtida pris

Uppfylls detta sa speglas aktuellt pris av all tillgdnglig information.!3

2.2 Tidigare forskning
[ merparten av tidigare forskning inom amnet ar det den amerikanska aktiemarknaden

och deras motsvarighet till styrranta, Federal Funds Rate, som studerats. Flertalet
forskare har undersokt vilken grad av effektivitet marknaden har. Majoriteten av
tidigare forskning inom omradet padvisar att det finns ett signifikant samband mellan
aktiekurser och fordndring i styrrantan vilket forskarna finner stéd i den halvstarka

nivan av effektiva marknadshypotesen.

2.2.1 Tidigare forskning inom USA
En av de dldsta studierna som gjorts inom dmnet ar gjord av Roger N. Waud pa 1970-

talet.1# Han fokuserade pa effekten av amerikanska centralbankens tillkdnnagivande av
ranteforandringar och dess paverkan pa den amerikanska aktiemarknaden. Han
undersokte hur stor effekt som kan hanforas till ekonomins verkliga forhallanden,
exempelvis rantekostnader, kassafloden, psykologiska faktorers paverkan etc. Hans
slutsats ar att till foljd av forvantningarna fran marknaden finns det en effekt pa aktien
innan centralbanken offentliggér om en eventuell rantejustering. Han fann att det finns
en sa kallad annonseringseffekt, att det dagen innan finns tecken pa vad marknaden
forvantar sig och att marknaden bygger upp en forvantan da de vet nar centralbanken
har sitt sammantrade. Vidare menar han att vid det tillfalle som centralbanken agerar
har bankerna redan reglerat sin vilja att ldna ut pengar. Det medfor att centralbankens

agerande inte har sa stor genomslagskraft den dagen beskedet kommer.

Ytterligare forskare dr inne pd samma spar som Waud. De tre forskarna Michael ]. Seiler,
Peter Shyu och J.L. Sharma har tillsammans undersékt vad en &ndring i
diskonteringsrantan och i styrrantan har for effekt pa aktiemarknaden, statsskuldvaxlar

och obligationsmarknaden.> De resonerade att eftersom bade diskonteringsrantan och

13 Eugene F. Fama (1970), s. 387.
14 Roger N. Waud (1970), s. 231-250.
15 Michael J. Seiler, Peter Shyu, ].L. Sharma (1998), s. 16-25.
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styrrantan sinder signaler om den framtida ekonomin ar det rimligt att anta att den
finansiella marknaden skulle reagera pa forandringar i riantorna. De skapade tva
eventfonster dar diskonteringsrdantans fonster bestod av 31 dagar och styrrantans
fonster bestod av 11 dagar. Deras resultat blev att de inte fann nagon signifikant effekt
pa ndgon av de tre marknaderna som de studerade. De fann dels en liten reaktion pa
statsskuldvaxlar och dven att reaktionen for diskonteringsrdantan och styrrantan ar
valdigt lika. Seiler m.fl. anser i studien att alla ranteférandringar ar forvantade da
uttalande ges pa forutbestimda datum. Detta eftersom marknaden antas vara effektiv
och informationen om rantedandringen redan ska ha reflekterats av marknaden och
investerarna. Om uttalanden inte anses vara forviantade finns inte all information om
rantelaget tillgdngligt pd marknaden. Sammanfattningsvis anser de att dndringar av
styrrantan inte bor ha ndgon paverkan pa aktiemarknader med anledning av att

bankerna hinner reglera sina rdntor innan det ar dags for realiseringen av férandringen.

Carl R. Chen, Nancy ]J. Mohan och Thomas L. Steiner undersokte effekten av
ranteforandringar pa amerikanska aktiers volatilitet och avkastning.1¢ Deras tidsperiod
strackte sig fran ar 1973 till 1996. De havdar ett en rantesankning leder till en 6kning i
aktiekursen och ger motsatt effekt vid en rantehdjning. De gjorde dven en uppdelning
mellan forvantade och ovintade riantebesked och fann att det féorekom en negativ
signifikant effekt vid ovantade forandringar medan de férviantade férandringarna gav en

oansenlig aktieavvikelse.

En omfattande studie gjordes av Willem Thorbecke ar 1997 dar han undersokt perioden
mellan ar 1953 till 1990.17 Hans urval bestod av bade sma och stora bolag pa den
amerikanska aktiemarknaden. Han studerade reaktionen i aktiepriset nar Federal
Reserve dndrade sin penningpolitik. Undersékningen visade tydliga reaktioner; vid
sankning av styrrdantan sd okade aktiepriset och den motsatta effekten skedde vid en
hojning. Han fann alltsd ett signifikant samband mellan aktiemarknaden och Feds
rantebesked. Thorbeckes studie pdvisade dven en storre effekt pa smaforetag an for

stora foretag.

16 Carl R. Chen, Nancy J. Mohan, Thomas L. Steiner (1999), s. 897-924.
17Willem Thorbecke (1997), s. 635-654.
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[ Bento ]J. Lobos studie undersokte han ifall en asymmetrisk effekt av positiva och
negativa nyheter vid tillkdnnagivandet av ranteférandringar existerar.18 Han tittade pa
forandringar av styrrantan fran Federal Reserve under aren 1990 till 1998. Studiens
utgangspunkt var att titta pa vad en forandring kan ha for effekt pa foretag via tva olika
modeller, dels genom att pdverka den diskonteringsrianta som foretagens kassaflode
diskonteras med och dels genom férandring av framtida kassaflodesférvantningar. De
studerade dven hur aktiepriset anpassas vid tillkdnnagivandet och nivan av riskaversion
bland investerarna. Han anvinde sig av ett eventfonster pa 11 dagar och ett
estimeringsfonster pa 60 dagar. Han konstaterade att marknaden paverkas pa olika satt
vid sankning respektive hdjning, han fann en mer utmarkande reaktion vid en hdjning
an vid sidnkning. Riskaversionen okar innan tillkdnnagivandet da investerarna undvek
att ta risker fore nyheten om rantedndring. Han fann svaga bevis pa att den
asymmetriska effekten uppstar pa grund av oOverreaktion pa aktiemarknaden vid
tillkdnnagivande av hdjningar i styrrantan i jdmforelse med sankningar. Lobo antydde
att detta beror pa att aktorerna helst vill undvika en forlust och tar hastigare beslut vid
negativa nyheter. Han gjorde ytterligare en studie 2002 dar han ocksa tittade pa
samband mellan ranteférdndringar och aktiekurser i USA men han studerade nu
borsernas reaktion pa ovantade adndringar av styrrantan.l® Han fann ett negativt

samband mellan ovdntade rantedndringar och aktiemarknaden.

Ar 2008 gjordes en studie av Arabinda Basistha och Alexander Kurov dir de undersokte
hur rantan fran Federal Open Market Committee, FOMC, paverkar aktiekursen hos de
500 storsta borsnoterade bolagen pa S&P 500.20 Deras undersokning strackte sig fran ar
1990 till 2004 dar de tittade pa skillnaden vid lag- och hogkonjunktur. De kom fram till
resultatet att stora aktieprishdjningar sker nar beslut om sankning av rantan
tillkdnnages och framfor allt i ldgkonjunkturer. Dar fann de en tydlig reaktion dar
priserna nastintill dubblerades i jamforelse med hogkonjunktur. De pavisade dven att

skuldsatta bolag reagerar betydligt mer dn icke skuldsatta bolag.

18 Bento J. Lobo (2000), s. 125-144.
19 Bento J. Lobo (2002), s. 73-92.
20 Arabinda Basistha, Alexander Kurov (2008), s. 2606-2616.
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Aven Eugene F. Fama och William Schwert studerade ar 1977 den amerikanska
aktiemarknaden och fann ett negativt samband mellan férvantad inflationstakt och

aktievardet.2!

Ben S. Bernanke och Kenneth N. Kuttner fann fradn sin studie ar 2005 att pa den
amerikanske aktiemarknaden dr finansindex mer kansligt for ranteférandringar an vad
industriindex ar.22 Forskaren Andrén menar att skalet till varfor finansiella bolag 4r mer

kansliga for ranteforandringar ar deras ofta laga soliditet.23

2.2.2 Tidigare forskning utanfor USA
Noor A. Yakob, Yap Y. Tzeng och Carl B. McGowan tittade pa aktiemarknadens reaktion

nar centralbanken i Malaysia fordndrade dagsldnerdntan vid 44 tillfillen.2* De fann
ingen signifikant reaktion kring besluten. De motiverade resultatet med den effektiva
marknadshypotesen, att besluten kan ha varit forvantade da de inte skapade nagon
namnbar reaktion pa marknaden vid tillkdnnagivandet. De fann dock en pataglig positiv
effekt under de 60 pafoljande dagarna efter en rdantesdnkning men en rantehdjning

genererade daremot inte nagon direkt effekt pd aktiemarknaden.

Forskning har ocksa gjorts pa den kinesiska aktiemarknaden, Shanghai Stock Exchange,

utav Xin Lv, Weija Dong och Fang Fang.2> De undersokte tidsperioden mellan ar 1997 till
2011 och delade upp den i tre olika perioder; bullmarket, medium market och
bearmarket. Dar bullmarket omfattade en uppatgdende trend pa aktiemarknaden,
bearmarket omfattade en nedatgdende trend och slutligen medium market omfattade en
flackare period pad aktiemarknaden. De anvande sig av ett eventfonster pa 5 dagar. De
kom fram till att det foreldg ett negativt samband mellan officiella ranteférandringar och
aktiekurser p& Shanghai Stock Exchange. Aven vid den nedatgdende perioden fann man
en negativ effekt pa aktiemarknaden. Reaktionen pa aktiemarknaden var storre under

bullmarket jamfért med medium market.

21 Eugene F. Famma, G. William Schwert (1977), s. 115-146.

22 Ben S. Bernanke, Kenneth N. Kuttner (2005), s. 1221-1257.

23 Niclas Andrén (2001).

24 Noor A. Yakob, Yap Y. Tzeng, Carl B. McGowan (2014), s. 1-11.
25 Fang Fang, Weijia Dong, Xin Liv (2016), s. 260-270.
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Klas Eklund menar ocksa att hojningar respektive sankningar av repordntan i Sverige
har ett tydligt samband mellan stigande och fallande aktiepriser eftersom dndringarna

av rantesatsen signalerar om det framtida ekonomiska laget.2¢

En studie har dven gjorts med Storbritannien som utgangspunkt utav E. Dinenis och S.K
Staikouras dar de utvecklade resonemanget att aktorer som framst paverkas av
centralbankens rantedndringar ar finansiella foretag s3a som banker och
investmentbolag. 27 De fann ett samband mellan de undersokta aktierna och

rantedndringarna, sambandet var negativt och signifikant.

Den tidigare forskning som dr mest lik min har gjorts av Simon Stevensson ar 2002.28
Han undersokte vad forandringarna av Bundesbanks ranta, som da var Tysklands
motsvarighet till styrranta, hade for effekt pd banker i jamforelse med ett generalindex.
Han undersokte om det fanns ndgot samband mellan sju av Europas lander, dar
Frankrike, Italien, Holland, Spanien, Danmark, England och Schweiz ingick. Stevensson
undersokte perioden mellan ar 1987 till 1998, det vill sdga tiden innan ECB hade bildats,
och undersokte totalt 37 banker. Hans resultat pekar pa att det fanns en korrelation i
reaktionen oOver landsgranserna da bade utlindska bankaktier och generalindex
reagerade signifikant negativt pd ett flertal av Bundesbanks rdntedndringar. Det
framkom dven att vissa lander som har en stark anknytning till den tyska ekonomin

reagerade starkare pa en rantedandring dn vad exempelvis Danmark och England gjorde.

26 Klas Eklund (2013), s. 218-228.
27 E. Dinenis, S.K. Staikouras (1998), s. 113-127.
28 Simon Stevenson (2002), s. 223-249.

1=



3. Metod

3.1 Eventstudie

Om aktiepriset speglar all for narvarande tillgdnglig information sa maste en
prisforandring pavisa ny information. Det gor att det borde vara mdjligt att berdkna
betydelsen av en intressant hindelse genom att undersdka prisférandringar under

perioden da hiandelsen sker.2°

For att undersoka om ECB:s rantebesked paverkar bankaktiernas kurs har jag valt att
anvanda mig av en metod som heter eventstudie. Detta dr en kdnd metod som kan
appliceras pa manga olika handelser, sd kallat event, t.ex. nyemission, uppkop,
utdelningsforandring etc.3? Det centrala i en eventstudie ar att berdkna effekten pa
aktiekursen som en specifik hindelse medfér. Denna effekt pa aktiekursen kallas
abnormal avkastning, det vill sdga onormal avkastning. Syftet ar att titta om handelsen
bidrar med information till marknaden och i sa fall borde dar finnas en korrelation
mellan den observerade prisférdandringen och den nya informationen. Man mater detta
genom att jamfora bankernas varde vid tva olika tidsfonster sa kallade eventfonster och
estimeringsfonster. Svarigheten i en eventstudie ar att aktiepriser paverkas av manga
ekonomiska nyheter s som nya prognoser for bolaget, omvarldsekonomin, ranteldaget

etc. och utmaningen ar att isolera just den handelse som man vill undersoka.

Jag har utgatt fran MacKinlays eventstudie och replikerat hans tillvigagangssatt. Givet
att aktérerna pa marknaden agerar rationellt medfor det att information reflekteras
omedelbart i aktiepriserna. Min studie kommer darfor att undersoka aktiekurserna nar
den nya informationen, i mitt fall rdntebeskeden, blir tillgdngliga for allmanheten.
Grunden ar att marknaden ar effektiv och speglar all tillganglig information. Med denna

metod racker det att man observerar aktiepriserna éver en relativ kort period.

Enligt McKinlay finns det ett speciellt flode att félja nar man ska utfora en eventstudie:

29 Bodie, Kane and Marcus, (2014), s. 359-363.
30 A. Craig MacKinlay (1997), s. 13-39.
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¢ Definiera eventet

¢ Bestdmma urvalskriterier

¢ Estimeringsperiod

¢ Berdkna normal- och abnormal avkastning
¢ Berdkna tester

¢ Empiriskt resultat

¢ Tolkning och slutsatser

3.1.1 Event
Den hidndelse som jag kommer att titta pa ar ECB:s tillkdnnagivande av rantebesked. Det

ar inte dagen da styrrantan forandras utan dagen da rantemeddelandet blir offentligt for
allmdnheten som kommer bli mitt underlag, da ranteférandringen redan bor vara
inprisad fran det att beskedet kommer. En viktig aspekt for att fa en framgangsrik

eventstudie ar just formagan att exakt identifiera ratt dag for handelsen.

3.1.2 Urvalskriterier
[ studien har jag valt en lang tidsperiod, den stracker sig dnda tillbaka till ECB:s allra

forsta rantebesked ar 1999 och fram till november 2016. Under denna period har det
varit bade hogkonjunktur och lagkonjunktur, det har varit en stor finanskris ar 2008-
2010 och under de senaste aren har det varit ett negativ rantelige som marknaden
aldrig tidigare upplevt. Totalt har det lamnats 244 rantebesked fran ECB under
tidsperioden.3! Med rantedandringar menar jag endast hdjningar och sdankningar, det vill
sdga jag har inte studerat rantebesked som varit oférandrade. Mitt urval har gett mig 19
hoéjningar och 22 sdnkningar av rdntan under tidsperioden. Antalet oférandrade besked

under perioden som inte studerats ar dryga 200 stycken.

Ndgra av bankerna har inte aktiehistorik sd langt tillbaka som 1999 utan en del av
bankerna har listats vid senare tillfallen. Vid ECB forsta rantemeddelande var det 17 av
24 banker som var listade och diarmed inkluderade i studien under hela min tidsperiod.
Jag har valt att i takt med att de resterande 7 bankerna listats ta med dessa i min studie.

Jag har valt att undersoka de storsta bankaktierna inom Europa. Kriteriet var att

31 http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2016/html/index.en.html
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bankerna skulle ingd i Eruo Stoxx Banks index. Urval gav totalt 24 stycken banker
spridda runt om i Europa, dar linder med flest banker representerade ar Italien och
Spanien med sju respektive sex stycken banker. Under Bilagor finner ni en férteckning

over alla banker som ingatt i studien samt i vilken stad och land de har sitt sate.

3.1.3 Event- och estimeringsfonster
Eventfonster ar perioden for vilket aktiepriserna kommer att studeras noggrant. Det ar

vanligt att utoka eventfonstret till att vara storre dn enbart eventdagen.3? Detta for att
det kan vara intressant att dven undersoka ndgon dag innan respektive ndgon dag efter
beskedet lamnats. [ vissa fall kan det vara svart att vara hundra procent siker pa nar ett
event nar marknaden, har informationen inte natt alla innan borsen stanger ar det dven
intressant att titta pa dagen efter. Man kan dven se ifall informationen lackt eller om ett
forvantat beslut redan har borjat prisats in i aktiekursen om man tar med nagon dag
innan eventet. Dagen da eventet sker kallas T,,. Jag kommer i min studie att undersoka
rorelser som sker 5 dagar innan och aven 5 dagar efter eventet, det ger mig ett
eventfonster pa 11 dagar. Valet har dven gjorts med bakgrund av att manga tidigare
studier har utforts pa detta satt bl.a. anvander sig Lobo (2000) och Seiler (1998) av ett

lika stort eventfonster.

Eventfonster

Bild 2, Eventfonster, egen bearbetning.

For att kunna berdkna den normala avkastningen for bankernas aktiekurser behoéver
man definiera ett estimeringsfonster. Detta ar vanligtvis perioden innan eventfonstret.
Det ar viktigt att eventfonstret inte inkluderas i estimeringsfonstret eller att de

overlappar. Om eventfonstret inkluderas i estimeringen av den normala avkastningen

32 A. Craig MacKinlay (1997), s. 13-39.
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kan det leda till att eventets avkastning har en stor pdverkan pa den normala
avkastningen. I sa fall kommer bade den normala och den abnormala avkastningen att
fanga eventets paverkan och darfor halls dessa tva atskilda. Jag har valt att anvanda mig
av ett estimeringsfonster pd 60 dagar. Det har frekvent anvinds och 6verensstimmer
mest med tidigare forskning vilket dd ocksa underldttar jamforelser mot tidigare
resultat. Problematiskt ar att det ibland ar kort tid mellan ECB:s rantebesked da de
sedan januari 2015 har overgatt till sex veckors cykel for deras penningpolitiska
sammantraden och ett annat besked kan da paverka estimeringsfonstret. Optimalt hade
varit att minst ha 60 dagar mellan rantebeskeden. Jag viljer, trots ovan, att behalla ett
estimeringsfonster pa 60 dagar, framst med anledning av att jag inte kan vilja en mindre

period att grunda min normala avkastning pa3, for da finns risken att den inte aterspeglas

korrekt.
Estimeringsfonster
Eventfonster
[ (60 dagar) \
l i |
| I I |
T_gs T_s Ty Tys

Bild 3, Estimerings- och eventfdnster, egen bearbetning.

3.1.4 Normal- och abnormal avkastning
En eventstudies egenskap dr att mita en eventuell effekt pa aktiepriset och se hur

foretagens varde forandras. Den vasentliga utgangspunkten i studien ar darfér abnormal
avkastning, AR, den gor det mojligt att iaktta rantebeskedens paverkan pa
aktiekurserna. For att kunna undersoka abnormal avkastning behdver man forst
berdkna den normala avkastningen, det vill sdga den avkastning man far nar det inte
sker ndgot event. For att genomfora berdkningen av den normala avkastningen finns det
olika modeller att vilja. De kan grupperas i ekonomiska eller statistiska modeller dar
statistiska modeller foljer statistiska antaganden for tillgdngars avkastningsbeteende
och inga ekonomiska argument vags in medan den ekonomiska modellen forlitar sig pa

antaganden om investerarens beteende. Fordelen med de ekonomiska modellerna ar
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deras mojlighet till en mer precis berdkning av den normala avkastningen genom att
anta ekonomiska antaganden. En av de vanliga ekonomiska modellerna ar Capital Asset
Pricing Model, aven kallad CAPM som ar framtagen av Sharpe33 och Lintner.3* Det ar en
jamviktsteori dar forvantad avkastning av en given tillgdng bestims genom dess
kovarians med marknadsportféljen. En annan vanlig ekonomisk modell dr Arbitrage
Pricing Theory, APT, framtagen av Stephen Ross.3> Det dr en teori for prissiattning av
tillgdngar dar forvantad avkastning av en given tillgang ar en linjar kombination av flera

riskfaktorer.

Avvikelser fran CAPM har upptickts som gjort att modellens argumentation har
ifragasatts. Denna kanslighet har gjort att anviandningen av CAPM i stort sett har
upphort da kanslighet kan undvikas genom att anvianda den statistiska modellen
marknadsmodellen istéllet. Vinsten av att anvanda APT istéllet for marknadsmodellen ar
enligt McKinlay liten, och idag anvdnds nastan uteslutande marknadsmodellen i

eventstudier.

Marknadsmodellen dr som namnts en statistisk modell som relaterar avkastningen fran
aktiekurserna till avkastningen fran marknadsportfoljen. Det ar ett brett aktieindex som
anvands som marknadsportfolj. I min studie anvander jag mig av index Euro Stoxx 600.
Det ar ett brett europeiskt index som bestar av 600 komponenter som representerar de
storsta bolagen, matt utifran borsvardet pa de aktier som ar foremal for handel, ifran 17

lander inom Europa.3®

Den normala avkastningen berdknas under den period som mitt estimeringsfonster ar
med hjalp av féljande formel
Rit = (0r = Pe-1)/Pe-1
dar
R;; = aktiens avkastning vid period t och aktie i
p; = aktiens stangningskurs vid period t

p:—1 = aktiens stangningskurs vid dagen innan ¢t

33 William F. Sharpe (1964), s 425-442.
34 John Lintner (1965), s 13-37.

35 Stephen A. Ross (1976), s. 341-60.
36 https://www.stoxx.com/index-details?symbol=SXXP
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For att skatta alfa och beta som jag behover for att berdakna min abnormala avkastning
anvander jag féljande formel
Ryt = a; + BiRme + €1t
dar
a;= alfavardet for aktie i
pi= betavarde for aktie i
R,,; = marknadsportf6ljens avkastning vid tidpunkt ¢

&t = slumpterm for aktie i

Den abnormala avkastningen berdknas for mina utvalda bankaktier under den period
som rantebeskeden blir tillgdngliga for allmanheten det vill siga under mitt

eventfonster.3” Jag har anvant f6ljande formel

ARy = Ry — @; — BiRpy
dar
AR;; = abnormal avkastning vid tidpunkt ¢ och aktie i
a; = skattat alfavardet for aktie i

A

p; = skattat betavardet for aktie i

Den avvikande avkastningen, abnormal avkastning, berdknas genom att subtrahera den
skattade avkastningen baserat pd marknadsmodellen fran den faktiska avkastningen.38
Som jag ndmnde ovan sad skattas marknadsparametrarna alfa och beta fram. Beta
berdknar den systematiska risken det vill sidga aktieavkastningen i forhallande till
marknadsavkastningen och alfa ar den medelavkastning som aktien skulle ha avkastat
vid en period med noll marknadsavkastning. Alfa- och betavardena bor berdknas genom
att anvanda data som dr tillrackligt separerad fran tiden da eventet sker sa att de inte

paverkas av den abnormala avkastningen.

37 A. Craig MacKinlay (1997), s. 13-39.
38 Bodie, Kane and Marcus, (2014), s. 359-363.
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Den abnormala avkastningen for varje bank har nu fangats upp for varje dag inom mitt
eventfonster.3? Jag vill nu fad fram en genomsnittlig abnormal avkastning med hjalp av

foljande formel

1 N
Iﬁt == NZ AR”:
i=1

dar
AR, = genomsnittlig abnormal avkastning fér tidpunkt ¢

N = antal event

Variansen for den genomsnittliga abnormala avkastningen berdknade jag med foéljande

formel

1
NZ

l

var(AR,) = o2

N
=1
dar

var(AR,) = variansen av genomsnittlig abnormal avkastning

o/ = slumptermens varians

Da agzl. ar okand har jag skattat den for att kunna berdkna variansen.

3.1.5 Kumulativ abnormal avkastning
D3 informationen kan ha lackt eller redan ar forutspadd och inprisad av marknaden kan

aktiepriset borja paverkas dagar innan det officiella beskedet kommer. Detta gor att en
kumulativ abnormal avkastning, vilket 4r summan av all abnormal avkastning 6ver
tidsperioden av intresse, ar battre att studera.*® Man fangar den totala foretagsspecifika
rorelsen i aktien for hela eventfonstret nidr marknaden pdverkas av den nya
informationen. Omedelbart efter beskedet varken okar eller minskar den kumulativa
abnormala avkastningen, CAR, i ndgon storre utstrackning. Detta dr i linje med den
effektiva marknadshypotesen att nar ny information blivit publik hoppar aktiepriset

nastan omedelbart som svar pa den goda eller daliga nyheten.

39 A. Craig MacKinlay (1997), s. 13-39.
40 Bodie, Kane and Marcus, (2014), s. 359-363.
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D3 rdntebesked meddelas vid flera tillfillen under min valda tidsperiod behéver den
abnormala avkastningen aggregeras dels over tid och dels 6ver de olika bankerna. Detta
ar nodvandigt for att kunna berdkna kumulativ abnormal avkastning da jag har event

som sker vid manga perioder.#! Jag summerar de med hjalp av féljande formel

ts
CAR(ty, t;) = z ﬁt

t= tl
dar

CAR(tq, t,) = genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning for hela eventfonstret

Variansen av CAR berdknar jag med féljande formel

var(CAR(ty,t,)) = z var(AR,)

t=t1

3.2 Hypotestest
Jag har gjort ett tvasidigt hypotestest som bedémer hypotesens trovardighet. Det vill

siga om det finns ndgot signifikant samband, hiar i mitt fall om den abnormala
avkastningen ar en slump eller inte. Med ett tvasidigt hypotestest innebar det att man
tittar bade efter en positiv eller en negativ avvikelse. Tva olika hypotestest gors dar tva
hypoteser utformas, en nollhypotes, Hy, och en mothypotes, H;. Beroende pa utfallet av
testet sa forkastas eller ej forkastas nollhypotesen. Testet gor jag med hjalp av foljande

formel

CAR (tli tZ)
1 =
var(CAR(t,, tz))l/2

~N(0,1) 42

dar

41 A. Craig MacKinlay (1997), s. 13-39.
42 A, Craig MacKinlay (1997), s. 13-39.
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Hypotestest 1:

H, = Det forkommer inget signifikant samband mellan en rantesdnkning och bankernas
aktiekurser.

H, = Det forekommer ett signifikant samband mellan en rantesankning och bankernas

aktiekurser.

Hypotestest 2:

H, = Det forkommer inget signifikant samband mellan en rdnteh6jning och bankernas
aktiekurser.

H,; = Det forekommer ett signifikant samband mellan en rantehéjning och bankernas

aktiekurser.

D3 fordelningen av 6; dr normalfordelad hamtar jag de kritiska vardena ifran en
normalférdelningstabell och da vi har ett tvasidigt test ger det mig vardena -1,96 och +
1,96. Nollhypotesen forkastas om 6, ar inom den kritiska regionen det vill sdga storre dn
1,96 eller mindre an -1,96 och om testviardet befinner sig innanfor gransviardena

forkastas ej hypotesen.

3.3 Data
Den data jag anvant pa aktiekurserna och aktieindex bestadr av dagliga stangningskurser

som ar hamtad fran Thomson Reuters, Datastream. ECB:s rantebesked dr hamtade fran
Europeiska Centralbankens hemsida dar deras pressmeddelande "Monetary policy
decisions” publiceras i samband med avslutat rantemote. 4 Har finns alla

pressmeddelanden samlade sedan starten ar 1999.

Bada kallorna bedomer jag valdigt trovardiga. Reuters dr en av varldens storta
leverantor av finansiell data. ECB:s hemsida ar till for att informera medlemslandernas
invanare och sidan granskas noga innan publicering sker. D& meddelanden lases av
valdigt manga personer, bade deras medlemmar men dven av andra utomstdende, da
deras information ar intressant for rante-, aktie- och valutamarknaden bor eventuella fel

korrigeras valdigt snabbt.

43 https: //www.ecb.europa.eu/press/govcdec/mopo /2016 /html/index.en.html
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4. Resultat och Analys

4.1 Resultatredovisning

Rinteforandringarna som inkluderats i studien, totalt 41 stycken, fordelas enligt
foljande:

Hojningar 19st
Sankningar | 22st
Total 41st

[ de tvda diagrammen som presenteras nedan visas mina berdkningar av den
genomsnittliga abnormala avkastningen, AR, for respektive dag inom mitt eventfénster
dels for mina rantesiankningar och dels fér mina rantehdjningar. Dar Y-axeln visar AR-

vardena och X-axeln visar mina eventdagar.

Procent
0,01
0,008
0,006
0,004
0,002
0
0002 1> T4 T3 T2 T4 TO T+l T2 T+3 T+d T+5
-0,004
-0,006
-0,008

-0,01
Eventdag

Diagram 1, AR vid rintesinkningar, egen bearbetning.

Som ni kan se i ovan diagram far jag den storsta positiva genomsnittliga abnormala
avkastningen vid T_s och den storsta negativa genomsnittliga abnormala avkastningen

vid T5. Det gdr inte att utldsa nagon speciell trend ifran diagrammet.
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Procent
0,004
0,003
0,002
0,001
0
0001 5 T+ ¥ B8 T1 T0 BR BE T3 B T
-0,002
-0,003 -
-0,004
-0,005

-0,006
Eventdag

Diagram 2, AR vid rdntehdjningar, egen bearbetning.

Fran ovan diagram kan vi se att den storsta positiva genomsnittliga abnormala
avkastningen sker vid T_,. Vi kan ocksa se att vi har stor negativ genomsnittlig abnormal
avkastning tva dagar i rad vid T; och T,. Fyra av sex dagar fran det att rantebeskedet
kommer visar sig ha en negativ genomsnittlig abnormal avkastning och de tva dagar
som inte har en negativ avkastning har en ytterst liten positiv genomsnittlig abnormal

avkastning.

Diagrammen nedan visar mina férdndringar av genomsnittlig kumulativ abnormal
avkastning, CAR , under mitt eventfonster for rdntesdnkningarna respektive
rantehdjningarna. Dar Y-axeln visar mina CAR -varden och X-axeln visar mina

eventdagar.
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Procent Genomsnittlig kumulativ abnormal avkastning

0,012

0,01 -

0,008 |+—

0,006

0,004

0,002

O T T T T T T T T T T 1
T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 TO T+1 T+2 T+3 T+4 T+5

-0,002

Eventdag

Diagram 3, CAR vid rdntesdnkningar, egen bearbetning.

Som vi kan se ovan sa vid rantesankningar 6kar CAR pa eventdagen for att sedan minska

tre dagar i rad fram till T5. Darefter stiger CAR ater igen de sista dagarna i eventfonstret.

Procent G€NOMSsNittlig kumulativ abnormal avkastning

0,004

0,002 -

O'_l T LI, | T T T T T 1

T-5 T4 T-3 T-2 T-1 TO T+1 T+2 T+3 T+4 T+5

-0,002

-0,004

-0,006 YV G

-0,008

-0,01
Eventdag

Diagram 4, CAR vid rdntehdjningar, egen bearbetning.

I ovan diagram o6ver CAR fran rantehdjningar ser vi att dagarna innan eventdagen ror

det sig lite upp och ner. Vi ser daremot tydligt nar var eventdag intraffar, da startar en
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nedatgdende trend av CAR dar den storsta rorelsen sker T;. Undantag i den nedatgaende

trenden sker dock under T, da en lite hojning sker.

Nedan finns en sammanstillning av bida AR och CAR fér respektive rintesiankningar

och rantehojningar i procenttal.

Sankningar Hoéjningar

Eventdag AR CAR AR CAR
t-5 0,785% 0,785% -0,015% -0,015%
t-4 0,110% 0,896% 0,335% 0,320%
t-3 0,153% 1,049% -0,064% 0,256%
t-2 0,034% 1,084% -0,300% -0,043%
t-1 -0,405% 0,679% 0,160% 0,117%
to 0,000% 0,679% 0,112% 0,229%
t+1 0,391% 1,070% -0,416% -0,187%
t+2 -0,344% 0,726% -0,484% -0,671%
t+3 -0,861% -0,136% 0,114% -0,557%
t+4 0,173% 0,037% -0,256% -0,813%
t+5 0,525% 0,562% -0,037% -0,851%

Tabell 1, AR och CAR i procent, egen bearbetning.

4.1.1 Resultat hypotestester
Berdkningen av mitt hypotestest gav foljande varden for hypotes 1, sdnkningar av

styrriantan, och hypotes 2, hojningar av styrrantan.

Z-vdrde Signifikant

Hypotes 1 | 1,206796 Nej

Hypotes 2 | -2,886014 Ja

Nollhypotesen forkastas da z-vardet ligger utanfor gransvardena -1,96 och 1,96 da vi

har en normalférdelning.

Det innebdr att hypotes 1 inte kan férkastas medan hypotes 2 férkastas:
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% Jag finner att det forekommer ett signifikant samband mellan en rdantehdjning

och bankernas aktiekurser.

% Jag finner ett negativt samband men det forkommer inte ndgot signifikant

samband mellan en rantesdankning och bankernas aktiekurser.

4.2 Analys
Tidigare i min studie under avsnittet "Tidigare forskning” har man kunnat ldsa om att

flera forskare inom dmnet har konstaterat att det finns ett signifikant samband mellan
ranteforandringar och aktiekurser. En rdntehojning bor leda till en negativ utveckling
pa aktiekursen och tvartom sa bor en rantesankning leda till en positiv utveckling av

aktiekursen.

4.2.1 Rantehdjning
En rantehdjning ar ECB:s medel for att bromsa samhallsekonomin och

inflationsutvecklingen. I min studie har jag konstaterat att en rdntehdjning och
bankernas aktiekurser har ett negativt signifikant samband, det vill sdga en avtagande
aktiekurs. Det finns en rad orsaker som motiverar detta. En direkt konsekvens innebar
att det blir dyrare for bade privatpersoner och foretag att [dna pengar nar rantan hojs da
deras rantekostnader okar for deras befintliga 1an. Detta paverkar konsumtionen och
investeringsviljan for bade foretag och privatpersoner da de har mindre kapital kvar
efter att ha betalt sina rantekostnader. Rantehdjning innebar en dimpande effekt pa
ekonomin och foretagens lonsamhet paverkas negativt vilket motiverar en minskning i

aktiekursen.

Hogre rantekostnader kan i lidngden leda till att allt fler privatpersoner och foretag
kommer pa obestdnd och bankerna drabbas av 6kade kreditférluster vilket ar negativt

for bankernas balansrdakning.

For investerare ar de diaremot tvartom. En ranteh6jning innebar att det blir attraktivare
och kapitalstarka investerare, bade "inhemska” det vill siga inom europazonen men
aven for investerare utanfér europazonen, lockas till placeringar i den europeiska

valutan. Detta bidrar till att en forflyttning sker fran aktiemarknaden till
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rantemarknaden for att man nu inte ser den 6kade risken med aktieplaceringen lika
attraktiv langre da man kan erhadlla en mindre riskfylld avkastning. Marknaden lockar
aven till sig fler utlandska placerares kapital till Eurozonen vilket bidrar till mer kapital
till omradet och en eftertraktad euro. Det leder till att vaxelkursen forstarks vilket i sin

tur paverkar inflationen.

Ju hogre styrrantan ar ju hogre blir ocksa avkastningskravet for aktiemarknaden. Nar en
hog ranteniva rader blir avkastningskravet pa aktiemarknaden allt tuffare att leva upp
till och investerare kan borja ifrdgasatta om avkastningsskillnaden mellan rantor och
aktier kommer fortsatta halla i sig och en del viljer istdllet att ga over till en mer

riskfriplacering. Nar investerare lamnar aktiemarknaden faller aktiepriserna.

[ tidigare studie av Dinenis & Staikouras konstaterade de att rantekansliga bolag sa som
finansiella foretag exempelvis banker och investmentbolag paverkas mest av
ranteforandringar och att man har kunnat se en storre paverkan pa finansindex an
ovriga index. En del forskare bl.a. Bernanke & Kutter har argumenterat for att det ar pa
grund av bankernas laga soliditet. Jag kan i min studie enbart dra slutsatsen om
signifikant samband vid ranteh6jningar men utifran ovan kdnns det mest logiskt att fa
den storsta reaktionen vid hojningar da detta leder till storre rantekostnader och borde

paverka rantetunga foretag mest.

Den effektiva marknadshypotesen finner stdd i mitt resultat. Da jag funnit en effekt vid
tillkdnnagivandet av ranteférandringen tyder det pd att marknaden reagerar pa ny
information. Det ar ingen 6verraskning att insiders ar kapabla att skapa dveravkastning
i bolagets aktier. Det gor att vi inte forvantar oss att marknaden ska vara starkt effektiv
da det ar ett valdigt osannolikt scenario. Samtliga investerare pd marknaden innehar
inte full information vilket bidrar till att informationsasymmetri uppstatt. Den
abnormala avkastningen skapas tack vare information som i mitt fall inte klassas som
insiderinformation. Marknaden anses vara halvstark effektiv nidr den reagerar pa ny

tillganglig information.
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4.2.2 Rantesankning
[ kontrast till ovan har jag inte funnit nagot signifikant samband mellan rantesankning

och bankernas aktiekurser. Mitt samband ar negativt men inte tillrackligt mycket
negativt for att fastslas som signifikant. Eventuella anledningar till varfor jag inte funnit

ett tillrackligt negativt samband f6ljer har nedan.

En sankning av styrrantan ar ECB:s saitt att stimulera ekonomin och inflationen.
Konsumtions- och investeringsviljan bor 6ka vid ett lagre ranteldge da privatpersoner
och foretag far mer kapital kvar nar de har betalt sina rantekostnader. Det leder till en
okad tillvaxt som i sin tur ar positivt for bolagen och bidrar till en 6kad aktiekurs och
tillvaxt pa aktiemarknaden. Man kan darfor resonera om att en rantesankning ar en bra
nyhet for marknaden och dess aktoérer. Men ECB:s rantemoten ar alltid aviserade, vi vet i
forvag nar rantemotena kommer att hallas. ECB:s ranteprognos och uttalanden gor att
de ofta har annonserat till marknaden att en ranteférandring ar pa gang att ske.
Forvantan pad ranteforandring kan ocksd skapas genom att titta pa hur andra
ekonomiers styrrantor och hur konjunkturlaget ser ut i 6vriga varlden. Bankerna har
darfor hunnit anpassa sig till férandringen och darfor sker ingen storre effekt inom
eventfonstret. Min reaktion pa hiandelsen blir da inte speciellt effektfull utan
forandringen kan vara inprisad ldngt innan tillkdnnagivandet kommer. Bdde Waud och
Selier har ocksa konstaterat detta i sina studier. Enligt min teori ar det troligt att
marknaden har varit halvstark effektiv vid den tidpunkt da indikationerna och
forvantningarna om ranteférandringarna skapades, vilket vid denna tidpunkt ansetts

vara ny information.

Eurozonen ar ett stort omrade diar manga stora ekonomier ingdr men dven en del
mindre. Nar ECB grundar sina beslut tittar de pa helheten och beskedet giller for alla
ekonomier som ryms inom ECB:s ansvar oavsett om det ar en liten eller en stor
ekonomi. Man kan resonera ifall visa lander och bankers aktiekurser paverkas mer av
sin inhemska marknad dn ranteutvecklingen inom ECB. Sddan aspekt skulle kunna stora

min modell och medverka till att jag inte finner ett signifikant samband.

Med en mer avancerad metod bor man dven kunna titta pd och fanga upp ett battre

samband genom att ta hansyn till rddande rdntenivd och titta pd storleken pa
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rantedndringen. Jag har i min studie inte gjort ndgon uppdelning beroende pa storleken
pa rantedndringen eller vid vilken ranteniva forandringen sker. Mdjligen skulle sddan

hansyn ge ett battre och sakrare resultat.

Under min urvalsperiod har det skett stora féorandringar inom banksektorn, framférallt
under andra delen av perioden. Orsaken ar framst att sektorn har blivit mer lagstyrd och
manga nya regelverk har implementerats, jag syftar da framst pd Basel och Solvens
regelverken. Mojligen kan det ha resulterat i att det forr var en annan effekt vid en
ranteforandring dn vad som sker vid dagens ranteférandringar. Det kan ocksa finnas
anledning att ta bort de fem senaste aren i studien da vi har haft en exceptionellt ovanlig
situation pa rantemarknaden. Under 2012 intraffade ndgot sa ovanligt som ett
nollrantelage for att sedan under 2014 sankas ytterligare till en negativ styrranta vilket
marknaden aldrig tidigare upplevt. Aven &ren under finanskrisen mellan 2008-2010 kan
man ifragasatta dd marknaden sannolikt kan ha paverkats av sa mycket andra faktorer

an bara rantefoérandringarna.

4.2.3 Varfor olika resultat vid hojning och sankning?
Resultatet i tabellen dver studiens z-varden pa s. 28 visar att marknaden reagerar

kraftigare vid en rantehdjning dn vid en rdntesdnkning. Motiv till att jag inte funnit ett
signifikant samband vid bade rantehojning och rantesankning kan vara pa grund av att
en rantehojning ar en ”"dalig” nyhet medan rantesankning anses som en "god” nyhet och
manniskor tenderar att reagera snabbare pa daliga nyheter dn vid goda. Det kan vara en
orsak till att reaktionen hinner speglas i aktiekursen under mitt eventfonster for
rantehdjningar men inte vid rdntesdnkningar. Detta har dven forskare Lobo (2000)
konstaterat och han menar att aktorerna helst vill undvika en forlust och tar darfor
hastigare beslut vid negativa nyheter. Lobo fann i dvrigt, precis som jag i min studie, en

mer utmdrkande reaktion vid ranteh6jning an vi rantesankning.

Intressant ar att Basistha och Kurov har funnit ett motsatt resultat jamfort med mitt. Till
skillnad fran min europeiska studie mellan dren 1999-2016 har de i sin undersokning
analyserat handelser under aren 1990-2004 pa den amerikanska marknaden vilket

resulterar i tva helt olika resultat.
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5. Slutsats

5.1 Slutsats

Syftet med studien har varit att undersoka om det finns nagot signifikant samband
mellan férdandring i ECB:s styrrdnta och de europeiska bankaktierna. Studien har utférts
med hjalp av en eventstudie. Tidsperioden jag har studerat har strackt sig fran ECB:s
start i januari 1999 fram till november 2016. Jag har enbart studerat ranteférandringar
det vill sdga inga oforandrade rantebesked har ingatt i studien. Under denna period har
det skett 19 rantehdjningar och 22 rdntesdnkningar av styrrantan. Bankerna vars
aktiekurser jag studerat ar de 24 storsta bankerna i Europa och alla ingdr i Euro Stoxx

Banks Index.

Merparten av tidigare forskning inom @mnet har studerat den amerikanska marknaden
och Federal Reserves ranteférandringar. Det 6verviagande resultatet har varit att man
funnit ett negativt signifikant samband mellan ranteférandring och aktiekursen.
Resultatet som jag funnit ar att det finns ett negativt samband, vid ranteh6jning fann jag
ett signifikant negativt samband medan vid rantesdankning fann jag inte ett tillrackligt
negativt samband for att dra slutsatsen om signifikans. Jag har funnit liknande resultat
som Lobo (2000) att det forekommer en mer utmarkande reaktion vid rdanteho6jningar

an vid rantesankningar.

Effektiva marknadshypotesen finner stod i mitt resultat dd marknaden reagerar pa ny
tillgdnglig information da jag funnit en effekt vid tillkdnnagivandet av
ranteforandringen. Den onormala avkastningen skapas genom information som inte

klassas som insiderinformation. Jag drar slutsatsen att marknaden ar halvstark effektiv.

5.2 Kritik till studien
Den kritik jag kan rikta mot studien ar att ett fatal 6verlappningar av olika events

estimerings- och eventfonster har skett. Orsaken ar ECB:s korta tidsintervall mellan sina
rantemoten dar de under de senare aren haft rantemote var sjatte vecka vilket ar for
kort tid for att dels rymma ett estimeringsfonster och ett eventfonster. Risken ar att den

abnormala avkastningen paverkar den normala avkastningen.
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5.3 Forslag till framtida forskning
Jag har noterat fler intressanta moéjliga samband och hidndelser som kan analyseras i

framtida forskning:

X/
L X4

Utover styrrantan kan man adven undersoka forandringar i ECB:s o6vriga

stodatgarder sa som dterkdopsprogrammet och deras tva andra rantor.

Beaktande av den aktuella rantenivan som rader under tidsperioden och se om
en hojning respektive sankning har samma effekt eller om de skiljer sig mellan
olika ranteperioder. Forslagsvis kan man dela upp ranteférandringarna i en
negativ rianteperiod, en period med styrranta mellan 0-2% och en sista period

med styrranta mellan 2-4%.

[ framtiden nar man har mojlighet att ha en langre tidsperiod och i studien ha

rad” att utesluta vissa ranteférandringar dar estimeringsfonstret dverlappar en

annan rantedndring for att se om resultatet da blir annorlunda.
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Bilagor

Nedan visas vilka banker som har ingatt i min studie samt i vilket land och stad de har

sitt sate.
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Nedan visas nar rantebeskeden har skett och hur stor forandringen var.

ECB
Datum Styrranta Forandring

1999-01-01 2,00
1999-01-07 2,75 0,75
1999-01-21 2,00 -0,75
1999-04-08 1,50 -0,5
1999-11-04 2,00 0,5
2000-02-03 2,25 0,25
2000-03-16 2,50 0,25
2000-04-27 2,75 0,25
2000-06-08 3,25 0,5
2000-08-31 3,50 0,25
2000-10-05 3,75 0,25
2001-05-10 3,50 -0,25
2001-08-30 3,25 -0,25
2001-09-17 2,75 -0,5
2001-11-08 2,25 -0,5
2002-12-05 1,75 -0,5
2003-03-06 1,50 -0,25
2003-06-05 1,00 -0,5
2005-12-01 1,25 0,25
2006-03-02 1,50 0,25
2006-06-08 1,75 0,25
2006-08-03 2,00 0,25
2006-10-05 2,25 0,25
2006-12-07 2,50 0,25
2007-03-08 2,75 0,25
2007-06-06 3,00 0,25
2008-07-03 3,25 0,25
2008-10-08 2,75 -0,5
2008-11-06 2,75
2008-12-04 2,00 -0,75
2009-01-15 1,00 -1
2009-03-05 0,50 -0,5
2009-04-02 0,25 -0,25
2011-04-07 0,50 0,25
2011-07-07 0,75 0,25
2011-11-03 0,50 -0,25
2011-12-08 0,25 -0,25
2012-07-05 0,00 -0,25
2014-06-05 -0,10 -0,1
2014-09-04 -0,20 -0,1
2015-12-03 -0,30 -0,1
2016-03-10 -0,40 -0,1
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