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Abstract

De masterproefonderzoekt zwel theoretisch als empirisch de houdbaarheid vde
efficiénte markthypothesgegegeven dat communicatietheorieén rveachten dat negatief

nieuws op lange termijn een invloed heeft op de economie.

In deel éénvan de studie wordbnderzocht in welke matele Vlaamse krantemnerzijds
financide Vlaamse ondernemingen geframed heblads potentiéle slachtoffers van de dsis
en anderzijdsijgedragen hebben tot een daling van de aandelen van deze bedrijven op de

Belgische beurs. De analyse gebeurt op dagelijkse basis.

In deel twee wordt onderzocht in welke mateegatief financieel nieuws leidt tot een
neergaande spiraal wahet consumentenvertrouwen en op zijn beurt weer gevolgd wordt
door een daling van de Belgische aandeleierbij worden maanden als uitgangspunt

genomen.

De resultaten tonen aan dat financieel nieuws een belangrijke rol heeft gespeeld in de daling

vanhet consumentenvertrouwen ede Belgische aandelein 2008.

Sleuelbegrippen: kredietcrisis, ARIMA, efficiénte markthypothese, framing, medifect
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1. INLEIDING

1.1. Probleemstelling

Hnanciéle berichtgeving heeft de laatste decennia een grote viuemomen. Dit kan
worden afgeleiduit het ontstaan va nieuwe zenders zoals kanaaleZ de toegenomen
aandacht voor financideeconomisch nieuws in de gevestigde mediaarbij komt dat bt
behandelen varO2 Y LJX SES (i K S Y In@tévanelfspreRebds. D& éanbmische
wereld is een goed voorbeelhn een domein waaride expetise van de journalist wordt
uitgedaagd De jounalistiek heeft namelijk als taakke bevolking op de hoogte te houden
van de status van de economiee invloed van deze hiehtgeving is echter altijd &en punt
van discussie geweedh de vroege jaren negentigerden de media ervan beschuldigd dat
ze de reeds zwakke economie nog meer zoudenthéby 06 S&aOKF RAIRP 58S
Yl ReEQ 6 SNR (Bu2)Ta9MEPrRwzerS & iNGR ook andergroepen die
stelden dat de media enkel de harde feiten ad gebracht en ds niet de bedoeling

haddengehadom de realiteit teverdraaien.

Deze masterproef tracht een antwoord te vinden op de vraagike rol de stortvioed aan
economisch nieuws vanaf juli 2007 speelde bij de snelle achteruitgang van het beursklimaat
en bij de daaropvigende neergang van de ecamie? Hoeveel invioed &eft de
berichtgevingop het gedrag van aandeelhouders, beleggers, spaarders, consumenten,
financiéle makelaars, verzekeraars en bankmihad Met andere woordenhebben de

media de crisis aayjezwengel@

Het onderzoek dat gevoerd okdt, tracht om economischeen communicatietheorieén
samen te brengen, teneinde beide disciplines met elkaar te verzoenen. Enerzijds zal hierbij
gebruik gemaakt worden van defficiénte makthypothese, die veronderstelt dat nieuws

een direct effect heeft Anderzijds zullen communicatietheorieén, zoals de -step flow
communicatie theorie en het derde persoonseffect besproken worden. Deze
communicatietheorieén verwachten daieuwsook op lange termijn een invioed heeft op

de economieVervolgens zal aanechand van 7 hypothesen getest worden of de media een
invloed hebben gehad op de kredietcrisis, waarbij een onderscheid zal gemaakt worden

tussen effecten op korte en lange termijn.
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De methode bestaat uit een kwantitatief onderzoek. De analyses zullbaugen aan de

hand van een tijdreeksanalyse, waarbij een onderscheid gemaakt wordt tussen dagelijkse en
maandelijkse verzamelde data. De kortemijnanalyse (dagelijkse data) behelst de periode

juli 2007 tot februari 2009. De landermijnanalyse (maandgkise data) omvat de periode

januari 2003 tot februari 2009.

1.2. Relevantie

1.2.1.Wetenschappelijke relevantie

De mate waarinde media daadwerkelijk het publiek beinvioeden staat nog altijd ter
discussie en dit heeft reeds geleid tot de totstandkogivan verscheidene modellen over
mediaeffeden (zie hiervoor o.a. De Boer eBrennecke, 2003; McQuail, 2005). De
driehoeksrelatie tussemaatschappij, media en publiek vormt het spanningsveld van deze
discussieOok werd de laatste decennia heel wat ondlgek gedaan naar de invloed van de
media op het publiek (Lazersfeld, 1944; McCombs en Shaw, 1972; De Boer en Brennecke
1993; Entman, 1993; Stevenson, Gonzenbach en David, 1994; Blood en Philips, 1995; Goidel
en Langley, 1995; Haller en Northpoth, 1997;,\2002; Kleinnijenhuis, 2009).

Eerdere onderzoeken hadden echter vooral aandacht voor de communicatietheorieén.
Slechts een klein aantal studies waaronder Kleinnijenhuis (2009) schetsen een kader waarbij
ook rekening wordt gehouden met economische theén. Deze masterproef baseert zich

op zowel de communicatieals op de economische theorieén. Waarbij gebruik gemaakt

wordt van de meest recente onderzoeksmethodes.

1.2.2.Maatschappelijke relevantie

De kredietcrisis ging vanaf het najaar van 2007 hetumis beheersen. Sindsdien worden
mensen via diverse media overstelpt met informatie over de cii®@ze masterproef is in dit
opzicht dan ook relevant aangezien ze een antwoord tracht te geven op de vraag of de
media door hun berichtgeving de crisis verst hebben. Daarnaast kan vastgesteld worden
dat bankensinds enige tijaeen ruimerportefeuille van financiéle producten ter beschikking
stellen aan hun klantenwaardoor deze de weg naar de beurs sneller vinden. Dit heeft

echter als consequentie dat erch een groter aantal kleine beleggers op de beurs bevinden
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die zich vooral op niet gespecialiseerde media zullen beroepen om zich te informeren over
wat zich afspeelt op de beur®oor deze trend neemt het belang van de media toe, een

reden temeer dus onde invloed van deze media te onderzoeken.

1.3.Opbouw

De masterproef is opgebouwd uievenhoofdstukken. Irhet eerste hoofdstuk werd reeds

het opzet van de masterproef geschetst. Het tweede hoofdstuk omvat de beschrijving van
de financiéle crisidierbij wordt eerst everstilgestaan bij de oorsprong vaie crisis waarna

de gevolgen hiervan vooruibpa, en meer specifiek voor Belgié, besproken worden
Bijkomendwordt een onderscheid gemaakt tussele invioed op de aandelenkoersen van
Fortis, Dexia erKBC. In het derde hoofdstuk wordt de bestaande literatuumtrent de
invloed van de media op een crisif recessiepop een rijtie gezetDaarnaast worden ook
enkele economische theorieén aangehaalervolgens zullen inhoofdstuk vier de
hypothesen gevand worden op basis van de efficiénte markttheorie (korte termijn)den
communicatietheorieén (lange termijniloofdstuk vijflicht de methode van het onderzoek
toe. Hierbij wordt ingegaan op de selectie van de data en op de statistische analyse die
verricht zal worden op de verzamelde data. De resultaten van deze analyse worden in
hoofdstuk zes gepresenteerdillereerst vindt er een beschrijvende analyse plaats om
vervolgens over te gaan naar de eigenligkealyse teneinde een antwoord te kunnen geven
op de onderzoeksvraag.enslotte worden in hoofdstuk zevete belangrijkste conclusseop

een rijtje gezet, waarna nognkele suggestiegoor verder onderzoelaangereikt worden
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2. DE FINANCIELE CRISIS: EEN OVERZICHT

2.1. Inleiding

Sinds 2007 igdereen in de ban van de kredietcrisis. Maar wat zijn nu juistrakerliggende
oorzaken van derisis? Om deze vraag te beantwoorden, wordt eerst een algemeen beeld
van de financiéle crisis geschetst. Hierbij worden de aanloop en de gevolgen van de crisis
besproken. Vervolgens wordt de invloed op de Europese financiéle wereld besproken om tot
slot dieper in te gaan op de specifieke gevolgen voor de Belgische banken. Om healezen

dit hoofdstuk aangenamer te maken vindt u ibijlage 1 een leeswijzer waan de

belangrijkste begrippen verklaard worden.

2.2. Oorsprong van de crisis

Een kredietcrisis is een situatie waarin de vraag naar geld plotseling snel stijgt vergeleken

met het aanbodEr is dan sprake van een crisis & 1 NSRASGy SY Sadkniet2 LI 1 2 C
aan hun erplichtingen kunnen voldoen waardoofinanciéle instellingenook in de

problemen komen. De kredietcrisis komt voort uit de crisis op de financiéle markten vanaf

de zomer van 200fHawkes, 2008).

Vodgens Hawkes (2008) moet de oorsprowgn de crisis gezocht worden in de jaren
negentg. Het was een periode van hogeonomische groei en relatief lage rentetarieven

. 20SYRASY 1T 2NHRS Rén olgRkeride stiging @an dedahdSeleghiaktd,
waardoor hetinkomen ende welvaartnogverder stegenDezetoegenomen welvaart en de
lage rente leidde tot een groeiende vraag naar nieuwe huizen. De Amerikaanse
KdzA T SYYEFNJ G 2yG6A11SEtRS 1T AOK adiS2001ddogfrikRA S 21
werd, reageerde de Amerikaanse centrabank (FED@oor het rentetariefnog verderte
verlagen van 6,5% begin 2001 tot 1% halverwege 20@®r de verlaging van de rente
konden investeerders nog makkelijker aan financiering komen, waardoor er meer
geinvesteerd kon worden in de huizenmarkiet duurde tot juni 2004 vooraleer Alan
Greenspan, destijds voorzitter van de FED, aanving metHrgasured pac@ het geleidelijk

aan verhogen van de rente tot het normale niveau (Hawkes, 200&jguur 1 wordt het

verloop van de rente in de VS weergegeweor de periode 20020009.
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Figuur 1: ¥rloop rente in de V8oor de periode 20042009

Bron: Euronext (2009)

Particuliere beleggers die veel op hun aandelen verltvadden £ & IS @2t 3 GBIy RS
hype, begonnen massaal onroerend goed als beleggpategorie te ontdekken. De
huizenprijzen bleven daardoor stijgen terwijl de rest van de economie in een recessie zat.
Door de lage inflatie stegen niet enkel de nominale huizenprijzen, maar namen ook de reéle
huizenprijzen toe. Volgens de S&P / CasdeBhndex lagen de reéle huizenprijzen in 1995

op hetzelfde niveau als in 1960. Tussen 1995 en 2006 zijn de reéle prijzen echter gestegen
met 90%(zie figuur 2)Normaal is er een sterk verband tussen het reéle inkomen en de reéle
huizenprijzen. Indien hshoudens kapitaalkrachtiger worden, hebben ze meer geld
beschikbaar voor huisvestingtijgt de vraag naar huizen en stijgen de humégpen als
gevolg daarvan Vanaf 2001 is die verhouding everiweelemaal zoek en nemen de
huizerprijzen veel sterker toean het beschikbare inkomerDit illustreert de pijlsnelle
toename van de prijzen van de huizen in de periode voor het begin van de kredietcrisis

(Hawkes, 2008).
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Figuur 2 Ontwikkeling huizenprijzen in \or de periode 1982008)
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Bron: websiteS&P (2009)

Huiseigenaren verzilverden de waardestijging van hun huizen en profiteerden van de lage
rente door nieuwe, grotee huizen te kopen. Ook begonnen steeds meer particulieren te
speculeren met een tweede woning. Aan de onderkant van de markt moesieuwe
toetreders tot de huizenmarkt gevonden worden om de achtergelaten huizen te vullen. Deze
woningen moesten allen hypothecair gefinancierd worden (Deceunynck, 2008yuur 3a

wordt het ontstaan van de kredietcrisis schematisch weergegeven.

Hguur 3a: Ontstaanan dekredietcrisis

YR2G 02YQ Economische groei

N\ /

Welvaart stijgt

y

Vraag naar huizen stijgt

v

Rente wordt verlaagd als gevolg van het
2VIULX 2FFSY OV RS W

v

Vraag naar huizen stijgt verder

v

Meer vraag naar hypothecaire leningen

Bron: eigen verwerking
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Het verdere verloop van de crisis werd bepaaldor een legertje zakenbankiers die
halverwege de jaren negentig een wereldwijde carrousel van kredietderivatemkkelden
om op die manier hun winsten te verhogen. Het hele systeem was opgebouwdeend

portefeuille hypotheekleningen van Amerikaanse banken en hypotheekverstrekkers.

Financieetechnischwas dat een koud kunstje. Een deel van kdediet-portefeuille werd
afgezonderd in één pakket, dat pakket werd vervolgens opgedeeld in schijfies, en die
schijffies werden onder de vorm van obligaties doorverkocht aan andmanken,
institutionele investeerders en hedgefondsen. De kredietobligated in vakjargon

Collaterai SR 55060 h of AvihterigbdrgndDegetinyncks 20083

/5 hvieadenmeteendoorverkocht aan andere partijen. Het voordeel daarvan,was het
uitgeleende bedrag onmiddellijk terug binnen kwam en meteen hergebruikt kon worden om

nieuwe krediet@ toe te staan (Deceunynck, 2008).

DST S /5hQa g I NB Y ja& Bijzohderan3rek2 nigSiy het@mingt dnimAllSwan

hun royale rendementen. Bij het risico op wanbetaling werd in de euforie van de voorbije

jaren nauwelijks stilgestaan. TochM& Yy 1 2Qy {NBRASG206f A3l GASA y
aflossing van deze herverpakte en in stukken gehakte woonkredve¢edimmers gerekend

op de hypotheekaflossingen van de oorspronkelijke kredietnemers. Of anders gesteld: als de
kredietnemers in gebie bleven, konden2 21 RS /5hQ& yASG 62NRS

(Deceunynck, 2008 Figuur 3lwordt het ontstaan van de CDO schematisch weergegeven.
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Figuur 3b Ontstaan vamle CDO

Kredietnemers Hypotheekverschaffer
Auto (a) ] @
\ Hypotheken
_ T met laag risico @
Huis (b) v > g \\
—— .
Huis (a) il I~ Hypotheken | CDO
% met gemiddeld |— | /‘
Huis (c) v // risico /
Huis (c
" ><\\ Hypotheker]. /
met hoog risico
Huis (b) L —

(a): vermogengbersoon
(b): gemiddeld vermogengersoon

(c): onvermogengbersoon

1: Kredietnemers met verschillende financiéle situaties gaan een hypatbédeaing aan bij de
hypotheekverschaffer. In ruil voor het geleende bedrag moet de krediethemer op gere
tijdstippen afbetalingen verrichten.

HY 5SS Ke@LRUKSS]TOISNEOKI FFSNI o0dzy RSt 4 RS

maakt hiervareen financieel product, de CDO.

Bron: eigen verwerking

Om de kredietrisicd) &aan het zicht te ontrekken, werd een ander kredietderivaat
uitgevonden, namelijk de CDS/ONBRA G 5STFl dzf G { 6 LJ®» Ly NMzAf
garandeert de kredietverzekaarom het verschil aan te passen als de CDO niet volledig kan
worden terugbetaald. Daarmee werd meteen het laatste ontbrekende stukje van de
kredietderivatenpuzzel irgyuld (Deceunynck, 20085 figuur 3c wordt de vorming van de
CDS, vetrekkende vanuit de CDO, op een overzichtelijke wijze weergegeven. De manier

waarop de CDO gevormd wordt, werd reeds weergegeven in figuur 3b.
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Figuur 3c Ontstaanvan deCDS

Hypotheekverschéér Bank/Belegger/Hedgefonds Kredietverzekeraar
CDO CDO CDS
«— «—>

oY |1 @LRGKSS] @S NA OK IsHdbSasdE bar®ed Ndblegydss yen He8gefdnds

waardoor er geld vrijkomt om nieuwe leningen te kunnen verschaffen.

4: De kredietverzekeraar garandeertkigper van de CDO, in ruil voor een verzekeringsprer
om het verschil aan te passen als de CDO niet volledig kan worden terugbetaald. De C
mogelijk niet worden terugbetaald omdat de kredietnemer niet voldoende kapitaal bezit

zijn lening, die hipij de hypotheekverschaffer is aangegaan, terug te betalen.

Bron: Eigen verwerking

De groei van de markt in kredietderivaten leek in de daaropvolgende jaren geen grenzen
meer te kennenWereldwijd kochteninvesteringsbanken, hefboomen pensoenfondsen
INBGAT /5hQa Sy /5{Qa 2Y Kdzy oSt S3a3aAy3ITaNByRS
hun leningen terugbetaalden, waren dat immers bijzondendabele beleggingsvehikels.

Algauw ging men ook kredietderivaten aankopen met geleend geld, dmeheement nog

verder op te drijven. Op die manier stapeldbéedgefondsenen zakenbanken, zoals het
3STIFLASAARS [SKYlIY . NRPOKSNAXZ KSTo022Y 2L KST
bankiers stapten mee in de carrousel. Over heel de wereld werdenidrankoor hun
hoofdkwartieren aangemaand om zich toe te leggen op de kredietderivaten, want daar zat

het grote winstpotentieel. Op die manier vonden Amerikaanse woonkredieten hun weg naar

alle grote banken over heel de wereld (Deceunynck, 2008).

In de perode die volgde leek dit verhaal een never ending story te worden. Om aan de niet
VS alddza G Sy @NJ | 3 YIEFNI [/ 5hQa iS 1dzyy Sy 0

hypotheekverstrekkers als Freddie Mac en Fannie Mae steeds verder in het verstrekken van
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woonkredieen. In deze gekte zagen tal van nieuwe soorten beroepen het levenslicht, tot en

YSGO WIHIYyoNBY3ISNBY ONEQH YRARKAEG 221 AYy RAS LI
WubprimeK & LJ2 1 KS 1 Sy Q3 vooK énédgett Knfef] Bgé inkomensontstonden.
Terugbetalingcapaciteit of niet, iedereen moest en zou een woonkrediet afsluiten.
Onsolvabele&kandidaatkoperswerden over de streep getrokken met het argument dat de

lening enked jaren later, wanneer dat de huizenjzen gestegen zouden zijn, afgelost kon

worden met & verkoopopbrengst van de woning. Verbazend genoeg bleef iedereen geloven

dat woningprijzen alleen ma&ondenstijgen(Deceunynck, 2008).

Dat alles resulteerde uiteindelijk in een gigantisch kluwen van kredietderivaten dat als een
kaartenhuis bovenop deséle kredietmarkt gebouwd werd. Ter illustratia oktober 2008

stonden er volgens de Bank of England in Europarede Veenigde Staten voor ongeveer

15000 miljard ddir aan kredietderivaten uit. Dkomt overeen met een kwart van de totale
wereldeco/ 2 YAS® 9SSy 3FAAFYyiAaO0OKS @GANLdIZSES | NBRAST
wereld. Met de kennis van vandaag lijkt dit uiteraard een absurde situatie. Echter in de
hoogtijdagen van de Amerikaanse huizenmarkt was dit helemaal niet zo duidelijk. In
verschilende academische studies werd de stijging van de reéle huizenprijzen verklaard als

een gevolg van de lage rente en kwaliteitsverbeteringen. Er werd wetenschappelijk bewezen
dater@ly SSy WodzofSQ 3ISSy dalingedvinSde Buizengen. 2 Sy R
meestal gepaard met een recessie, maar de Amerikaanse economie draaide in 2006 nog
prima. De Amerikaanse woningmarkt werd bovendien beschouwd als een serie regionale
markten die onafhankgk van elkaar functioneerden. Een ineenstorting van een reg@n
huizenmarkt zou dus nauwelijks gevolgen hebben voor de gehele Amerikaanse huizenmarkt.

Daardoor leek het alsof green vuiltje aan de lucht wgBeceunynck, 2008).

Het was dan ook zeer verwonderlijk dat in 2007, toen de terugbetaling van de subprime
hypotheken begon te stokken, het meteen goed fout ging. Omdat de rente steeg, namen de
bedragen van de aflossingen op hypotheekleningen ook toe. Vele kredietnemers uit het
laagste segment konden de lening niet langer terugbetalen. Hierdoor steeg het aantal
inbeslagnames en gedwongen verkopen spectaculair, waardoor de huizenprijzen begonnen
te dalen.Dit had dan weer tot gevolg dat het onderpand van andere hypotheekleningen

minder waard werd en nog meer woningeigenaars uit de subprime markt in de problemen
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kwamen. De huizenmarkt in de VS bevond ziche@m vicieuze cirkel. Doordat zeel

leningen niet kondemworden afbetaalden gedwongen verkopen onvoldoende opbrachten,

kwamen de hypotheekverstrekkers zelf in de problemen tere@w. terugbetaling van

talloze/ 5h Q& {1 6FY Ay KSG 3ISRNI Yy 3I-erbkedidveizekera&s ISy S S
waaronder ook de veel besproken Dexiadochter FSA, zware schade op. Zowat alle banken en
hedgefondsen wereldwijd moesten forse minwaarden slikken op hun portefeuille

kredietderivaten (Deceunynck, 2008).

De eerste zware probleem doken op in juli 2007, toen twegedgefondsen beheerd door

Bear Stearns irmoeilijkheden kwamenen de zakenbank fenomenale bedragen moest
investeren in hun redding. Enkele maanden later ging Besari®s zelf failliet en kon enkel

een overname nog hulp brengen voor de bank. De daaropvolgende maanden volgden er nog
enkele andere zakenbanken die failliet gingém,september 2008 werd de situatie nog
ernstiger De grote Amerikaanse hypotheekverstrekk Freddie Mac en Fannie Mae bleken

zo zwaar gehavend te zijn dat ze enkel nog gered konden worden door een nationalisatie.
Toen een week later de zakenbank Lehman Brothers aan de beurt was, hield de Amerikaanse
centrale bank echter de vinger op de knipe FED wilde daarmee duidelijk maken dat het
niet aan haar was om alle barrken moeilijkheden te helpen. Dstuurde zulke schokgolf

door de markt dat het hele kaartenhuis begon te wankelen. Al snel vielen ook in Europa de

eerste slachtoffers (Deceunyn@Q08).

2.3. De crisis in Europa

Toen in oktober 2008 de Amerikaanse zakenbank Lehman Brothers de boeken neerlegde,

was een wereldwijde financiéle crisis niet meer te vermijden. Via een corkplelen van
ingewikkelde financiéle producten had de bank bandnet zowat alle financiéle instellingen

AY RS GSNBftR® !'fftSSy gAaid yASYFYR y23 LINBOAS¢S
%St Fa @Y22NIJ RS .yl 2F 9y3ftlyRI RS ALISOAlLTfAAD
als Lehman Brothers teomplex geworden om nog helemaal te begrijpen. Enkele jaren voor

de crisis had de Bank of Englavabr een vijftiental banken, waaronder Lehman Brothers,

SSYy yASdzwS OFGS3I2NAS ISONB3SSNRI RAS Oly RS

wel casinobaken genoemd (Deceunynck, 2008).
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Na het faillissement van Lehman Brothers ontstond er meteen wereldwijd paniek in de
bankensector omdat niemand precies wist waag dlachtoffers zouden vallen.tDokte een

zware vertrouwenscrisis uit die het financiéigsteem volledig verlamde. De inte&ncaire

rente schoot met een ruk omhoog naar een ongeziene hoogte, waardoor geen enkele bank
nog geld durfde uit te lenen aan een andere bank. Hoewel de meeste Europese banken, met
uitzondering van enkele bankreuzen zodBS, BNP Parisbas, Société Générale en Deutsche
Bank, geen casinobanken waren, werden ze wel allemaal getroffen door de

vertrouwenscrisis die uitbrak na het faillissement van Lehman Brothers (Deceunynck, 2008).

Door de overname van ABN AMRI@k voor hetuitbreken van de kredietcrisisyerd Fortis

het eerste slachtoffein Europa.Ook het wantrouwen tegenover Dexia was groot. Niet in
het minst omdat dochterbedrijf FSA zich in het epicentrum van de crisis bevond. Eerder dat
jaar had Dexia al ettelijke nmognen in de dochteronderneming moeten pompen en dat
wreekte zich nu. Als gevolg van heaintrouwen werd de geldtoevoer naar deze banken
volledig afgesneden. Speculanten dumpten de aandelen van Fortis en Dexia waardoor hun
koersen kelderden en spaarderspganiek hun spaargeld terugtrokken. Tegelijk droogde ook
de interbancaire geldstroom volledig op zodat de geldkraan helemaal dichtegirey, een

acute liquiditeitscrisioontstond. Voor een bank is dat de doodsteek, zelfs al is ze au fond
kerngezond en remabel. Geld is immers de belangrijkste grondstof waar een bank mee

werkt (Deceunynck, 2008).

Ondertussen kwamen er ook in andere Europese landen meer banken in de problemen e
was de chaos compleeln Zwitserland werd UBS zwaar getroffen, in Duitslandnkvdypo

Real Estate in moeilijkheden, @root-Brittannié kreeg Bradford en Bingley heatoeilijk, in
BflFYR {NB3ISYy RS RNAS aINR2GadGS oly1Sy 16 NS
de Europese Centrale Bank en de nationale overheden onophoudeljgrdan in het

financiéle systeem. Er volgdéeel watnationalisaties en overnames (Deceunynck, 2008).
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2.4.De crisis in Belgié

2.4.1. Fortis

In Belgié viel Fortis als eerste ten prooi aan de cidgshank had geen buitensporigesica®
genomen maar had zich in een zwakke positie gektetoor de overname van ABN AMRO
vlak voor het uitbreken van de crisis. Voor de overname moest een bedrag van 24 miljard
euro betaald worden. Dit terwijl Fortis op het ogenblik van de deal nog geen zicht had op
hoe ze aan dat noodzakelijke geld ztmn komen. Een eerste schijf van 13,4 miljard euro
werd relatief snel opgehaald via een kapitaalsverhoging waarop enthousiast werd
ingetekend door de aandeelhouders. Maar daarna ging het van kwaad naar erger. Door het
uitbreken van de kredietcrisis in Amerika ontstond een liquiditeitskrapte in het financiéle
systeem en werd het almaar moeilijker om nog geld bij elkaar te krijgen. Daar bovenop
kwamen nog heel wat communicatieve blunders. De bank wachtte te lang om details te
geven over haar blootstelling aan de Amerikaanse kredietcrisis en wekte daardoor de indruk
dat ze iets te verbergen had. Enkele maanden later zag ze zich bovendien genoodzaakt om
terug te komen op eerder gedane beloftes met betrekking tot haar dividendertbeZo had

de bank beslist dat er voor het boekjaar 2G08h geen dividend zou worden uitgekeerd om

een totale ineenstorting te vermijden. Die ongelukkige samenloop van omstandigheden
wreekte zich enkele maanden later toen de paniek toesloeg in de Esedpankensector na

het faillissement van Lehman Brothers. De beleggers dumple aandelen, op de
interbancairemarkt gingen alle kredietlijnen dicht en spaarders vroegen massaal hun geld
op. Kortom de bank werd getroffen door een acuut liquiditeitsprelnte en dreigde te

kapseizen als er niet snel maatregelen werden genomen (Deceunynck, 2008).

Tijdens het memorabele weekend van 27 en 28 september 2008 trachtte men alles te doen
om Fortis oveeind te houden. De Belgische, Nederlandse_aremburgse overheigingen

in conclaaf en vergaderden tegen de klok om een oplossing te viamterhet opengaan van

de beurs Zondagavond was het dan zover. Fortis \asd, zo luidde het toch. De drie
overheden zouden geld investeren in de bank om hun natiopals te ondersteunen en

ABN AMROzou opnieuw verkocht worden om de kapitaalsbasis van Fortis verder te

versterken ING werd hierbij getipt als kandidaaternemer (Deceunynck, 2008).
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Al snel bleek echter dat er te vroeg victorie was gekraaid. ING haékteor deovername

van ABN AMR@n de hele reddingsoperatie rond Fortis kwam daarmee in gevaar. De
Nederlandse overheid weigerde om de beloofde miljarden te injecteren waardoor de acute
geldnood van de bank nog ernstiger werd dan voorheen. Uit uitgelekte notulghddi de
BSNRYGNHza (S aLl I NRSNB GA2RSya RAS 4S8 [ 2Qy

ervoor zorgde dat de bank in nog moeilijkere papieren terecht klaeteunynck, 2008).

Opnieuw was er een weekend van onderhandelen nodig om de bank temedilat er
tijdens dat tweede weekend werd beslist zullen de aandeelhouders van Fortis niet snel
vergeten. Net als het vorige weekend zat ook BNP Parisbas mee aan tafel. Deze keer slaagde
de Franse bankgant er wel in om de Fortis barker te nemen. De d&gische Fortis bank
werd uit de Fortis holding gelicht en voor een lage prijs doorverkocht aan BNP Parisbas. Met
Fortis Luxemburg gebeurde net hetzelfde. Fortis Nederlandstetie ging, inclusief ABN
AMROJver in de handen van de Nederlandse staatHddis holding bleef verweesd achter

als een bijna lege beursschelp waarin enkel nog rommelkredieten zaten. De waarde van het
nieuwe Faotis werd door analisten geschat op ongeveer 2,90 euro per aandeel. Een zware
aderlating voor een aandeel dat twegaar eerder nog meer dn 30 euro kostte en dat amper

€én jaar eerder een kapitaalsverhoging had doorgevoerd tegen 15 euro per aandeel
(Deceunynck, 2008).

2.4.2. Dexia

Ook het wantrouwen tegemver Dexia was groot. Nochtahad de bank zich niet extreem
bezondigl aan de handel in kreetderivaten. Daarenboven kore ondanks de kredietcrisis

nog een winst bekend maken van 539 miljoen euro over het eerste halfjaar van 2008. Zonder
kredietcrisis was dat weliswaar 755 miljoen geweest, maar in elk geval was deesutoati

de BelgiscH-ranse grootbankog niet dramatisch (Deceunynck, 2008).

Het probleem van Dexia zat hem echter bij haar Amerikaans dochterbedrijf FSA.aRSA
oudsher gespecialiseerd in de financiering van lokale besturen in de Verenigde Staten, had
de laatste jaren ook als obligatieverzekeraar sterk geinvestgefidanciéle producten die

verbondenwaren aan Amerikaanse woonkredieten. Naarmate de crisis verder woedde, vrat
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die risicovolle portefeuille steeds verder in op de winst en de kredietwgheailil van FSA, en

in tweede rang dus ook op Dexia (Deceunynck, 2008).

Toen de financiéle crisis ook in Europa voor onrust zorgde, was de twijfel over FSA voor de
financiéle markten voldoende reden om Dexia te laten vallen. De beurskoers klapte in elkaar,
grote institutionele beleggers en bankenezlen hun kredietlijnen door, de klantemakten
in paniek en trokken massaal hun spaargeld weg. De bank ging hierdoor aan het wankelen
en in allerijl werd een kapitaalsverhoging van 6,4 miljard euro doorgevoenikele
vervangingen aan de top moesten het vertrouwen bijkomend stutten. Nienmaimdler dan

ex-premier JearLucDehaene werd benoemd als voorzitter van Dexia (Deceunynck, 2008).

Dtt alles veranderde echter niks en de leegloop bij Dexia hield aan. Nielaa¢regelen
drongen zich opUiteindelijk, na urelange onderhandelingen tussen de Belgische, Franse en
Luxemburgse overheid, kwam de kersverse voorzitter -lemnDehaene met een oplossing
waarop niemand had gerekend. Het planodogeen oplossing voor hetorgenkind FSA,

maar verzekerde wel een overheidsgarantie voor interbancaire kiewlieDe Belgische,
Franse enLuxemburgse overheden beloofden om garant te staan voor alle leningen die
Dexia tot 31 oktober 2009 afsluit bij andere financiéle instellindg®nbedoeling was om op

die manier het wantrouwen ten opzichte van Dexia weg te nemen en de interbancaire
geldstromen te normaliseren. Een geslaagde maatregel, zo bleek al snel. De beurskoers

spurtte na de aankondiging meteen 25 % hoger (Deceunynck, 2008).

2.4.3. KBC

KBC had goed opgelet tijdens de crisis en had gezien hoeveel schade een negatieve spiraal
van wantrouwen kan veroorzaken bij banken die in wezen wel gezond zijn. Daarom wilde ze
de speculatie tegen haar aandelen geen eakens geven. Onder fie Y 2dé dapvals/de
0SaidS @S NR&RdsdaAulityoEROtot haajfegelen dike zweem van twijfel over
haarsolvabiliteit de mogelijkheid om verplichtingen jegens schuldeisers na te komeest
wegnemen. KBC verstevigde zich met een kapitagi®ging van 3,5 miljard euro,
gefinancierd door de Belgische overheid. Strikt genomen had KBC dezebeffta niet

nodig. Maar uit vrees dat door een escalatie van de crisis in Amerika nog meer problemen

zouden komen, legde de bank grotere kapitaalbisffeaan dan wettelijk vereist. Alle
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middelen werden ingezet om de markt aan hun kant te houden en een inesingtovan de

koers te voorkomeriDeceunynck, 2008).

Toch hebben we kunnen vaststellen daik de KB&andelen zeer zware verliezen hebben
geleden.De voormalige groeimarkten die immuun leken te zijn voor de crisis werden nu
even zwaar aangetast als de WiEsiropese landen. De financiéle markt van Rusland, waar
KBC zich stevig had ingekoclhverd wankeler met de dag. KB@akte in het derde kwartaal

van 2008 dan ook een verlies van méafst 930 miljoen eur¢Deceunynck, 2008).

2.5. Besluit

De financiéle crisis is begonnen met een rentestijging in de VS. Deze had als gevolg dat een
heleboel Amerikanen hun hypothekeniet meer konden aflossen. Daaror zakte de
huizenmarkt in elkaar. Dat bracht op zijn beurt dan weer de banken in de problemen, want
die konden een groot deel van het geld niet recupereren dat ze hadden uitgeleend. En zo
verspreidden de problemen zich over de hele werdltht het ene dminosteentje het
andere omgooide was niet zo verwonderlijk, maar wel dat de kettingreactie zo krachtig was
dat in een mum van tijd de hele wereldonomiewerd aangetast. Ook de Belgische banken

(Fortis, Dexia en KBC) bleven niet gespaard.
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3. LITERATUUR3DIE

3.1. Inleiding

Het fenomeen van de invioed van de media op de kredietcrisis kan vanuit verschillende
hoeken bestudeerd worden. Deéelangrijkste vakgebiedendie bij dergelijk onderzoek
gebruikt worden zijn de communicatiewetenschap €e economie. Voggaand onderzoek
beperkte zich echter vaak tot één enkel uitgangspudindat de problematiek, van de
invloed van de media op de kredietcrisis, zowel betrekking heeft op de economie als op de
communicatie is het bijzonder interessant om na te gaan hoe geeschillende disciplines

zich tot elkaar verhoudenin dit werk zaldan ookgetracht worden en de economische
theorieén samen te brengen met de theorieén uit de communicatiewetenschagi als

doel tot een synthese te komen dieeide digiplines met elkaaverzoend Hiemna zullen

eerst theorieénuit de economieen daarna theorieéniit de communicatiewetenschappen

besproken worderom vervolgens alles samen te brengen in één onderzoek.

3.2.Economische theorieén
In de economische wetenschappen is meaona beziggeweestmet de voorspelbaarheid
van wijzigingen in aandel&oersen In wat volgt zullen de verschillende theorieénet als

belangrijkste de efficiénte markthypothese, op een rijtje gezet worden.

3.2.1. De efficiénte markthypothese

De efficiénte markthypothese (EMH) verondersteld dat in een efficiénte markt alle
informatie direct in de koersen wordt verwerkt en igdekoersde juiste is (Fama, 197@e
theorie veronderstelt dus dat alle publieke informatie en toekomstverwachtingen verwerkt
zijn in de prijs van effecten. Fama toonde met behulp van koersgegevens aan dat de

aandelenkoersen een volstrekt onvoorspelbaar patroon volgen.

Een meer formele definitie wordt gegeven door Malkiel (1995): OF LA G € Y NJ S
be efficient if it fullyand correctly reflects all relevant information in determining security
prices. Formally, the market is said to be efficient with respect to some information set if

security prices would be unaffected by revealing that information to all participants.
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Moreover, efficiency with respect to an information set implies that it is impossible to make

SO2y2YAO LINRPFTAO&A o6& OGUNIYRAYy3 2y GKS olara 27

De efficiéntemarkt hypothese wordt algemeen door de meeste economen aanvaard. De
mate waarin dehypothese van toepassing is staat evenwel ter discusie. varianten van

de efficiénte markt hypothese worden onderscheid&farkten zijn efficiént in zwakke vorm

als alle historische informatie over koersen en handelsvolumesesrgb een correcte wge

in de huidige koersen zijn verwerkt. Vervolgens zijn markten efficiédeimaltsterke en
sterke vorm, als de koersen van financiéle instrumenten alle publieke en privé informatie

weerspiegelen. ledereariantgeeft dus een andermformatiegraadweer.

ubDe zwakke vormAlle historische informatiezit volledig vervat in de huidige marktprijzen.
uDe halfsterke vorm: Alle historische informatie en deanformatie die publiekelijk
beschikbaar gesteld wordt, is opgenomen in de huidige aandelenprijs.

uDe stake vorm: De marktprijs reflecteert alle informatie, zowel de historisclie, publieke

als de private.

Een van de belangrijkste conclusies van de theorie is dat alle bekende informatie in de markt
reeds in de prijzen verwerkt iBn toekomstige ontwikkeligen onvoorspelbaar zijn. Als er
nieuws bekend gemaakt wordtzullen alle actoren in de markt hun verwachtingen
aanpassen. Sommigen zullen te optimistisch zijn en anderen te pessimistisch, maar de markt

als geheel zal altijde werkelijkheid weergevewolgens de hypothesélLaveren, 2004)

3.2.2. Random \&lk

De Random Wk theorie is een direct afgeleide van de efficiénte markt hypothese. De
theorie kan gebruikt worden voor het testen van de EMH. Dit model veronderstelt dat de
koersen van financiéle instrume&n een toevalsroute volgen. De koersen vertonen geen
correlatie en zijn volstrekt onafhankelijk van elkaar. Het is de informatie die de koersen doet
bewegen en die komt per definitie toevalligt stand. Althans, zo luidt de veronderstelling
(Laveren, 204).
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Beide theorieén gaan hand in hand. Mocht toch blijken dat er enige voorspellende waarde
zit in historische koersen, dan is er ook geen sprake meer van een Random Walk. Het

koersverloop kan dan immers ten dele voorspeld worfesveren, 2004)

De eden waaron een Random Walk patroon verwacht wordan de dagelijkse prijzen van
de aandelen is dat in efficiénte markten zelfs op informatie over de lange termijn
onmiddellijk gereageerd zal wordeBe werkwijze van de Random Walk theorie zal hierna
worden aangetoond door middel van twee voorbeelden. Bij een eerste voorbeeld wordt
gesteld dater redenen zijn om aan te nemen dat de prijs van een aandeel zal stijgen. D
zullen we kunnen vaststellen dat dit aandeel ook effectief stijgt omdat er onmiddmblifke

nieuwe informatie gereageerd wordt.

Of stel a@t er redenen zijn om aan te nemen dan bepaald aandeel het zeer goed zal doen

op woensdag. De beleggers zullen dan massaal deze aandelen kopen op dinsdagavond en
deze verkopen op woensdagavond. Uaard zal dit patroon van vraag en aanbod resulteren

in een stijging van de prijs van het aandeel op dinsdag en resulteren in een sterke daling van

het aandeel op woensdag.

3.3. Communicatietheorieén

Uit de voorgaande literatuur blijkdat economenervanovertuigd zijn dat aandeléoersen
enkel op kortetermijn beinvioedkunnen worden Communicatiewetenschappers zijn echter
tijdens hun onderzoek naate impact van de media op recessies en crisigserandere
conclusies gekomerin wat volgt zullen de veckillende theorieén dig¢ot deze conclusies

geleid hebberop een rijtje worden gezet.

3.3.1. Invloed van de media op het publiek

Eerstwordt de geschiedenis van het denken binngsmcommunicatiewetenschap over de
invlioed van de media op het publiek vaaderbij bekeken. Er wordt hierbij een onderscheid
gemaakt tussen twee modellen. Het eerste model gaat uit van de almacht van de media,

terwijl het tweede model slechts een beperkte macht aan de media toeschrijft.
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3.3.1.1. Almacht van de media

De opkoms van de eerste massamedia in de®i@euw betekende een revolutien de
informatiewereld. Voor het eerst in de geschiedenis konden grote aantallen mensen tegelijk
met één boodschap bereikt worden. Dat deze massamedia een grote invioeerzgaan
uitoefenen werd door niemand betwijfeld. Ook de eerste communicatiewetenschappers die
onderzoek deden op dit terrein schreven bijna allemaal een grote macht toe aan de media.
De aanhangers van dtheorie van dealmacht van de mediareronderstelden dat de
massamedh zo goed als iedereen bereikte. Zij gingen ervan uit dat er een direct verband
bestond tussen de inhoud van de boodschap en de inviuedvanop de ontvamger. Het
beinvlioedingsproces zdineair verlopen zonder interveniérende factoren die de bsduap
zouden kunnen vertekenefDe Boer en Brennecke€003). In figuur 4 wordt het proces

schematisch weergegeven.

Figuur 4: ¥rband tusserboodschap en effect volgens deeorie van de almacht van de

media
BOODSCHAP R EFFECT
(zender) (ontvange)

Bron: De Boer en Brenneck2003)

De ontvangemerd niet alleenn staat geachtal deze boodschappen op te nemen, maar

werd ook aangenomen dat hionder enig nadenken de inhoud vate boodschap

kritiekloos zou overemen. Dat er invioed werd uitgeoefendtond als een paal boven

water. Men erkendeevenwel dat de invioed nietoveralS @Sy aiSNJ] ¢l ad WwW5S
kwetsbaarder zijn voor de invioed van S RA I Rl Yy RS @B Blijke®Qad [ | G S
YASGO tftSSy RS WStAGSQX YIFIFNI SA3ISyftAac!i ASRSN
hogerin te schatten dan de invém van de media op zichzelf. ke dat de mssamedia

een grote macht heeftkan beschouwd worden als de eerste theorie over de werking en

effecten van de massamedia (Stappers, 1983).

Communicatiewetenschappers hebben zich afgelopen 70 jaar bezig gehouden met de

macht van de media. Al deze inspanningen hebbehter niet geleid tot een eenduidig
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antwoord. Wel hebben de vele onderzoeken heel wat theorieén en hypothesen opgeleverd.

In de jarendertig was iedereen overtuigd vade invioed van de massamedia. Men maakte

zich grote zorgen over de invloed van amusersiints op de jonge toeschouwers. In de

periode 192 oo BSNR SNJ 2yRSNI 2S] dzA13SP2SNR R2;
/| 2dzy OAt Q Yy I I NJ RS A yigki Ut BeRond@izoek bleakidaf ongerddddorS G LJd
het kijken naar films op hetlechte pad werden gebracht. Ze kondeelfs worden aangezet

tot seksuele vergrijpen en misdaden. De studie werd echter zwaar bekritiseerd vanwege de

methodologische zwakhederande studieen de vooroordelen van de onderzoekers.

Doorheen de tijd zijn vele studies uitgevoerd naar de effecten van massacommunicatie. Tot
de komst van de televisie was het onderzoek gericht op de invloed van krant en film. Op
grond van de vele tegengulige resultaten die de onderzoeken lvekmen deed Berelson
(1964)volgende uitspraak?{ 2 YS {1 AYR&a 2F O2YYdzyAOlI GA2y 2V
to the attention of some kinds of people under some kinds of conditions, have some kinds of

S T ¥ S/Olderis Babelson zijn effectadtan ookafhankelijk van een groot aantal factoren.

Terwijl onderzoek de beperkingen van de invloed van krant en film had aangetoond, bleek
men bij de introductie van het nieuwe mediuntelevisie terug te vallen op de
almachtheorie. Communicatieonderzoekers gingen wederom op zoek naamuieed van

het nieuwe medium op de kijker.

Het geloof van de almacht van de media blijft ook mgnvoortleven bij de bevolking.
Regelmatig verschijnen &r de krant artikels over de invidevan de media. Denk maar aan
de WY S RA I thaotie Bdzé Woral in de VSekende theorie (Patterson, 1993 &
Cappella en Jamieson 1997) stelt dat de veranderende en steeds cynischere inhoud van
politieke verslaggeving, met vooral aandacht voor derfdéeoverheid en schandalen, leidt

tot een dalend vertrouwen in de politiek en politieke instituties.

3.3.1.2. Beperkte macht van de media
In de huidige maatschappg echter het model van de beperkte effecten van de media het

heersende paradigma binneste communicatiewetenschafeze slechts beperkte effecten
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zijn echter wel aanwezig, waardoor er niet van uitgegaan kan worden dat er geen effecten

zouden zijn.

We kunnen stellen dat de meeste communicatiewetenschappers accepteren dat de media
slechts beprkte effecten hebben, maar wel blijvere zoeken naar situaties waarin media
toch effectenvertonen. Zo zal er ook bij onderzoek naar de invloed varmedia op de
financiéle crisisuitgegaan worden van beperkte effecten. Hierbij komen concepten zoals
agenda setting, priming, framing, het derde persooneffect en de-step flow hypothese
vaak terug.Het gaat hierover concepten waarover enige tijd moet overgaan vooraleer ze
effectief optreden. De theorieérworden achtereenvolgens in de volgende paragrafen

besproken

3.3.1.2.1. Agendsetting

Volgens de agendasettidipeorie komt datgene waahnet publiek over praat en denkiit de
media. Men spreekt van agendasetting als er een zodanige overeenkomst tussen de media
agenda en de publieksagenda kan worden getateerd datdeze overeenkomshiet
gebaseerd kan zijn op toeval. Een verklaring voorvoetrkomenvan een agendasettirsg

effect wordt gezocht in de pshologie. Volgens McCombs (199%eft de mens over het
algemeen voortdrend behoefte aan oriéntatieni zijn omgeving. Naarmate een individu
meer onzekeris over een bepaald onderwerp of meer interesse heeft in een bepaald
onderwerp, wordt de behoefte aan informatie over de omgeving sterker. Onderzoek naar
agendasetting heeft tot nu toe aangetoond dat heffect van de medida ISy Rl Qa 2 LJ
LJdzof AS1 a4l 3SYRIQa @ONRAR2 INR20 Aad

Er is bijvoorbeeld ondersteuning te vinden voor de hypothese dat de media invioed hebben
op wat het publiek als wel of niet relevante maatschappelijke problemen ziet, maar ook voor
de hypmthese dat de onderwerpen die de media benadrukken niet noodzakelijk de
werkelijkheid reflecteren. Ook ondersteunt onderzoek de hypothese dat de
interpretatiekaders die de media gebruiken van invioed zijn op de interpretatiekaders die
het publiek gebruik{De Boer erBrennecke 2003)
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Het effect van agendasetting is echter afhankelijk van de rol die -pgesoonlijke
communicatie speelt. Hierdoor zou men kunnen zeggen dat agendasetting niet alleen een
aangelegenheid is die zich puur en alleen afspeeltdnntie media; ook het publiek zou op
agendasetting van invlioed kunnen zifpe invioed van intepersoonlijke communicatiep

het agendasetting-effect uit zich op twee maniererEnerzijds kan het agendasettsgffect

klein zijn als men veel gebruik maaktn interpersoonlijke communicatie en weinig gebruik
maakt van informatie via de media. Anderzijds kan het agendassitifigct juist versterkt
worden als de intepersoonlijke communicatie aansluit bij de medidoud. Doordat men
praat en nadenkt overde door de media aangereikte onderwerpen, kan dit een
homogeniserend effect hebben op de verschillende groepen in de maatschappij: er kan
namelijk consensus ontstaan bigt publiek waardoorhet publiek een gemeenscharmt.

Dit homogeniserend effect ostaat wanneer de groepemwaartussen verschillen bestaan

van dezelfde of zeer sterk overeenkomstige media gebruik maken. Daarnaast ontstaat een
homogeniserend effect wanneer de individuen in hoge mate ontvankelijk zijn voor
agendasetting-effecten. Deze mtvankelijkheid hangt af van een groot aantal factoren
waaronder taalgebruik, mate wablootstelling aan het medium ewnertrouwen in het

medium(De Boer eBrennecke 2003).

3.3.1.2.2.Priming

Priming wordt sinds de jaren tachtig in verband gebracht meindgsetting.Via piming
worden de beoordelingsmaatstaven voor het publiblepaalt Het is een psychologisch
proces waarbij de aandacht van de media voep&aldeonderwerpen het geheugen van
mensen  activeert en  waardoor invloed uitgeoefend wordt op  het
informatieverwerkingsproces en de meningsvorming. Een waardeoordeel wordt vaak
intuitief gegeven op basis van de meest toegankelijke informatie. De meest toegankelijke
informatie, is vaak de informatie dimen recent en in grote hoeveelheden heeft gehoord,

gelezen of gezien.

Als het accent van de verslaggeving over president Bush vooral gericht is op de manier
waarop hij in zijn persoonlijke leven bijvoorbeeld veel aandacht besteedt aan zijn gezin, dan
zal het publiek hem anders beoordelen dan wanneer dmtan bol zouden staan van de

weinig effectieve manier waaree hijis omgegaan bifle opbouw van de stad New Orleans
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na de verwoestingen door de orkaan Katrina. Agendasetting leidt er in beide gevallen toe dat
er over Bush gepraat wordt, priming bepaalh&sr over welke eigenschappen van Bush er

wordt gepraat.

Het is echter wel zo, dat naarmate men meer kennis heeft over een bepaald onderwerp, de
berichtgeving minder invioed uitoefentpodie persoon. Volgens De Boer 8nennecke
(2003) kan priming ook wden beschouwd alsenmogelijke psychologische verklaring voor
agendasetting. Door de uitbreiding van het concept agendasetting met het proomgept

kan in de theorie beter beschreven worden hoe sterk de invioed van de media op het

publiek kan zijn.

3.3.1.2.3 Framing

Een algemeen aanvaarde definitie 2 NJ FNJ YAy 3 A ato fRkeis t@belect 9 y G Y I
some aspects of a perceived reality anthke them more salient in a communicating
context, in such a way as to promote a particular problem definjtmausal interpretation,
moral evaluation Y Rk 2 NJ 0 NS I Y Sy {Entig O1®98)Franyirg Iheek duy Q
betrekking op de productie, de inhoud en de effecten van mediaboodschappen. Daarbij
speelt de selectie van kenmerken en eigenschappen die vaandeljn bij een bepaald
onderwerp wor de journalist een belangrijke rol. Deze selectie is afhankelijk van interne en
externe factoren. Interne factoren zijn bijvoorbeeld de tijd die de journalist heeft voor het
schrijven van een artikel of de waarden erarmen van de journalist. Externe factoren zijn
bijvoorbeeld behngengroeperingen, de politieken voorlichters. Door selectie van
kenmerken en eigenschappen bepalen media niet alleen de onderwerpen die bij het publiek
onder de aandacht komen, maar ook Hetme van waaruit het publiek het onderwerp zal
interpreteren. Dit heeft bijvoorbeeld invloed op de vraag bij wie het publiek de

verantwoordelijkheid legt voor bepaalde problemen die in het nieuws worden aangesneden.

Framing heeft invloed op zowel indiveel als maatschappelijk niveau. Op individueel
niveau kan framing het informatieverwerkingsproces beinvioederze@wlusattitudes over

een bepaald onderwerp veranderen. Op maatschappelijk niveau kan framing sociale en
politieke processen beinvioeden zsalollectief gedrag en beleidsbeslissingen. Het verschil

met agendasetting is dat priming en framing niet alleen betrekking hebben op waarover
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mensen praten en denken maar ook op hoe mensen over dalzenzpraten en denken (De

Boeren Brennecke 2003).

3.3.1.2.4. Derde persoonseffect

De theorie van &t derde persoonseffect houdt in dat mensen denken dat de media een
grotere impact hebben op anderen dan op henzelf. De hypothese van het derde
persoonseffect werd in 1983 door socioloog Davison gelanceerdebhjiiggte de term voor

het eerst in een artikel dat hij schreef in Public Opinion Quarterly. Het derde persoonseffect
gaat over de invlioed van de massamedia en de invloed van de perceptie van meningen van
anderen op individuen. Het effect houdt rekening nukt wijdvespreide opvatting dat de
media een grote macht hebben. Volgens Davison is er een discrepantie tussen de verwachte
invloed van mediaberichten op andere mensen en de veronderstelde invioed van deze
berichten op de persoon zelf. Anderen ondergaavlded van de media, maar zelf heb ik
daar geen last van. De derde persoon is te beinvioeden, maar de eerste persoon, ikzelf, niet.
Dat de derdepersoon makkelijker te beinvioeden is dan wijzelf, is de voorwaarde van het
uiteindelijke effect. Deze perceptle component van het derde persoonseffect wordt de
derde persoonsperceptie genoemd. Het echte effect treedt pas op wanneer, onder invioed
van de verwachtenediaimpactop anderen, mensen tot een bepaalde handelswijze komen.
Dit is de gedragscomponent véwet derde persoonseffect. Het is niet het mediabericht zelf

dat een invloed heeft, maar wel het feit dat men denkt dat andereimbeed zullea worden

(De Boeen Brennecke 2003).

Verschillende onderzoeken hebben het bestaan van het derde persoonseéttst in
experimenteel en in surveyonderzoek. De resultaten van deze studies lijken de hypothese te
bevestigen. Cohen, Mutz, Price en Gunther bestudeerdet derde persoonseffect door
mensen artikels met lasterlijke informatie te laten lezen.céacluceerdendat mensen die
waren blootgesteld aan de artikelsadden ingeschatlat anderen meer beinvlioed zouden

worden door de artikels dan zijzelf.

3.3.1.2.5 Two-step flow communicatie
Beinvloedingkan ook plaats vinden via twetep flow communicatie. Vgéns de twestep

flow communicatie is de directe invloed van de media beperkt en komt de beinvioeding van
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het grote publiek tot stand via intguersoonlijke communicatie. De intg@ersoonlijke
communicatie vindt plaats tussen opinieleiders en anderen,odik wel volgers genoemd
worden. Tijdens de gesprekken worden de volgers door de opinieleiders beinvloed. Volgens
de theorie verloopt de invioed van de massamedia dus in trappen. De media beinvioeden
eerst de opinieleiders, die vervolgensa inter-persooniike communicatie d volgers

beinvioeden (De Boan Brennecke 2003).

Deidee dat de invloed van de media getrapt verloopt, is voor het eerst uitgewerkt in de
studies van Lazersfeld (1944). De tstep flow hypothese werd geboren doordat Lazersfeld
zZijn interesses voor tot dan gescheiden terreinen combineerdg.verbond mamelijk zijn
interesse voor individele besluitvormingsprocessen mein belangstelling voor de invioed

van massacommunicatie. Bij individuele besluitvormingsprocessen was het belaimgevan
persoonlijke beinvloeding reeds duidelijk. Lazersfeld ontwikke&deee van opinieleiders in

zijn onderzoek onder potentiéle kiezers in Erie Country, Ohio. In dit onderzoek stond de
mogelijke invloed van de massamedia op besluitvormingsprocessglens een
verkiezingscampagne centraal. Persoonlijke contacten bleken echter meer invioed op het
stemgedrag te hebben dan de massamedia. Op basis van dat onderzoeksresultaat is de two

step flow hypothese geformuleerd.

Boodschappen van de media bereikexerst opinieleiders, die deze boodschappen
vervolgens doorgeven aan andere mensen. Communicatieprocessen via de massamedia zijn
onpersoonlijk. Hierdoor zal een boodschap via de massamedia minder invioed hebben dan
een boodschap door middel van intpersoalijke communicag. (De Boeren Brennecke

2003). Over zulke processen dient uiteraard de nodige tijd te gaan. Reacties van hét publie

op nieuws uit de media Zein een vertraging vertonen van enkele weken of zelfs maanden.

3.3.2 Invloedvan de media ophet publiek en op de staat van de economie

In deze masterproef wordt op zoek gegaan naar de invloed die de media heeft gehad op het
publiek en op de economie tijdens de kredietcrisis van 2007. Hiertoe kummesha,
publieke opinie @ de economische situg best simultaan onderzocht worden omdat ze

elkaar kunnen versterken en beinvioeden doorheen de tijd.
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Om causale effecten van een informatiestro@anuit de mediaop reacties van ontvangers
vast te stellen moet men enerzijds de aangeboden informatie @nderzijds de reacties
daarop in kaart brengen. Het eerste kan door middel van een inhoudsanadyaail het

tweede bijvoorbeeld door middel van een opinieonderzoek kan plaatsvinden.

Er moet causaliteit blijken. Omdat de experimentele methader geshikt is om causale
effecten te kunnen vaststellen, zijn veel communicatiewetenschappelijke inzichten
gebaseerd op experimenteel onderzoek. De meest geciteerde publicaties Hovland en lyengar
zijn gebaseerd op experimenteel onderzoek. Helaas werden headzkati & LINI { Sy 2 @S NJ
nieuwseffecten gedaan op basis van een nieuwsanalyse zonder publieksonderzoek. Men
analyseert het nieuws maamaakt geen gebruik van opimiederzoek. Uitspraken over
WSOKGSQ eciern SligzovelS Ftetinen opopinieonderzoek, maar riet op een
nieuwsanalyse zijn evenmin goed gefundeerd. Financiéle analisten en politici volgen vaak
deze verkeerde gedachtegang als ze onderzoeken hoe hun bedrijf het doet op de beurs of
hoe hun partij het doet in de opiniepeilingen. Verschuivingen worddakkeloos
toegeschreven aan het laatste nieuws zonder te onderzoeken of vergelijkbaar nieuws wel
systematisch in dezelfde effecten resulteettok door communicatiewetenschappers werd

deze fout jarenlang gemaakibe Boeren Brennecke 2003).

Tijdreeksanalse biedt de ideale oplossing om relaties simultaan te onderzoeken. De
statistische methode heeft de laatste decennia dan zijn opgang gemaakt binnen de
communicatiewetenschappertiet verloop vande economie ende opvattingen van een
bepaald publiek wordt siultaan vergeleken met het verloop van de inhoud van de media.
Zulk tijdreeksonderzoek verondersteld jaarlijks, maandelijks, wekelijks of liefst zelfs dagelijks
herhaald surveypnderzoek en inhoudsanalyse. Hoe groter hattahanalyseslementen dat

door meerdere meetmomenten in de analyse betrokken kan worden, hoe beter de
verschillende aspecten van de berichtgeving kunmneorden onderzocht(De Boeren
Brennecke 2003).
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3.3.3.0nderzoek

Maar een handvol studies hebbespecifiek rekening gehouden met de Vaglige relaties
tussen de manier waarop de media bericht over een recessie, de staat van de economie en
de publieke perceptie van de situagé® daarenboven gebruik gemaakt van tijdreeksanalyse
Stevenson, Gonzenbach and David (1984d)en op dit gebiedcpioniers. Ze vonden dat er
cyclische effecten waren tussen de manier waarop de media berichtte en de perceptie van
de mensen over de economie. Meer specifiek, wanneer de economische werkelijkheid
gecontroleerd verd, had de publieke opinie een steekinvioed op de maier waarop de
media iets bracht Maar de media volgde de toename van de publiélezorgdheid en
beinvioedde de opinie op zijn beurt op een later tijdstip. Hiermee kan de cirkel rond gemaakt

worden en beinvloeden media en publieke opinie elkaar.

Gebruik makend van Vectorutoregressies (VAR), onderzochten Blood en Phillips (1995)
dezelfde drie variabelerwat echter leidde tot andere resultatebe VARnethode is een
methode die geschikt is wanneer de juiste structuur van de onderliggende naehaniet
gekend is.Uit de verschillende relaties die onderzocht werden door Blood en Philips, kon
worden geconcludeerd dat enkel het aantal nieuwsartikelen over een recessie het
consumentenvertrouwen beinvioéd Buiten dit konden er geen statistisch sigrante
verbanden vastgesteld worden tussen consumentenvertrouwen, financieel nieuws en

economische grootheden.

In datzelfde jaadeden Goidel en Langley (1995) een gelijkaardige studie die op zoek ging
naar de impact van economisch nieuws op de puklieginie en de gevolgen hiervan voor
presidentskandidaten. Ze vonden dagedurende de periode 19811992 er meer negatief
economisch nieuws verscheen om de economische situatie te beschrijven. Daarnaast
vonden ze dat wanneer de verschillende eemische indicatoren constant welen
gehouden, er toch nog negatieve verhalen opdoken die leebnomischbeeld van het
publiek hadden beinvioedDoor de limieten die aan de methode verbonden warkon
echter geen verschil gemaakt worden tussen de omvang vanwligeld van de media en die

van de realiteit.
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Haller en Northpoth (1997) maakie gebruik van een lichtgewijzigde aanpak. Zij
onderzochten namelijkde impact van economisch nieuws op de beoordeling dan
economie doomensen. Ze maakten gebruik van datsor de periode van 1979 tot 1990. Ze
vonden dat nieuws enkel een belangrijke rol speelt bij het informeren van mensen. Meer
nieuwsblootstelling leidde niet tot een significante verbetering van de mogelijkheid van
mensen om de economische situatie te bedelen. Specifieke indicatoren zoals
werkloosheid en inflatie droegen meer bij tot de economische opinie. Het probleem bij de
wederkerige beinvioeding tussen nieuws en publieke opinie werd echter ook in deze studie

niet opgelost.

Bijkomende steun voor dawvloed van de media tijdens recessie kan worden gevonden in

KSGi 2yRSNI2S{ @Gly adziil Qad omMmpprHOd 5SS 2y RSNI 2 ¢
Haller en Northpoth (1997 Uit de studie kon worden geconcludeedht persoonlijke

ervaringen zoalswverkloosheid en lokaal nieuws bijdragen tot de individuele perceptie
betreffende werkloosheid. Wanneer er economische problemen zijn op nationaal niveau,
vertrouwen mensen op de media om aan hun informatie te komernaoendehun mening

S @2 NI S esultaat implice@rd dat mensen verschillende bronnen van informatie

NI F RLX SISy oA2 KSi @2NN¥SYy @Iy 2LAYASad adzil ¢
het onderzoek: plaats van de steekproef, het tijdskader en de cros®seldimethode die

eenhinderpalenzijn voor de validiteit van het onderzoek.

Net zoals Blood en Ripis (1995), gebruikte Wi§2002) een VAR model om de drie
dimensionale relatiegedurende de laatste crisis iredvVerenigde Staten van Amerika te
onderzoeken. Ze maakte gebruik van een dataset over 10 jaar (19871996) en
onderzochten zowel de depressie als de herstelperiode. Volgens hen was de relatie tussen
de drie variabelen verschillend voor de twee periodes. Amerikanen werden meer beinvloed
door nieuws in verband met deecessie tijdens de neergaande periode dan tijdens de
herstelperiode. De media aan de andere kant zou meer invioed hebben op het
consumentenvertrouwen tijdens de crisis dan tijdens het herstel. Hoe dandmknedia

reflecteerde de staat van de economie.
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3.4.Synthese

Kleinnijenhuis heeft in 2009 getracht omhet onderzoeksveld van de
communicatiewetenschap en de econonsi@men te brengerHij onderzocht de invloed van

de media op de financiéle crisis van 2007 in Nederland door middel van autoregressies.
Hierbi werd onderzocht of de efficiénte markttheorie (economie), die voorspeld dat
aandelen een random walk patroon volgen houdbaar isanmeer we weten dat
communicatietheorieén suggereren dat financieel nieuws ook op lange termijn een invioed
heeft. Hij kwamtot de conclusie dat nieuws in alledaagse media wel degelijk een rol

gespeeld heeft bij de kredietcrisis van 2007.

Door toedoen vannegatieve berichtgeving werd eemeerwaartse spiraal versterkt. Hij
spreek van een framingffect, aandelenkoersen van &nciéle instellingen gingen harder of
eerder onderuit door nieuws waarin deze bedrijven in één adem genoemd werden met de
kredietcrisis. Ook stelde hij vast dat na verloop van maanden het nieuws over de
kredietcrisis bijdroedot een vermindering van hetomsumentenvertrouwen, wat dan weer

tot extra nieuws leidde. Hij moest dus de hypothese van de efficiénte markttheorie
verwerpen en de communicatietheorieén die stellen dat negatief niemek op lange

termijn een effect heeft op het publiegelijk geven.

3.5. Besluit
De Efficiénte Markthypothese gaat ervan uit dat alle informatie onmiddellijk verwerkt wordt
in de aandelenkoersen. Hiertegenover staan communicatietheorieén die processen

beschrijven waarbij het publiek enige tijd nodig heeft om de inforeneg verwerken.

Het is opvallend dat de studiggvoerd door communicatiewetenschappers lugt verleden
inconsistente en soms zelfs tegensprekende resultaten bekomen. De meeste van de studies
beweren dat de media de mening van het publiek over de ecoedbeinvioedt Het is
echterverre van duidelijk welke vdpeide variabelen, de mediaf economische realiteit het
meeste invloed uitoefent. De contradictie tusséa empirische studies is waarschijnlijk het
gevolg van een verschil in gebruikte methoderschillend tijdskader, andere maatstaven

voor de definiéring van de economie en de perceptie van mensen over de economie.
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4. HYPOTHESEN

4.1. Inleiding

De hoofdvraag van deze masterproef is of de efficiénte markthypothese houdbaar is,
gegeven dat communatietheorieén verwachten dat negatief financieel nieuws op lange
termijn een invioed heeft op de economie. Op basis van hetrditiuronderzoek uit
hoofdstuk drie kunnen volgende hypothesen geformuleerd worden. Hierbij wordt een

onderscheid gemaakt tussdrypothesen op korte termijn en lange termijn.

4.2. Hypothesen op korte termijn

Hypothese 1 De koerswijziging van gisteren zal geen invioed heblmgnde koerswijziging

van vandaag.

Hypothese 1 stelt dat de wijziging van de aandelen niet afhankelifnivarige wijzigingen

van het aandeel. De veronderstelling vioeit voort uit de efficiénte markthypothese (Fama,
1970) die stelt dat alle informatie onmiddellijk in het aandeel wordt weergegeven zonder
enige vorm van vertraging. We verwachten dus een Randdéaik patroon omdat zelfs op
informatie over de lange termijn onmiddellijk gereageerd zal wordéocht toch blijken dat

het koersverloop van een aandeel kan voorspeld worden op basis van de wijzigingen van het

aandeel van de dag ervoor, dan moeten we t&Everwerpen.

Hypothese 2 De Dow zaken invioed hebben op korte termijn op deandelerkoersvan

Fortis, Dexia en KBC

De tweede hypothese onderzoekt of de Amerikaanse beurs een invioed heeft op de
aandelen van de banken Fortis, Dexia en KBi&. deze hyothese wordt gevormd op basis

van de EMH die stelt dat nieuws beschouwd moeten worden als een bundel economische
indicatoren (Fama, 1970Wit het literatuuronderzoek (Kleinnijehuis,2009) blijkt dat de
Amerikaanse beurs een invloed heeft gehad op de Neaddse beursindex AEX tijdens de

financiéle crisis van 2007.
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Hypothese 3 Het aantal artikels dat oveiFortis, Dexia en KBC gepubliceerd werd, zal op
korte termijn een invloedhebbenop de aandelekoersvan deze bedrijven

Uit de bestaande literatuugKleinnijenhuis, 2009) kunnen we aflen dat het aantal artikels

dat over een bersgenoteerd bedrijf verschijngen invioed heeft op de aandelenkoers van
dat bedrijf. Vertrekkend vanuit de efficiénte markt hypothese (Fama, 1970) kunnen we
verondestellendat nieuwsfeiten een impact zullen hebben op de aandelenkoersen van de
banken, hoewel nieuws eigenlijk nauwer wordt gedefinieerd door de the@r.reden
waarom we verwachten dat de gepubliceerdmtikels een invioedzullen hebben op de
dagelijkse prijze van de aandelen is dat in efficiénte markten zelfs op informatie over de

lange termijn onmiddellijk gereageerd zal worden.

4.3. Hypothesen op lange termijn

Hypothese 4 De hoeveelheid negatief economisch nieuws dat verschgat op lange
termijn een nvloedhebben op de beurskoersen.

Volgens de theorieén van de twatep-flow communicatieen het derde persoonseffect
verwachten we dat negatief economisch nieuws op lange termijn een daling zal veroorzaken
in de beurskoersen. Studies zoals die van KuA2Q)Ltonen aan dat een grote hoeveelheid

negatief economisch nieuws op lange termijn een negatieve invioed heeft op de economie.

Hypothese 5 De hoeveelheid negatief economisch nieuws dat verschgat op lange
termijn een invloedhebben op het consumeanvertrouwen

Hypothese 5onderzoekt of de hoeveelheid negatieve financiéle berichtgeving op lange
termijn een invloed heeft op het consumentenvertrouwen. Hierbij zullen we kijken naar de
evolutie van het consumentenvertrouwen omdat de indicator met vegitng kan reageren

op het nieuws. Op basis van de communietiiieorieén van de twestep-flow communicatie

en het derde persoonseffect verwachten we dat door negatief econommebws een
daling in het consumentenvertrouwenal optreden. Ook onderzoek (Sewe& Tankerd
1992; Fan 19933telt dat de media in staat is om een grote invloed uit te oefenen op de

attitudes van mensen edus ookop het consumentenvertrouwen.
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Hypothese 6 De index hoop min vreegal op lange termijn een invioedhebben op de
beurskoersen

Deindex hoop min vreegaat na of de toon van de financiéle berichtgeving earioed
heeft op de beurskoersen (De index wordt in hoofdstuk vijf verder uitgelefidke lange
termijneffecten werden reeds gevonden @erder verrichtonderzoek (WusStevenson, chen
en Guner, 1996&Kleinnijenhuis 2009).

Hypothese 7 De index hoop min vrees zal op lange termijn eenloed hebben op het
consumentenvertrouwen

Hypothese 7 tenslotte gaat via de index hoop min vreasof de toon van de financiéle
berichigeving een invioed heeft op het consumentenvertrouwen. Zulke lange
termijneffecten werden reeds gevonden @erder verricht onderzoekWu, Stevenson, chen

en Guner, 1996&Kleinnijenhuis 2009).

4.4. Besluit

Om dit hoofdstuk te beéindigen worden de hype#en nog eens op een rijtje gezet

Tabel 1: Overzicht van de hypothesen

Hypothesen

H1 | De koerswijziging van gisteren zal geen invlioed hebben op de koerswijziging van vand

H2 Het aantal artikels dat over Fortis, Dexia en KBC gepubliceerd werdnzaivioed hebber

op de prijs van de aandelen van deze bedrijven.

H3 | De Dow zal een invloed hebben op korte termijn op de aandelenkoers van Fortis, D¢
KBC

H4 | Negatief economisch nieuws zal op lange termijn een invioed hebben op de beurskoer|

H5 | Negatief economisch nieuws zal op lange termijn een invioed hebben op

consumentenvertrouwen

H6 | De index hoop min vrees zal op lange termijn een invloed hebben op de beurskoersen

H7 | De index hoop min vrees zal op lange termijn een invioed hebben hep

consumentenvertrouwen

Bron: eigen verwerking
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5. METHODE EN DATA

5.1. Inleiding

In dit hoofdstuk worden de data en de methode van het onderzoek toegelicht. Enerzijds zal
er een korte termijn methode besproken worden, waarmee de dagelijkse invioeddga
media op de aandelenkoersen nagegaan kan worden. Anderzijds zal er ook een lang termijn
methode aangehaald worden waarmee de iraedovan de media op lange termijn

waargenomen kan worden.

5.2. Methode

In het eerste deel van dit hoofdstuk wordt evstilgestaan bij de methode die zal worden
toegepast in deze masterproef. Eerst wordt er een onderscheid gemaakt tussen de
dagelijkse en maandelijkse analyse en vervolgens zal de gebruikte methode voor de analyses

toegelicht worden.

5.2.1.Dagelijkse anafse, korte termijn

Voor de analyse van de dagelijkse invlioed van financieel nieuws en aandelen genoteerd op
de Belgische beurs werden drignanciéle bedrijven geselectedrFortis Bank, KBC en Dexia.
Deze drie Belgische financiéle instellingen werden lgeseerd omdatze in de Financieel
Economische Tijd hetaakstgeassocieerd werden met de financiéle crisis in BeRjjiage 2

biedt een overzicht van alle Bel20 bedein en het aantal keren dat Zreassocieerd werden

met de kredietcrisis.

We selecteen voor het onderzoek de krant de Financieel Economi3dgjoe aangeziedeze

krant het doelpubliek beoogt dat het snelst kan reageren op beurskoerBen.krant
2YAOKNA2TFO TAOKTI SEF Fftay WRS (46t AGSAGAT NI YV
RF3StAcla 20SNI SO2y2YAA0KXE LREAGAS]TZ FAYIlyYyOA
We gaan er daarom vanuitat mensen die andere krantestian de Financieel Economische

Tijd lezenhun beslissingen omtrent financiéle zaken nietdetgelijkedagoladen halenOm

de invloed van de media op korte termijn na te kunnen gaan, wordendalglijkse
aandelenkoersen van de dreedrijven, dagelijks gepubliceerde artikels over de kredietcrisis

en de Dow Jones 30 industriélen exdworden onder de loep genan.
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Er werd voor de periode juli 2007ebruari 2009 elke dag geteld hoeveel keer de naam van
het specifiek bedrijf en labels als kredietcrisis, bankencrisis of recemsienvoorkwamen.

In het totaalwerden er413 dagen geanalyseerd. De dagen situemch vanaf de eerste
tekenen van een mogelijk&redietcrisis in de VS(juli 2007) totop het moment van
herziening van de Bel2(maart 2009).Zaterdag, zondag en de dagen van Kerstmis en
Nieuwjaar worden geélimineerd, aangezien de beurs dan gesloterDés.Financieel
Economische Tijd verschijnt echter wel op zaterdag, waardoor het nieuws van zaterdag
wordt toegeschreven aan maandag. Dit is immers de eerste dag waar de beleggers op het

nieuws kunnen reageren.

5.2.2. Maandelijkse analysglange termijn

Voor de lange termijn analyse beschouwen weRHE20 in zn geheel. We gebruiken hieij

de aandelenkoers van daatste dag van de maand. Qae invioed van de medi@ kunnen
meten, gebruiken we twee verschillende indicatoren. Een duidelijke indicatoetisaantal
referenties naar kredietcrisis, bankencrisis of recessie in het nieuws over de Belgische
bedrijven uit de Bel20. Een tweede indicatwordt gevormd doorhoop gecorrigeerd voor
vrees. Vrees (vrees voor bankroet van banken, voor reéle economisckssie) was de
dominante emotie in het nieuws ev de financiéle crisis. Deze artikelsrden afgetrokken

van het aantal artikelen die refereren naar hoopm op die manier de indicator te kunnen

verkrijgen.Dagelijkse tellingen wden hierbij opgeteld t¢ een maandelijks cijfer.

Voor de lange termijnanalyse worden er 74 maanden in beschouwing genomen. De periode
loopt van januari 2003 (voldoende ver van de internetcrisis) tot februari 2008r de

herziening van de Bel20).

5.2.3.Tijdreekssanalyse

Deze masterproef maakt gebruikt van tijdreeksanalyse. Een tijdreeks is een verzameling van
geordende observaties. Bij tijdreeksanalyse ligt de nadruk op het gedrag van een variabele in
het verleden. Door patronen in dit gedrag te modelleren kan het verlaop de variabele

naar de toekomst geprojecteerd worden. Je zou het kunnen omschrijven als verstandig
extrapoleren door onder andere te zoeken naar trends, patronen en cycli in een variabele

(Gotteleer, 2003)
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Bij tijdreeksanalyse is de tijdshorizon van dd¢addoorgaans veel langer dan bij een gewone
regressieanalyse. Tijdreeksanalyse kan plaatsvinden via heel wat verschillende technieken.
Welke techniek wanneer het meest geschikthangt af van de te beantwoorden vraag, de
vorm van de tijdreeks en de aandan de beschikbare gegevens. Het is dan ook zeer
belangrijk dat de data volgens de juiste statistische methode bestudeerd wdGletteleer,

2003).

De methode die in deze masterproef gebruikt zal wordede Autoregressive integrated
moving average mébde (ARIMA). De ARIMAnethode gebruikt vertragingen en
verschuivingen in historische gegevens om patronen te ontdekken en te voorspellen. Het
ARIMA model werd voor het eerst ontwikkeld in de jamstig Later werd het model
gesystematiseerd door Box elenkins in 1976. ARIMA is een methode om twee dingen te
bepalen:enerzijds kan het ARIM&odel bepalenhoeveeltijdseenhedenvan het verleden
nodig zijnom de volgende observatie te voorspellen. Anderzijds kan het model de waarden
van de gewichten bepalenen zo duidelik maken hoe groot de effecten zijn van de

onafhankelijke variabele op de afhankelijke variabele.

De analyses zullen uitgevoerd worden in Eviews. Eviews biedt namelijk geavanceerde en
geraffineerde hulpmiddelen voor gegevensanalyséen regresse-analyses aan. (Eviews
Usersguide, 1994). Vooraleer we echter overgaan tot de analyses worden de belangrijkste

stappen die gevolgd dienen te worden even op een rijtje gezet.

1. Test voor stationariteit
Vector autoregressieve modellen veronderstall sabiele stationaire tijdreeksenDit
betekent dat de waarde van een variabele niet afhangt van de tijd. Is een reeks niet

stationair, dan kan het zo zijn dat de eerste verschillen van diezelfde reeksatiehair zijn.

Om te onderzoeken of de tijdeisen stationair zijn maken we gebruik van unit root testen.
De testen bepalen of de schommmelingen van een tijdreeks slechts tijdelijke afwijkingen zijn
van eernvast patroon (bv. een vast gemiddelde), dan wel of die een onderdeel uitmaken van
een langetermijn evolutie,waarbij er geen enkele tendens is om terug te keren naar een

positie die voordien werd ingenomen.
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De meest gebruikte methode om stationariteit te testen is de Augmented Dickey Fuller test
(ADF)Deze methodeest de nulhypothese dat een e&s geintegreerd is van de eerste orde,
tegen de alternatieve hypothese dat de reeks stationair is. Als detéddantoont dat de
GA2RNBS1a yAShH aidldaAz2ylFANI Aa ¢g2NRG 3IST S3IR
dan zeggen dat de tijdreeksedezelfde lange termijn bewgngen volgenindien uit deze
ADFtesten zou blijken dat de tijdreeksen nistationair zijn, dan moeten we deeries
zodanig afleiden tot ze statnair zijn. Dit doen we door de verschillé® nemen van de

oorspronkelijke, dsbetreffende, nietstationaire datareeks. (Gotteleer, 2003).

2. Bepalen van het aantal lags

Een goed ARIMA model vereist de identificatie van het juiste aantal vertragingen en
coéfficiéntendie moeten gehanteerd worderDe modelspecificatie gebruikt autgressies

om het onderliggende model te identificereidoe meer parameters er gespecificeerd
worden, hoe groter de kans op een betere modelfit. Voor elke gegevensset kan dus een
afdoend model bedacht worden, maar door het grote aantal parameters kan het
oninterpreteerbaar worden. Bijgevolg wordt vaak geopteerd voor een balans tussen
statistische en theoretische criteria bij de keuze van een model. Meerdere modellen zijn dus
mogelijk voor een gegeven datdaseNanneer de onderzoeker twijfelt tussen twee of
meerdere modellenzal de keuze vallen voor het model dat het dichtst aanleunt bij de
theorie die de onderzoeker aanhandtVanneer rivaliserende modellen tegenover elkaar
geplaatst moeten worden kan de&kaike Information Criterion (AIC), die meegegeven wordt
bij de fitstatistieken, de slag beslechtdtioe lager de AIC waarde van een model hoe sterker

het staat tegenover zijn rivalen. (Gotteleer, 2003).

3. Interpretatie van de resultaten

Tenslotte kan dan overgegaan worden tot de interpretatie van de resuilta

5.3. Data

Het vervolg van dit hoofdstuk zullen eangrijpen om de data die in heblgendehoofdstuk
gebruikt worden te bespreken. Hiertoe worden de Belgische en Amerikaanse
aandelenmarkt, de Belgische consumentenvertrouwensindex en het financiealws

besproken.
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5.3.1. Bel20

In Belgié zijn enkele belangrijke beursindexen terug te vinden. Een overzicht van de
belangrijke Belgische indexen is terug te vinderbijtage 3.De belangrijkstenierbij is de
Bel20en deze vormt dan ook meteen de indexovalit onderzoek Dankzij een beursindex

kan het globale koersverloop van een aandelenmarkt door één enkel cijfer worden
weergegeven. De prestaties van individuele effecten kunnen dus vergeleken worden met de
prestaties van de markt, weergegeven door déeer (beleggerswoordenboek, 200De
ondernemingen die ireen dergelijkeindex worden opgenomen, kunnen via verschillende
criteria in diverse klassen worden onderverdeeld. De meest bekende classificatie is
volgens marktkapitalisatie. Op die manier werd de X grootste ondernemingen
ondergebracht in een index. De marktkapitalisatie wordt gevonden door het aantal
uitstaande aandelen te vermenigvuldigen met de koers opdstetreffende dag. Aan de
hand van dediverse aandelen opgenomen in d&dex, worden dan verschillende
wegingcoéfficiénten toegewezen. Zo krijgt het aandeel met de grootste marktkapitalisati

het grootste gewicht in de index (Euronext, 2009

Op 18 maart 1991 werd de Bel20 in het leven geroepen. Het is de leidende index voor
Euronext Bussel. Zoals de naam reeds laat vermoeden, is de Bel20 opgebouwd uit 20
aandelen van Belgische beursgenoteerde bedrijven. Door faillissementen, splitsing van
aandelen, overnames en fusies kan de samenstelling van de beursnoltet veranderen.

Het is dusnoodzakelijk dat er steeds een reservelijst voorzien wordt zodat dit aandeel kan
vervangen wordenDeze index wordt jaarlijks op thaart aangepast, wat meteen ook de
einddatum van het onderzoek verklaarDoorheen de jaren zijn reeds verschillende

aanpassigen gebeurd aan de Bel20. Op 4 maart 2008 ziet de Bel20 er als volgt uit:

1. Ackermans & Van Haaren 11. Inbev

2. Agfa Gevaert 12. KBC

3. Bekaert 13.Mobistar

4. Belgacom 14. NPM

5. Cofinimmo 15. Nyrstar

6. Colruyt 16. Omega Pharma
7. Delhaize 17. Solvay
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8. Dexia 18. Suez
9. Fortis 19.UCB
10. GBL 20.Umicore

We maken in dit onderzoek gebruik van de Bal&fex als representatieve weergave van de
Belgischeaandelenmarkt. De nodige data voor de Bel20 zijn bekomen via Eurdnetét
hierop volgende onderzoek zal voor de korte termijn analyse (juli 26007ebruari 2009)
gebruik gemaakt worden van de dagelijkse wijzigingen in de Bel€r specifiek inde
aandelen van Fortis, Dexia en KBC. Terwijl voor de lange termijnai@liysari 2003tot

februari 2009) gebruik gemaakt zal worden van de maandelijkse wijzigingen in de Bel20.

5.3.2. DowJones

Omdat er een verband zou kunnen bestaan tussen de Amerikaanse en de Belgische
aandelenmarkt wordt ook de Dow opgenomen in de amaly®e Dow Jones Industrial

| SN} 3S AYRSE A& RS 2dRa&aiGS 06Sdz2NEAYRSE gy
vooral van historischevaarde, aangezien er tegenwoordigg maar weinig ondernemingen

uit de index actief zijnn de industrie. Op 26 menil1896 werd de Dow Jones Industrial
Averageindex voor het eerst gepubliceerd. De volgende 30 bedrijven maken momenteel

deel uit van de Dow:

1.3M Co 16. Intel Co

2. Alcoa 17. International Business Machines
3. American Expres®C 18. Johsen en Johnsen

4. AT&T 19. JP Morgan Chase

5. Bank of America Hn® alO 52yl fRQaA
6. Boeing Co. 21. Merck en Caot.

7. Chevron 22. Microsoft ihc.

8. Citigroup Inc. 23. Pfizer

9. CocecolaCo. 24. Procter en Gamble Co.

10. E.I. du &1t de Nemours 25.United TechnologiesdC

11. Exxon Mobil Co 26. Caterpillar

12. General Electric Co. 27. American International Group
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13. General Motors Co 28. Verzion Communications
14. HewlettPackard Co. 29. WalMart Storiesc.
15. Home Depot Inc. 30. Walt Disney Co.

We maken in dit onderzoek gebruik van de Diodex als representatieve weergave van de
Amerikaanse aandelenmarkt. De nodige data voor de Dow zijn bekomen via Euronext. In het
hierop volgende onderzoek zal voor #erte termijn analyse (juli 200%t februari 2009)

gebruik gemaakt worden van de dagelijkse wijzigingen in de Dow.

5.3.3. ©nsumentenvertrouwen

De gegevens van het maandelijks gepubliceerde consumentenvertrouwen zijn terug te
vinden op de website vade Nationale Bank van BeldidBB) Het consumentenvertrouwen

is een synthetische incdator gebaseerd op viervragen uit de maandelijkse
consumentenenquéte uitgevoerd dooredNationale Bank van Belgi®e vier vragert
omvatten volgende domeinerDe vooruizichten van de economische sitiain Belgié voor

de volgende twaalfmaanden, de vooruitzichten inzake werkloosheid in Belgié voor de
volgende twaalf maanden, de vooruitzichten van de financiéle situatie van de gezinnen voor
de volgende twaalf maanden etle vooruitzichten aangaande spaarmogelijkheden in de
volgende twaalf maanden. De precieze vragen zijn terug te vindéijlage 4 (NBB,2009).

Per vraag wordt dan een saldo berekend. Dit saldo is het verschil tussen het
antwoordpercentage van de consumentedat een stijging heeft aangegeven en het
percentage dat een daling verwacht. De indicator van het consumentenvertrouwen wordt
vervolgens gedefinieerd als het rekenkundig gemiddelde van de seizoensgezuiverde saldi van
de bovenstaande vragdiNBB2009). Descores van de verschillende deelindicatokeror de

periode sinds de start van de kredietcrigig terug te vinden iijlage5.

! Tot en met d&tober 2001 werd de vertrouwensindicator berekend op basis van vijf vragen. In het kader van
een Europees project dat de kwaliteitsverbetering van de ktetenijnindicatoren beoogde, werd de vraag

naar de actuele financiéle situatie van de gezinnen vefgal met een jaar voordien niet meer weerhouden in

de synthetische indicator. Deze beslissing werd genomen door de Europese Commissie en dit advies werd

gevolgd door de NBB.
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De data van het Belgische consumentenvertrouwen, die in dit onderzoek gebruikt zullen
worden, bestaan uit de maandelijkggepubliceerde data sinds januari 2003 tot februari

2009. Als we de publicatiedatum van de laatste jaren nagaan, merken we op dat de
publicatie van de Belgische consumentenvertrouwenindex telkens gebeurde kort voor de

20*® van de maand.

5.3.4.Financieehieuws

Er werd gekozen om dagbladen te onderzaekemdat bij gelijkaardig onderzoek door
Kleinnijenhuis (2009) ook onderzoek werd verricht op basis van dagblddienaat een
makkelijke vergelijking met de Nederlandse onderzpesultaten toe. In de stuie van
Kleinnijenhuis (2009) worden meerdere kranten onderzocht, maar wegens het korte
tijdsbestek van deze masterproef wortlier enkel de Financieel Economische Tijd (FET)
geanalyseerdHet zou echterzeker interessant zijn om meerdekranten inde anayse te
betrekken. De keuze is gevallen op de FET omdat het de krant bij uitstek is voor financieel
economisch nieuws. We veronderstellen dan od&t deze krant de grootste invioed

uitoefent op beleggers.

In het digitale archief van Mediargusrerd gezocht naar artikels uit de Financieel
Economische Tijd met behulp van het zoekprogramma. Er werd voor dedperan 1 juli

2007 tot 1 maart 2009 gezocht op zevearschillende trefwoorden en combinaties van
trefwoorden welke devolgendezijn: kredietaisis, mnkencrisis, recessi€el20, Dexia, KBC

en Fortis.

Voor de periode van januari 2003 tot maart 2009 werd gezocht op volgende trefwoorden:
kredietcrisis, bankencrisis, recessie, Bel20, Dexia, KBC, Fortis, Ab Inbev, Ackermans,
Befimmo, bekaert, belgacom, fiammo, Colruyt, Delhaize, GBL, Suez, Mobistar, NPM,

Omega Pharma, Solvay, Telenet, UCB, Umicore.

Na de zoekacties werden alle dubbel geselecteerde krantenberichten geélimineerd, om
vervolgens de overgebleven berichten te lezen en hierop opnieuw eectgeke maken.
Enkel de krantenartikels waar minstens één alinea werkelijker de financiélecrisis

handelde, werdempgenomen in het onderzoek.
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5.4. Besluit

Teneinde een antwoord te bieden op de onderzoeksvraag van deze masterproef werden in
dit hoofdstuk de methode en de data uiteengezet. Er zutlsee modellen geschat worden.
Enerzijdszal een kortetermijn model gehanteerd worden, dabestaat uit een daggkse
analyse. Anderzijds zabk een lange termijrmodel geschat worden, dat bestaat uit een

maandelijkse analyse. Voor de analyses zal gebruik gemaakt worden van hetABiA
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6. RESULTAAT

6.1. Inleiding

Teneinde een antwoord te kunnen bieden op de onderzoeksy@ de media een invioed
hebbengehad op de financlé crisis van 200 wordt in dit hoofdstukeen kwantitatieve
analyse verricht om de hypothesen te testen. We beginnen met een beschrijvende analyse
om daarna over te gaan tot de inferentiédmalysesDe invloed van de mediaordt hierbij

zowel op korte temijn als op lange termijn onderzocht.

6.2.Beschrijvende analyse

6.2.1.Financieel nieuws

Het woord kredietcrisis verschijnt vode eerste maal in de FinaieelEconomischeijd op

My 2dzf A H n nBedbjveh @nilen Igeedi hakk8lik kredigt I > IA Yy I 2 S NJ
dat bedrijven het niet makkelijk hadden bij het vinden van krediet door de grootste terugval
van de markt van bedrijfsobligaties sinds 2005. Op 16 augustus 2007 wordt loet wo

1 NERA S G ONR & AkrediKcPis® Fturugt beBrdgs & & S Nitiz3. Dif artikélJopl 0k Q
voorpagina van de Financieel Economische Tijd is slechts een voorbode voor het nieuws dat
in het daaropvolgendeapr zal volgen. In velertikelsover de kredietcrisikunnen we een
discrete verwijzing naar angst terugdien. Het gaat zelfs zover dat de angst gegeneraliseerd
wordt in deartikels, waardooihet gevoel wordt gewekt dat de angst alomtegenwoordig is.

Tot 1 maart 2009 komt het woord kredietcrisis voor in 2341 artikels in de Financieel
Economische tijd. Het vokomen van het aantal artikels over de kredietcrisis ging gepaard

met ups en downs zoals blijkt uit de blauwe lijfiguur 5
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Figuur 5 Media-aandacht voor de kredietcrisis
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Het nieuws over de kredietcrisis ging in eerststantie over problemen in de Amerikaanse
economie Met een steeds grotere regelmaat werden er echter Belgische instellingen in die
artikels genoemd. Dexia, KBC maar vooral Fortis werden systematisch aan de kredietcrisis

verbonden.Uit figuur5 kunnen weafleiden dat na de piek rond de val van Lehman Brothers

en de nationalisatie van Fortis (einde 2008) de mediadacht voor de kredietcrisis terug

daalde.

Figuur 6 Fortis en kredietcrisis in de FET
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In figuur 6worden het aantakrtikels over Fortis weergegeven met de blauwe lijn. De rode
lijn geeft het aantal keren weer dat het bedrijf geassocieerd werd met de kredietcrisis. De
groene lijn tenslotte geeft het totaal aantal artikelenv.m. de kredietcrisisveer dat
verschenen ign de FETUit de figuur blijktdat nieuws over Fortis en nieuws over de
kredietcrisis zo goed als dezelfde dalen en dieptepunten kenBemendien zien we dat
Fortis vaak vermeld wordt in artikels over de kredietcriBig. kan afgeleid worde uit de

dichte correspondentialie er heerst tussen de groene en rode lijfiguur 6.

Alle driede lijnen bereiken hun absolute hoogtepunt in oktober 2008. De piek valt uiteraard
te verklaren door de steeds grotere problemen waarmee Fortis te kampen kreeg. tiaudtis
immers heel wat moeilijkhederom voldoende kapitaal bij elkaar te krijgen voor de
financiering van het aankoopbedrag voor ABN AMRO. Uiteindelijk werd in het weekend van
27 en 28 september 2008 besloten over te gaan tot een nationalisatie van de bank
verzekeraar. Er bleeken deelname nodig te zijn van dre@verheden om het hoofd te
kunnenbieden aan de dreigende problemen. Op vrijdag 3 oktober kondigde de Nederlandse
staat de overname van alle Nederlandse activiteiten van Fortis aan, inclusief hetligede
van ABN AMRO dat eigendom was van Fortis. Het bedmagegen de overnamgebeurde,

16,8 miljard euro, wekte in Belgié heel wat discussie op. Op zondag 5 oktober werd bekend
gemaakt dat de Franse bank BNP Parisbas het grootste deel van de Belgisateiten van

Fortis kocht. Door deze operaties zijn de beleggers van Fortis heel wat geld verloren. Dit
resulteerde in heel wat juridische acties bestaande uit rechtszaken over misinformatie door
het bestuur van Fortis. ejuridische zaken werden irehlang en in het breed uitgesmeerd

in de media. Fortis was in @laaropvolgende maanden dan onlet meer weg te denken uit

de media, wat ook duidelijk blijkt uit de blauwe |ige na oktobe 2008 op een hoog peil

blijft. Wel wijst de rode lijn epp da Fortis minder met de kredietcrisis werd geassocieerd

vanaf november 2008
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Figuur 7 Dexia en kredietcrisis in de FET
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In figuur 7 worden het totaal aantal verschenen artikels over Dexia weergegeven met de
blauwe lijn. De rde lijn geeft het aantal artikels weewaarbij het woord kredietcrisis
geassorerd werd met DexiaTenslotte geeft de groene lijn het totaal aantal artikels dat
over dekredietcrisis verschenen is wedde blauwe lijn bereikt een absolute piek in oktober
2008. Dit valt waarschijnlijk te verklaren door het feit dat de Belgigeimse bank Dexia in
deze maand staatssteun heeft ontvangen van Frankrijk, Belgié en Luxemburg ten bedrage
van 6,4 miljard euro. Opvallend el dat de staatssteun door de drieverheden niet
gepaard gaat met een piek van het aantal artikels over Dexia en de kredietcrisis. We stellen

eerder vast dat het aantal artikels over Dexia en de kredietcrisis een vrij constant verloop
kent zonder absolute hoogtepunten.
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Figuur 8 KBC e kredietcrisis in de FET
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In figuur 8worden het aantal artikels over KBC weergegeven met de blauwe lijn. De rode lijn
geeft het aantal artikels weer waarin KBC en het woord kredietcrisis samen verschenen zijn.
Tenslotte geeft degroene lijn ook hier het totaal aantal artikels dat over de kredietcrisis
verschenen is aanVergeleken met de tweendere financiéle instellingen kunnen we

concluderen dat er het minste artikels zijn verschenen overéfBde kredietcrisis

Ook bij KBMereikt de blauwe lijn een absolute piek in oktober 2008. De piek valt te
verklaren door het feit dat in het laatste weekend van oktober de Belgische staat een belang
van 3,5 miljard euro heeft genomen in de bardrzekeraar KBC om de bank te redden. De
redding ging gepaard met heel wat artikels in de FET. Opvallend is wel dat de redding door
de Belgische overheid ook hier niet gepaard gaat met een piek van het aantal artikels over
KBC en de kredietcrisis. We stellen eerder vast dat het aantal artikelsk®d@ren de

kredietcrisis een vrij constant verloop kent zonder absolute hoogtepunten.
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Tabel 2: Mate waarindftis, Dexia en KBC geassocieerd werden met de kredietcrisis

Fortis | Dexia | KBC
Augustus 2007december 2007 | 0,45 | 0,18 0,41
Januari 2008mei 2008 0,49 |0,39 0,41
Juni 2008 Oktober 2008 0,60 | 0,37 0,26
November 2008februari 2009 | 0,33 | 0,32 0,25

(Bij de tabel dient opgemerkt te worden dat de totale waarde voor elke periode groter is dan 1. Dit is te wijten

aan het feit dat in de meeste akils over de kredietcrisis meerdere bedrijven samen kunnen voorkomen. Zo

komt het bijvoorbeeld vaak voor dat zowel Fortis, Dexia en KBC in hetzelfde artikel vermeld viedetikels

waarin enkel werd gesproken over de kredietcrisis werden hierbij niggenomen. Bron: eigen

verwerking

We hebbenkunnen \aststellen dat Fortis van alle driee financiéle instellingen het meeste
geassocieeraverd met de kredietcrisis. Dit kunnen wegmaalsafleidenuit tabel 2 waarin

een relatieve maatstaf werd gecre&kop basis van het aantal artikels over de kredietcrisis
en het aantal artikels die de kredietcrisis associéren met de desbetreffende hariernit
kunnen we concluderen dat volgens de media Fortis de grootste problemen had gevolgd

door KBC en Dexia.

Het consistent associéren van een bepaald bedFgrtis)met een specifiek probleem (de
kredietcrisis) kan beschouwd worden als framifge theorie verwacht dus dat de
waargenomen problemen bij Fortis niet alleen geassocieerd zullen worden met de
kredietaisis als een specifiek probleem maar ook met een causale interpretatie, een morele
evaluatie en een behandelingsaanbeveling. In het geval van Fortis hebben we inderdaad
kunnen vaststien dat de aankoop van ABN AMREénN duidelijke causale interpretatie na

het probleem werd. Negatieve morele evaluaties over de leiders van Fortis zoalPaean
Votron, Maurice Lippens en Herman Verwilst vervollddig dit plaatje. Vlaamse kranten
schilderden hen af alschte monsters die niet in staat werden geacht demmmeest simpele
vragente beantwoorden Het was echter wel opmerkelijk dat de aanbevelingen tot herstel

in de media heel schaars zijn gebleven. Journalisten hadden het meer over de vrees voor een

nog grotere crisis dan voor eventuele oplossingen om een d@mdgaken aan de crisis.

Werden de banken omver geblazen door de media? Een kwantitatieve analyse Pagina55



Bij framing is het van belang daten uitgaande van iets kleins eerder aan iets groots gaat
denken, dan omgekeerd uitgaande van iets groots aan iets kleins denken. Zo doet een muisje
denken aan een rat, maar een rat niet gauw a&@m muisje (Kleinnijenhuis, 2009). De kans

dat een dagbladlezer bij de naam Fortis aan de kredietcrisis gaat Wen&edt geindiceerd

door het percentage van de artikels over Fortis die tevens over de kredietcrisis gaan. In
figuur 9 wordt de ontwikkelingvan de tweekansen weergegeverkiguur 9laat ziendat

Fortis in de eerste maandegrotendeels buitenschot ardt gehouden. Maar vanaf het begin

van 2008 tot oktober 2008 lopen de kansen zo goed als parallel. Dit impliceert dat wie het
nieuws volgt, bij het horen van de naam Fortis gaat denken aan de kredietcrisis en

omgekeerd (Kleinnijenhuis, 20p9Vanaf november 2008 gaan de twkansen weer uit
elkaar lopen.

Figuur 9 Conditionele kans dat de kredietcrisis ddeinken aan Fortis en omgekeerd
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6.2.2. Aandelenkoerseran de Belgische financiéle instellingen

De kredietcrisis is begonnen in juli 2007 door een crisis in de hypotheekmarkt in de
Verenigde StatenOndermeer door eemebrek aan financiéle controlemechanismen onder
de presidentschappen van Bill Clinton en George W. Bksh de crisis plaatsvinden
(Kleinijenhuis, 2009 Het risico dat hypotheeknemers het geleende geld niet zouden kunnen
terugbetalen werd opgesplitst in risicovolle en nieticovolle activaHierbij werdende

risicd@ genomen door financiéle instellingen (investeringsbanken, en heel wat andere

Werden de banken omver geblazen door de media? Een kwantitatieve analyse Pagina56



virtuele bedrijven zoals hedgefondsen) die niet werden gecontroleerd door de overheid

(Kleimijenhuis, 200%

Wel waren er de zogenoemde ratingbureaus (zoals Stahdas t 2 2 NRA X a22 Reé Q2
Ratingbureaus houden zich bezig met het analyseren van balansen en jaarrekeningen en
delen op basis hiervan kwaliteitslabels uit aan bedrijven, landen en kredietpapieren. Als een
bedrijf solvabel en gezond is dan krijgt hetdoijf een hoge rating, bijvoorbeeld AAA. Hoe

hoger het risico op wanbetaling hoe lager de kredietscore. Ratings maken dan in een
oogopslag duidelijk met wie je veilig zaken kan doen en wanneer je maar beter kan opletten.

In de aanloop van de kredietcrigign de kredietbeoordelaars echter te optimistisch geweest

bij het toekennen van ratings aan risicovol schuldpapier. Ook bedrijven die er slecht aan toe
waren kregen veel te lang veel te hoge kredietwaardigheidsc@esgevolgen hiervan zijn

gekend.

De Europese banken daarentegen werden wel gecontroleerd, ondermeer door de Europese
Centrale Bank. Vergelijkbare problemen als die in de VS zouden niet in Europa kunnen
plaatsvinden. De Europese controlemechanismen waren echter niet bestand tegen het feit
dat ook activa uit de VS op de Europese balansen van de banken terecht kwamen. De
jaarlijkse en kwartaalrapporten vamankenwerden marketinginstrumenten met als doel de
aandelen van de banken een boost te geven en niet om een precies beeld te geven over de
werkelijke situate. Zelfs het topnanagement was vaak niet op de hoogte van de werkelijke

toestand van de bank (Smit, 2004).

Dit alles resulteerde in het feit dat Europese investeerders zich onzeker voelden toen de
Amerikaanse financiéle markt de eergekenen van een daling vertoondEiguurl10 toont

dat investeerders meer verloren hebben in Belgische bedrijven dan in Amerikaanse
bedrijven.Sinds de eerste tekenen van de kredietcrisis in juli 2007 tot februari 2009 kon de
Dow Jones 55% van zijn waatakhouden. Dit terwijl we zien dat de aandelen van de Bel20
sterker gedaald zijn. D8d20 kon maar 40% van zijn wda behouden, waarbij de Belgische

financiéle ondernemingen het zelfs nog slechter deden (Fortis: 3,7; KBC: 9%; Dexia:7,2% ).
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Figuur 10 Bvolutie van Belgische en Amerikaanse aandelen sinds de kredietcrisis
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Er dient opgemerkt te worden dat de groene lijn (fortis) rond 19 oktober onderbroken wordt. Deze onderbreking is te

wijten aan de schorsing van het aandeel van Fortis in deze periBien: eigen verwerking

Er zijn alldei redenen waarom de Bel2@og feller gezakt is dan de Dow Jones, maar de
hoofdreden komt voort uit de verschillende samenstelling van de indices. Zo is het aandeel
van financiéle bedrijven in de Bel20 (42,13%) ggeter dan het overeenkomstige aandeel

in de Dow Jones (10,63%). De exacte bepaling van deze percentages is terug te vinden in
bijlagen 6en 7. Aangezien financiéle bedrijven in de periode juli 2007 tot februari 2009 het

hardg getroffen werden, volgde dusen sterkere daling van de Bel20.

De vraag die hierbij gesteld kan worden is of een bdokr een keldering van haar
beurskoers automatisch in de problemen kordet antwoord op deze vraag is dat het voor

het financiéle welzijn van een bank niet meteerotg gevolgen heeft als haar beurskoers
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onderuitgaat. De beurskoers is immers enkel de prijs waartegen de beleggers de aandelen
onder elkaar verhandelen op de beurs. Daarvan gaat geen euro naar de bank zelf.
Onrechtstreeks is er echter welen reden waaromDexia, Fortis en KBC het zo moeilijk
kregen toen hun beurskoers kelderde. Dat heeft alles te maken met wantrouwen. Het
faillissement van Lehman Brothers had een vicieuze cirkel van wantrouwen op gang
getrokken, die eerst Fortis, daarna Dexiatenhslot ook KBC dreigde teeinvioeden Dexia

en Fortis kampten al een tijdje met problemen die hun solvabiliteit hadzirgetastmaar

op zich niet levensbedreigend waren. Toen de kredietcrisis uitbrak, geraakten de beleggers
evenwel in parek en dumpten ze de aaelen. Dit wakkerde het wantrouwen van de
collegabankiers van Fortis en Dexaan, waarop dezeit veiligheidsoverwegingehesloten

om de interbancaire geldkranen dicht te draaiéherdoor konden de banken nog moeilijker

aan liquide middelen komen, wadwor de aandelenkoers nog verder wegzakte. Het
wantrouwen sloeg vervolgens over op de spaarders die massaal hun geld gingen opvragen.
Hierdoor raakten de banken nog dieper in de problemen en ging de aandelenkoers nog

verder dalen (Deceunynck, 2008).

6.2.3 Consumentenvertrouwen en hoop min vrees

figuur 10 geeft een overzicht vanhet verschenen financieel nieuws, het
consumentenvertrouwen en d@&el20 index op lange termijn (onderzoekperiode januari

2003- februari 2009). Oneen makkelijke interpretatienogdijk te maken,werd de eerste

maand van de crisis (juli 2007) als referentiepunt gebruikt (=1). De indicator hoop min vrees
GSNR 0S12YSYy R22NJ KSG FFydFt FNIA|1StSYy RAS
trekken van het aantal artikels die referelen naar vrees (vrees, angst, angstwekkend,

GNBT Sy s X0 o

Werden de banken omver geblazen door de media? Een kwantitatieve analyse Pagina59



Figuur 10 Hoop min vrees in de FETpsamentenvertrouwen en de Bel20
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Figuur D laat duidelijk zien dat de indicator hoop min vrees stijgt tdt R007. Ook het
consumentenvertrouwen en de aandelenprijzestijgen tot juli 2007, om vervolgens te
dalen als gevolg van de kredietcrisi¥oor een verdere besprekingan de figuur zijn

bijkomende statistische berekeningen vereitgneinde geen verkeerde conclusies te
trekken.

Vooraleer er wordt overgegaan tot de eigenlijke analyse tonen we de correlatiematrix tussen
de aandelenkoersen van Fortis, Dexia, KBC, de Amerikaanse Dow en de artikels over de
kredietcrisis waarin de gelijknamige financiéle instellingen voorkwariiem spreekt van

een correlatie als er eemamenhang blijkt te zijn tussen tweeeksen.Bij de interpretatie

van correlaties moeten we echter oppassearmits we niet weten of ze op effecteof

causaliteit wijzen. Wel kan de correlatiematrix een beeld tss#evan de samenhartgssen
de variabelen (Vogelvang, 2005).
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Tabel 10 Correlatiematrix tussen de beurscijfers van de 3 financiéle instellingen en de Dow

en het aantal artikels over de kredietcrisis waarin Fortis, Dexia en KBC voorkomen

Dow Fortis Dexia KBC Fortis Dexia KBC
artikels | artikels | artikels
Dow 1 0,287** | 0,181* |0,766* | 0,102* 0,555** | 0,131**
Fortis 0,287 |1 0,617** | 0,891* | -0,320** | -0,183** | -0,259**
Dexia 0,181** | 0,617* |1 0,875** | -0,105* | -0,145** | -0,137**
KBC 0,766** | 0,891* | 0,875 |1 -0,047 -0,059 -0,60**
Fortis 0,102* -0,320** | -0,105* | -0,047 1 0,551** | 0,599**
artikels
Dexia 0,555** | -0,183** | -0,145** | -0,059 0,551* |1 0,673**
Artikels
KBC 0,131** | -0,259** | -0,137** | -0,60** 0,599** | 0,673* |1
Artikels

* Correlatie is significant tdd,05 niveau (2ailed); ** Correlatie is significant tot 0,01 niveau

(2-tailed). N=40"handelsdagenBron: egen verwerking

Uit de correlatiematrix kunnen we enkele interessante conclusies trekken. Zo vinden we de
hoogstecorrelaties terug tussen de @rfinanciéle instellingen. De correlatie tussen KBC en
Fortis (0,891**) is ddnoogste Ook de correlati tussen KBC en Dexia (0,875%7eer hoog
Verder zien we dat KBC, in tegenstelling tot Dexia en Fortis, in hoge mate gecorreleerd is
met de DowEenmogelijke verklaring zou kunnen zijn dat het aandeel KBC meer afhankelijk

is van de Amerikaanse koatan de andere aandelenkoersen

De grootste significante correlatie tussen de beurskoers van een financiéle instelling en het
aantal artikels dat over difinanciéle instelling verschenen is, vinden we terug tussen -bank

verzekeraar KBCGQ(60**). Een mogelijke verklaring hiervoor zou kunnen zijn dat het
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aandeel KBC gevoeliger was voor negatief economisch nieuws dan de andere twee financiéle
instellingen. De kleinste significante correlatie tussen een financiéle instelling en het aantal
artikels datover die financiéle instellingerschenensvinden we terudij Dexia(-0,145**).

Ook dient opgemerkt te worden dat er relatief hoge correlaties gemeten miotdssen de
artikels van de verschillende banken onderling. Deze samenhang kan verklaard worden door

het feit dat de drie banken vaak voorkwamen in 1 en hetzelfde artikel.

6.3. Inferentiéle analyse

6.3.1. Het model op korte termijn
Voor de analyse opdkte termijn zal gebruik gemaakt worden van het ARIMAdel Zoals
in hoofdstuk vijf beschreven werd, dienen er dseppen gevolgd te woeh om het

gepaste ARIMAnodel te kunnenafleiden.

1. Testop stationariteit

De datareeksendienen stationair te #n opdat we schijncausaliteit zouden kunnen
vermijden. Daarom gaan we van elke datareeks de stationariteit na. We gebruiken hiervoor
de Augmented Dickeyruller test. De nulhypothese van de AESt bestaat er, zoalsesder
aangehaald, in dat amit root aanwezig is in de seren de foutentermen dus samenhangen

in de tijd Als de absolutevaarde van de verkregenstatistiek groter is dan de-gdtatistiek

van de vooropgestelde kritische waa;ckunnen we de nulhypotheseerwerpen.Als echter

blijkt dat de nulhypothese aanvaard dient te worden, moeten we overgaan tot het nemen

van verschillen.

Tabel 4 Augmented Dickey fuller test Dow (level)

Dow t- statistiek Prob

Augmented DickeyFuller test statistiek -2.936103 0.1595

kritische waarde: op 1%niveau¢ 4,144, op 5% niveaq 3, 49 op 10% niveat8,18 Bron:

eigen verwerking.

De nulhypothese luidt dat d®owtijdreeks een unit root bevat. De-tstatisiek geeft een

waarde van-2,94. Vermits deze waarde wel boven de kritische waarde ligt maar niet
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significant blijkt, moeten we de nulhypothese aanvaarden. Het is uiteraagtsdh dat de
waarde van de Dowodes vandaag meebepalend is voor de waarde van de Dow Jones
morgen. Omdat de reeksen niet stationair zijn op levelniveau, gaan we nu over tot test tes

op stationariteit bij het firstdifference niveau.

Tabel 5 Augmented Dickey fuller test Dow (first difference)

Dow t- statistiek Prob

Augmented DickeyFuller test statistiek -7, 978083 0,0000

kritische waarde: op 1%niveauc 4,144, op 5% niveaq 3, 49 op 10% niveatB,18 bron:

Eigen verwerking.

Uit tabel 5 blijkt dat de tstatistiek bij het verschilniveatr,98 bedraagt. Deze waarde ligt
hoog bovende kritische waarden We kunnen de nulhypothese dus verwerpen. Het
verwerpen van de nulhypotheswil zeggen dat de tijdreeks geen unit root bevat en dus een

stationaire tijdreeks is. Zelfs volgens de 1% kritieke waé#j&4) is de reeks stationair.

De test werd gedaan bij al onze tijdreeksen. Hieruit bleek dat al onze variabelen stationair
zijndoor het nemen van het eerste versclhile eerste stap om het gepaste ARHuhadel te

kunnen afleiden, is hiermee voltooid.

2. Bepalen van het aantal lags

De volgende stap is het bepalen van het aantal |&gs.opteren hierbij voor het Akaike
Information Qiterion (AIC).Hieruit blijkt dat we rekening dienen te houden met een
vertraging van éénlag Er werdenook modellen getest met meerertragingenzoals wordt
voorgesteld door de andere criteria. Dit resulteerde echter niet in substantieel andere

concluses.

3. Interpretatie van de resultaten

Tot slot kan het model geschat worden. Volgende variabelen zullen worden opgenomen:

Bedrijf (t-1)
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In het model wordt getest ogen stijging of daling van een beurskoers afhankelijk is van het
eigen verledenDe eerste hypothese verwachtdat eenstijging of daling van een aandeel
vandaagniet wordt beinvloeddoor de stijging of daling van hetadeel gisteren. Dit omdat
volgens de efficiénte markthypothesean systematische beinvioeding geen spriéa zijn,
omdat alle beschikbare informatie onmiddellijk in de prijsvorming van de aandelen tot
uitdrukking wordt gebracht. Dit impliceert dat het koersverloop van dag ta ®olslagen

onvoorspelbaablijft.

Dow (t1)

Naast de invlioed van de koerswijziging van hedrijezelf, gaat het model ook de invloed

van een koerswijziging van de Amerikaanse bedrijven na. Zo wordt er nagegaan of een
stijging of daling van de koersen van Amerikaanse bedrijven, een invioed heeft op het
koersverloop bij Belgische banken. De betrggpu immers uit al het nieuws over Dexia, KBC
en Fortiskunnen afleiden dat de Belgische banken in de val van de Amerikaanse banken
meegesleurd  zouden  kunnen  worden. We  verwachten  hier  positieve
beinvloedingscoéfficiénten. Hoe beter het gaat met de Akaanse beurs, hoe beter het zal

gaan met KBC, Dexia en Fortis en omgekeerd.

Bedrijf en kredietcrisis (t0% Bedrijf en kredietcrisis (1)

Tot slot wordt ook verondersteld dat een framingi$ect optreedt. Wanneer het bedrijf en

de kredietcrisis vakesamen in éét NII A { St @GSNNXYSf R 62NRSYy 2F Yo
3Sy2SYR 62NRSyQ> 1 2dz RAG (dzyySy fSARSy {(2i
negatieve beinvloedingscoéfficiénten. Hoe meer van zulks nieuws, hoe meer de koers dus
daalt. Omdat het redgjk is te vermderstellen dat beleggers onmiddellijkageren op he

nieuws dat ze gelezen hebbear,0ok het nieuws van vandaag als een verklarende variabele

in het model gebracht (Kleinnijenhuis, 2009).

In tabel6 wordt danweergegeven hoe van dag tdag de stijging of daling van de koers van
Dexia, KBC en R beinvioed wordt. Voor alle dride bedrijven nemen we de periode
vanaf de eerste berichten (18 juli 2007) over de kredietcrisis tot 1 maart 2009 in

beschouwing.
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Tabel 6 Model om dagelijkse izigingen in de prijs van aandelen van 3 bedrijven op de

Bel20 te verklaren

Fortis Dexia KBC
N Bedrijf (£1) -0,4921% | .0,3817** |-0,3481**
N Dow(t1) 0,0020*** | 0,0003*** | 0,0013***
N Bedrijf en kredietcrisisnieuws (t0) -1,0910 -0,0012* -0,0016*
N Bedrijf en kredietcrisisnieuws- ) -13,8008 | -0,000254 | -0,0091
R2 adjusted difference model (h@oven) 0,27 0,21 0,18
R2? adjusted (level model) 0,99 0,99 0,99

*** n < 0,001; *p<0,01; p<0,05;407 handelsdagerBron: egen verwerking

De coéfficienten uitabel 6 drukken uit of een toename of afname in de bovengenoemde
variabeleneen invloed vertont op een stijging D daling van de koersen van de drie
bedrijven. De cijfers in de regressievergelijking presenteren ongestandaardiseerde
regressiecoéfficiénten. Het gebruik van ongestandaardiseerde regressiecoéfficiénten heeft
als voordeel dat de sigimhntieniveaus met elkaar vergeleken kunnen wordgelman en

Hill, 2007).

Omtabel6@2f f SRAI (S (dzyySy o0SINAR2LISYI RASYy(d 2LJ-
naar het bedrijf in een specifieke kolom. Dus kolom 1 tabel 6 stelt volgende

regressevergelijking voor:

N Fortis (t) =

b 0.4921) Fortis (t-1)

+0,0020N DOW(t1)

-1,0910n Fortis en kredietcrisisnieuws (t)

- 13,8008n Fortis enkredietcrisiieuws(t-1).

We tegen dus geen levelmodel zoals:

Fortis () =b Fortisaf 0 b X
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maar wel een verschillenmodel:

NFortis (t) =M Fortis(tm 0 b X

Het verschillentekeifn duidt aan dat het model:

[ Fortis (t)¢ Fortis (1) ]=b [ Fortis )¢ Fortis((H 0 B8 b X

zal getest worden (Hiks, 1997). Verschillerodellen resulteren in een lagere
verklaringskrachtDit omdat het veel moeilijker is om een stijging of daling te verklaren aan
de hand van de wijzigingn niet aan de hand van de waarden de dag ervoor. We hebben
het model ook getest in levels wat resulteerde in substantieel dezelfde result@itd®! 6
presenteert enkel de adjusted R? waarden van het levelmedetlus niet de coéfficiénten

De verklaringskrachtan levelmodellen met vertraagde afhankelijke variabele zijn meestal
hoog. Dit omdahet makkelijk is om de waarderan vandaag te verklaresan de hand van

de waarden van de dag ervoor (Klgjenhuis, 2009).

De totale verklaringskracht van de verschillenméelelzijn eerder bescheiden (0,27; 0,21;
0,18. Dit werd eerder al verklaard door het feit dat we werken met een verschillenmodel en

niet met het levelmodel.

De koersen zijn gemiddeld gesproken negatief akedijk van hun eigen verleden: ze zijn
hevigop zoek naar een vooralsnog onvindbaar nieuw evenwibiitt.nieuwe evenwicht is
voorlopig onvindbaar omdat de beleggers niet weten welkaarde ze aan de verschillende
informatie moeten hechtenUit tabel 6 blijkt dat een wijziging in @ koers van de drie
bedrijvenbepaald wordt door de wijziging van gisterdnt staat haaks ope RandomWalk
theorie die verwacht dat wijzigingen in de adelen van vandaagiet voorspeld kunnen

wordendoor de wijzigingen van gisteren.

Hoewel de Efficiénte Markttheorie geen ruimte laat voenige afhankelijkheid tussen
wijzigingen die vandaag plaatsvinden en de wigjgn die gisteren plaatsvondehiedt de

efficiénte markt hypothese wel ruimte om rekegirie houden met nieuwsDit nieuws zal

Werden de banken omver geblazen door de media? Een kwantitatieve analyse Pagina66



dan een directe impact hebben op de prijs van het aandézlkan de berichtgeving over de

wijzigingen van Amerikaanse aandelenkoers een impact hebben op decBelgandelen.

We zien echter dat enkel Dexéa KBGvorden beinvioeddoor de DowJones Vermoedelijk
betekent dit dat beleggers beseffen dat er een relatie bestaat tussen de Belgische financiéle
instellingen en de Dow Jones. Hoewel beleggers wisten dgeen directe afhankelijkheid
bestord tussen de twee bedrijven en de Amerikaamsgotheken markt, konden ze heel

wat geld winnen, of toch tenminste hun verlies beperken, dooradéomatische verkoop

van Dexiaen KBC aandelen wanneer de Dow Jones zalga(l{enhuis, 2008).

Ook nieuwswaarin een verband wordt gelegd tussen een financiéle instelling en de
kredietcrisis heeft een smficant negatief effect. Het in verband brengen van de banken
met de kredietcrisis heeft een negatieve uitwerking op dendmenkoersen. Deze
vaststelling is volledig conform met de efficiénte markthypothageoral KBC blijkt hier erg
gevoelig voor, terwijl bij Dexia het effect eerder klein te noemen valt. Voor Fortis lijkt dit
negatieve effect echter niet significarEen $jging van het aantal artikels waarin de banken
KBC en Dexia geframed werden inatmtext van de kredietcrisis Wi consistent tot een

daling van @ aandelen.

De vraag is echter hoe framing door de Vlaamse pers een invioed kan hebben op de
internationale financiéle markt, die overwegermstaat uit nietVlaams sprekendspelers.

Het antwoord op dezeraag kan verklaard worden via twedfecten. Enerzijds is er sprake

van een direct effect en anderzijds speelt er ook een indirect effect. Een direct ejje
Belgische spelers treedt op vanaf het momelat de veelheid aan informatie op de grote
schermen van de beurs geen duidelijk beefer geeft over de stappen die moeten
ondernomen worden. In dat geval zal meebguik maken van andere bronnen om de
beleggingsportefeuille te kunnen optimalisereno Zullen dagbladen en geruchten op de
financiéle markt eergrotere rol beginnen spelen. Het directe effect hiervan resulteert in
kleine negatieve afwijkingen tegenover het verwachte prijsniveau. ifidirecte spillover

effect vindt plaats doordat deslechts kleine negatieve afwijkingen bij de aandelen van

%het spillover effect treedt op wanneer een evaluatie uit een eerdere periodeteechte meespeelt bij een
huidige evaluatie (Beleggingswoordenboek, 2009).
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Fortis, KBC en Dexia onmiddellijk gedetecteerd kunnen worden door financiéle software van
internationale spelers. Soms zullen zulke beperkte negatieve sigmasulteren in massale
verkopen van deze aandelen door de spelers. De grootte van het indirecte spillover effect
lijkt dan ook veel groter te zijn dat de grootte van het directe effect (Kleinnijenhuis, 2009).
Door deze effecten kan verklaard worden haedaamse media een invioed hebben op de

internationale financiéle markt.

6.3.1.2. Besluit op @&rte termijn

We kumen algemeen besluiten dat de wijziging van een aandeel gisteren de grootste
invloed heeft op de wijziging van het aandeel vandaag. OoknaleriRaanse aandelenkoers

en het aantal artikelsvaarin bedrijven geassocieerd vaen met dekredietcrisis hebben een
significante invioed gehad op de aandelenkoetan deze bedrijvenWe dienen dus
hypothese 1, een daarmee ook de efficiénte markthypothieseerwerpen. Hypothese 2 en

3 mogen aanvaard worden

6.3.1.3.Vergelijking met Nederland

Tabel 7 Model om dagelijkse wijzigingen in de prijs van aandelen van 3 bedrijven op de AEX

te verklaren

Aegon ING Fortis
N Bedrijf (1) -0,26*** -0,20** 0,03*
N Dow(t-1) 0,0018*** | 0,0013*** | 0,00065***
N Bedrijf en kredietcrisisnieuws (t0) -0,0018* -0,033** -0,015*
N Bedrijf en kredietcrisisnieuws-{t) -0,0007 -0,0271* -0,004
R2? adjusted difference model (hierboven) 0,13 0,12 0,06
R2? adjusted (level model) 0,99 0,98 0,99

*** p< 0,001; **p<0,01; p<0,05N= 323 handelsdageBron: Kleinnijenhuis (2009)

In Nederland werd een gelijkaardige analyse uitgevoerd door Kleinnijenhuis (2009). De drie
Nederlandse banken Aegon,@N\en Fortis werden onder de loep genomen. Het is zeer zinvol
om onze resultaten te vergelijken met die uit het Nederlandse onderzoek om zo te weten te

komen of in Nederland dezelfde effecten hebben gespeeld.
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Omdat zowel het Nederlandse onderzoek als dimderzoek gebruik maken van
ongestandaardiseerde coéfficiénten kunnen we de grootte van de effecten niet met elkaar

vergelijken. Wel kunnen we uitspraken doen over de significantie van de effecten.

Ten eerste kunnen we vaststellen dat de verklaringskraehtde modellen in Belgié hoger
ligt dan in Nederland. Dit brengt meteen een interessante vraag naar boven, namelijk hoe dit
verschil verklaard kan worden. Om deze vraag te kunnen beantwoorden is echter verder

onderzoek vereist.

Daarnaast kunnen we vasiellen dat in Belgié en Nederland dezelfde effecten significant
bevonden worden. Zo zien we dat de wijziging van de aandelenkoers gisteren, de Dow Jones
en het aantal artikels dat vandaag over de kredietcrisis een significante invloed hebben op

de wijzighgen van de aandelenkoers vandaag.

Kort samengevat kan worden gesteld dat in Nederland dezelfde effecten worden

teruggevonden als in Belgié.

6.3.2.1. Het model op lange termijn
Vooraleer we aan de lange termijn analyse beginnen staan we ook hierex@nststil bij de
correlatiematrix. Tabel 8 geeft de correlatiematrix weer tussen de variabelen die zullen

worden opgenomen in het lange termijn model.

Tabel 8 Correlatiematrix tussen hoop min  vrees, rmeuws kredietcrisis,

consumentenvertrouwen en de Bél2

Hoop Nieuws: Consumenten| Bel20

vrees kredietcrisis | Vertrouwen
Hoop-vrees 1 -0,570** 0,344** 0,279*
Nieuws: kredietcrisis -0,570** 1 -0,348** 0,053
Consumentenvertrouwen| 0,344** -0,348** 1 0,650**
Bel20 0,279* 0,053 0,650** 1

* Correlatie is signitant tot 0,05 niveau (ailed); ** Correlatie is significant tot 0,01 niveau

(2-tailed). N=74maanden Bron: eigen verwerking.
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De hoogste significante correlatie vindenwe terug tussen de Bel20 en het
consumentenvertrouwen. Het is uiteraard nietrwondelijk dat er een samenhanigestaat
tussen beide variabeleter wordt ookeen relatief hoge correlatie wordt gemeten tussen het
aantal artikels dat is verschenen over de kredietcrisis en de indicator hoop min Webte
variabele er nu juist een invloeckaft gehad op de andere variabele kunnen we op basis van
de correlatiecoéfficiént niet weten. We kunnen enkel stellen dat de variabelen sterk
samenhangen. Om causale interpretaties te kunnen maken dienen we het model te

schatten.

Vooraleer de analyseerricht is, werd ook hiergetest of de tijdreeksen stationair zijn. Dit
bleek wederom niet het geval te zijn. Daarom maken we ook hier weer gebruik van eerste
verschillen. Omdat een model met verschillen dan meer betrouwbare resultaten levert. Dit
betekent ehter wel dat de R2 waarden zullen daleWolgende variabelen werden

opgenomen in het model:

hoop min vrees

De variabele hoop min vrees werd bekomen door het aantal artikels die zich hoopvol
uitspreken over de crisis te verminderen met het aantal artikiés zich negatief uitlaten

over het verdere verloop van de crisig/e verwachten dat een negatieve toon een
negatieve invioed zal hebben op het consumentenvertrouwen en op de aandelenkoers van

de Bel20.

Nieuws kredietcrisis
We verwachten dat de variabelnieuws kredietcrisis na verloop van tijd een negatieve

invloed zal hebben op het consumentenvertrouwen en op de Belgische aandelenkoers.

Consumentenvertrouwen

De index consumentenvertrouwen zal waarschijnlijk vertraagd reageren op het nieuws van
de krdietcrisisen op een daling van de Belgische aandelenko@es vertraging kan
verklaard worden door de twstep flow communicatie en de derde persoonstheorie.
Daarnaast is het niet onwaarschijnlijk dat een daling van het consumentenvertrouwen op

zijn beurtde media en de Bel20 zal beinvioeden.
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Bel20
We verwachten dat de Bel20 zal dalen als gevolg van negatief financieel nieuws en door een

daling van het consumentenvertrouwen.

Tabel 9presenteert de uitkomsten van een maandelijkse analyse om de effeqidarge
termijn weer te geven. De tabel geeft een beeld van de mogelijke effecten van nieuws op de
kredietcrisis op lange termijn. Hierbij dient opgemerkt te worden dat andere mogelijke
NEt SOIFyiS GFENRFOSESys T21fa ¢ Sdeddpdeimnéaini R

het model.

Talel & Model om maandelijkse wijzigingen in het nieuws, consumentenvertrouwen en in

de beurscijfers te verklaren

Nieuws: Nieuws: Consumenten | Bel20

hoop - vrees | kredietcrisis | vertrouwen

Nieuws: Hoopvrees

Lag 1 maand -1,76%** 0,11 -0,033 -3,796

Lag 2 maanden 0,002 0,34 -0,560 -2,838

Lag 3 maanden -0,38** 0,29 -0,326 -5,232
Nieuws: Kredietcrisis

Lag 1 maand 0,17 -1,02%** -0,000 -4,3*

Lag 2 maanden 0,29 -0,66*** -0,063* -0,06

Lag 3 maanden 0,14 -0,22 -0,027 -0,86*
Consumentenvertrouwen

Lag 1 maand 0,22 -0,66* -1,030*** -16,5*

Lag 2 maanden 0,40 -0,79* -0,684*** -18,5*

Lag 3 maanden 0,22 0,36 -0,260 -8,12
Bel20

Lag 1 maand -0,01 -0,0007 -0,002 -0,09

Lag 2 maanden -0,01 -0,0002 -0,000 0,54*

Lag 3 maanden -0,01 -0,0816* -0,001 0,167
R2? Adjusted 0,44 0,63 0,57 0,25

*** n< 0,001; **p<0,01; p<0,05; A4 maandenBron: égensamenstelling.
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Tabel 9biedt de mogelijkheid om maandelijkse wijzigingen in het financi@elws,

consumentenvertrouwen en beursklimaat te verklaren.

De index consumentenvertrouwen zal na één en twee maanden beinvioed worden door de
bel20 €16,5*-18,5*). Dit is uiteraard niet verwonderlijk aangezien mensen ook de Belgische
aandelenkoers alndicator gebruiken om zich een beeld te vormen van de staat van de
economie. Uit tabel 9 kunnen we ook afleiden deadt nieuwsdat over de kredietcrisis
verschenen is, na één maaren invied heeft (0,66**) op het consumentenvertrouwen.

Ook na twee maanden vinden we een significante negatieve invioed ot
consumentenvertrouwen-0,79) terug. Een groot aantal mediaconsumenten staan niet stil

bij de gevaren en kansen van aandelenmarkten en zullen niet direct reageren op nieuws
over de financiéle markie Ze zullen eerder reageren volgens de communicatietheorieén

van de twostepflow theorie en het derdgersoonseffect.

Het is onwaarschijnlijk dat menseet zullen reageren op financieel nieuws, maar ze zullen

zich enkel woorden als kredietcrisis, Byt KS{ SYONRA AA a3 X KSNAYYSNBY
hun mening over verdere consumentenuitgaven niet onmiddellijk herzien. Wel zullen
YSyaSy RA&aOdzaarsSa @2SNBy 20SN) RS AYLI Ol @I
Onrechtreeks zullen de consumentelus wel degelijk beinvioed worden door het nieuws

over de kredietcrisis. De veranderingen zullen echter met vertraging plaatsvinden omdat er

over de communicatieprocessen enige tijd gaat.

Een daling van het consumentenvertrouwen gatapporteerd worden in het euws. Dit

kan gesteld worden omdat het nieuws na twee en drie maanden beinvioed wordt door het
consumentenvertrouwen -0,063*; -0,027%. Journalisten zullen door het gedaalde
consumentenvertrouwen de neiging vertonen om het aantal artikels over de kreidistait

te breiden. Nieuw gepubliceerde cijfers over consumentenvertrouwen behoren tot de
informatie waarop investeerders zich baseren bij het nemen van nieuwe beslissingen. Cijfers
die erop wijzen dat het consumentenvertrouwen gedaald is zullen jostealidan weer
inspireren om meer artikels te schrijven over de financiéle crisis. Die artikels zullen op hun
beurt dan weer een invloed hebben op de consumdiblles leidt tot een negatieve spiraal

van effecten op lange termijn.
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Er heerstheel wat disassie over de vraag of financiéle beslissingen worden genomen op
basis van emoties of op basis van rationele veronderstellingen. In economisch nieuws spelen
vooral emoties van hoop en vrees een belangrijke Witdrukkingen van hoop miwrees in
economist nieuws hebben een negatieve invioed. Hoop is meestal si@rkmaanden van

vrees en vrees is meestal sterk narvhanden van hoogKleinnijenhuis, 2009Pit fenomeen

vinden we in onze analyse echter niet terugvinden.

6.3.2.2. Besluit op lang&ermijn

Tabel9 verwerpt de efficiénte markthypothese volledidieruit blijkt namelijk dat nieuwsp

lange termijn een effect heeft op het consumentenvertrouwen. Deze wijzigingen in het
consumentenvertrouwen brengen op hun beurt dan weer meer artikels voort ceaarer

een negatieve spiraal ontstaat. De toon van de artikels blijkt geen significante invioed te
hebben.
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6.3.3.Vergelijking met Nederland

Tabel 10 Model om maandelijkse wijzigingen in het nieuws, consumentenvertrouwen en in

de beursgfers te verklaren (AEX)

Nieuws: Nieuws: Consumenten| AEX

hoop - vrees | kredietcrisis | -vertrouwen

Nieuws: Hoopvrees

Lag 1 maand -0,62*** -0,01 0,007 0,01

Lag 2 maanden -0,46** -0,11 0,010 0,01

Lag 3 maanden -0,34* -0,07 0,000 -0,02
Nieuws: Kredietcrisis

Lag 1 maand -0,13 -0,48** 0,007 0,10*

Lag 2 maanden -0,43 0,27 0,004 -0,13*

Lag 3 maanden -0,61 -0,48** -0,023* 0,00
Consumentenvertrouwen

Lag 1 maand -8,56* -1,34 -0,04 -1,13*

Lag 2 maanden 1,38 -7,31 0,17 1,18*

Lag 3 maanden -2,32 3,94 0,00 0,94
AEX

Lag 1 maand 2,71** -1,81** 0,039 0,46**

Lag 2 maanden 0,16 -0,06 0,029 -0,01

Lag 3 maanden 1,57 -0,39 -0,046 -0,01
R2 Adjusted 0,31 0,46 0,11 0,33

*** p< 0,001; **p<0,01; p<0,05; A0 maawen. Bron: Kleinnijehuis (2008)

Ook in de Nederlandse studie van Kleinnijenhuis (2009) werd een langetermijnanalyse
uitgevoerd. Hierbij werden niet de drie Nederlandse banken Aegon, ING en Fortis
afzonderlijk onder de loep genomen, maar wel de gehele 8&©X.nu zullen de resultaten

van het Nederlandse onderzoek vergeleken worden met de Belgische resultaten.

Tabel 10 geeft de invloeden weer van nieuws op de lange termijn van maanden voor

Nederland.Kort samengevat kunnen we stellen dat ook op lange tgrmezelfde effecten
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voor Nederland en Belgié kunnen worden teruggevonden. Vermits we te maken hebben met

ongestandaardiseerde coéfficiénten kunnen de effecten niet met elkaar vergeleken worden.

6.4. Besluit
Om de onderzoeksvraag van deze masterprodfulenen beantwoorden hebben in we in dit
hoofdstuk zowel een korte als een lange termijn analyse verrichtabel 11 worden de

hypothesen overzichtelijk weergegeven.

Tabel 11 Overzichtvan dehypothesen

Hypothesen Bevestigd?

H1 | De koerswijziging vagisteren zal geen invioed hebben op de koerswijzig

van vandaag -

H2 | Het aantal artikels dat over Fortis, Dexia en KBC gepubliceerd werd, z

invloed hebben op de prijs van de aandelen van deze bedrijven. +

H3 | De Dow zal eemnvioed hebben op korte termijn op de aandelenkoers

Fortis, Dexia en KBC +

H4 | Negatief economisch nieuws zal op lange termijn een invioed hebben ¢

beurskoersen. +

H5 | Negatief economisch nieuws zal op lange termijn een invioed helopehet

consumentenvertrouwen +

H6 | De index hoop min vrees zal op lange termijn een invioed hebben o

beurskoersen -

H7 | De index hoop min vrees zal op lange termijn een invioed hebben of

consumentenvertrouwen -

Bron: egen \erwerking

Het korte termijn model toonde aan dat de aandelen van de banken Dexia, Fortis en KBC
geen compleet onvoorspelbaampatroon volgden en dat hierdoor de efficiénte
markthypothese weerlegd moet worden. De theorie verondersteld namelijk dat de
wijzigingen in de aandelen van de banken niet beinvloed kunnen worden door wijzigingen
van de dag ervoor. We stellen echter vast dat de aandelen wel degelijk beinvioed werden
door de wijzigingen in de aandelenkoers van de dag ervoor. Ook hebben we kunnen

vastsellen dat ebor het toedoen van negatieve financiéle betgéving over Dexia en KBC

Werden de banken omver geblazen door de media? Een kwantitatieve analyse Pagina75



de aandelen verder wegakte We kunnen dus stellen dat deedia op korte termijn een

invloed hebbergehad op de aandelenkoersen van de banken.

Het lange termijn model tonde aan datfinancieel nieuws invioed heefjehad op het
verloop van de kredietcrisis. We hebben kunnen vaststellen hgzt nieuws over de
kredietcrisisdat maanden geleden verschenen is, hdgfgedragentot een dalingvan het
consumentenvertrouwen. Kbsamengevat kunnen we stetledat de media wel degelijk hun

stempel hebberkunnen drukken op het verloop van de financiéle crisis.
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7. BESLUIT EN DISCUSSIE

7.1 Conclusies

De efficiente markttheorie voorspietiat de prijzen van aareden een random walk patroon
volgen. De theorigaat er dus vanuit dah een efficiénte markt alle informatie direct in de
aandelenkoersen vervat zit en datlere koers dus in feite de juiste is. Daar tegenover staan
echter de commnicatietheorieén, zola de twostep flowcommunicati¢heorie, die stellen

dat financieel nieuws ook op lange termijn een effect heeft.

Het korte termijn model dat in deze masterproef getest werd, toonde aan dat de aandelen
van Belgische financiéle instellingen gedurendekdlietcrisis, juli 2007 tot februari 2009,
geen random walk patroon volgden. Dalende prijzen van aandelen bleken systematisch
afhankelijk te zijn van wijzigingen de dag voordiBaarnaast hebben we gezien dat ook het
framen van Dexia, KBC en Fortis &slgoffers van de kredietcrisis een impact heeft gehad
op de prijzen van de aandelen. Door toedoen van de negatieve financiéle berichtgeving werd
de negatieve spiraal versterkt. We kunnen dus stelilat de media een invioed bben

gehad op het versterkevan de crisis.

Het lange termijn model dat getest werd, heeft aangetoatad het financiéle nieuws, zoals

de hoeveelheid artikels die verschenen over de kredietcrisis, ook op lange termijn zijn
sporen nalaat. Na verloop van maanden draagt nieuws ovekradietcrisis bij tot de
vermindering van het consumentenvertrouwen, wat weeidt tot extra nieuws waarmee

de cirkel rond is. De vraag of financieel nieuws in alledaagse media een effect heefogehad

de lange termijrmoet dus bevestigend worden beambord.

7.2. Discussie
Een belangrijke vraag die echter gesteld dient te worden is of dat negatieve nieuws dan
onterecht was. Eénantwoord daarop is dat het nieuws sterk gegeneraliseerd sprak over

vrees voor kredietcrisis, later voor een recessie en latgy voor een langduge recessie.

YNIyGSYy12LISYy |fay WYgNB®dgerergr2datNille ¥BeQders aulled v S

handelen uitgaande van hun vermoeden dat er een kredietcrisis karodat het

onverstandig is zelf nog te wachten met verkopent @a in een recessie beland zijn, is

Werden de banken omver geblazen door de media? Een kwantitatieve analyse Pagina77



helaas geen bewijs voor het gelijk van zulke gegeneraliseerde krantenkoppen, want

aantoonbaar hebben juist deze koppen de recessie verdiept of versneld.

Een ander antwoord op die vraag is dat zoveel negatief nieuvast moogelijk zou zijn

geweest als in voorafgaande jaren de financiéle instellingen fundamentele
netwerkinformatie vergaard zouden hebben. Zo moest BBC journalist Robert Preston zich

voor een parlerentaire commissiezerantwoorden, omdathij als eerste het ieuws bracht

over de dreigende ineenstorting van de Britse hypotheekmarkt Northern Rock. Dat leidde tot

lange rijen van verontruste klanten die hun spaargeld wilden opnemen. Hierdoor werd een
nationalisatie vande bank bijna onafwendbaar. Hij en zijn cdle Q& {12y RSy SC
volhouden dat zij zorgvuldig hun informatie geverifieerd hadden. Daarom juist konden ze zo

stellig beweren dat er sprake was geweest van catastrofaal slecht management.

Hoewel het framen van een begfrin termen van crisis en hoop mimees kunnen gezien
worden als belangrijke aspecten van financieel nieuws, lijkt het zeer waarschijnlijk dat ook
andere factoren, die in deze masterproef niet behandeld werden, een invioed kunnen
hebben op de economie. Er zal dan ook nog heel wat verdder@oek nodig zijn om een

geintegreerde theorie van nieuwseffecten op de economie te kunnen ontwikkelen.

Toch kunnen we reeds op basis van deze studie enkele belangrijke aanbevelingen doen.
Nieuwe regelingen voor de financiéle markten zouden ervoor moebrgen dat informatie

over strategische ontwikkelingen en kwalitatieve informatie over de markten zeHrme
transparant wordt. Hoewel de prijzen van aandelen zeer kostbare infornisieatten,
moeten ze aangevuld worden met informatie van een andereeorddat niet alles zomaar

uit de media moet overgenomen worden. De transparantie en de mogelijkheid om aan deze
informatie te komen zal financiéle markten minder afhankelijk maken van geruchten en
nieuws dat door de media gebracht wordEen grote taak iier weggelegd voor de
zogenaamde ratingagentschappen. In de aanloop van de kredietcrisis zouden ze te
optimistisch geweest zijn bij het toekennen van ratings aan risicovol schuldpearer
onsolvabele bankenZo bleven ze aaherverpakte rommelkredieterde meest excellente

ratings toekennenDoor die hoge ratings raakten de rommelkredieten gretig verspreid over
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de hele wereldpmdat hun rendement stukken hoger lag dan dat van staatsobligaties. Ook

ongezonde banken bleven veel te lang hoge kredietwaardiiglceres krijgen.

Daarnaast zouden de media de vrees die leeft in de markt niet mogen generali€gyen.
deze manierzou een escalatie van de problemen vermedamnenworden. Daarenboven
zouden ze langer moeten stilstaan bij het feit dat door het gewasm vernoemen van
bepaalde bedrijven in de context van de kredietcrisis, deze bedrijven geframed worden als
potentiéle slachtoffers van derisis met de gekende gevolgen hierva@re grootste uitdaging

van de media bstaat er echter irom een transparantebeeld af te dwingen van wat er
gaande is in de financiéle sector. Op deze manier kunnen strategische beslissingen en
marktontwikkelingen beter geplaatst worden door hetlpiek, waardoor beslissingen uit

onwetendheid vermeden kunnen worden.
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Bijlagel: Leeswijzer hoofdstuk Pbron: BeleggingswoordenboeX009)

Begrip

Definitie

Beurs

Op de beurs komen vraag en aanbod van risicokapitaal met elka
aanraking. De vraagzijde bestaat uit ondernemingen die geld 1
hebben om hun activiteiten te garanderen en hun groei
financieren. Professionele en pantiiere investeerders maken de
uit van de aanbodzijde. Zij trachten hun liquide middelen te beleg
om opbrengsten te genereren. via het elektronische handelsplatf]
NSC (nouveau systeme de Cotation) wordt de vraag zo goed m(
aan het aanbod gekaeld. Dit gebeurd aan de hand van tw|
vuistregels waardoor de koers kan gevonden worden. De eg
regel luidt: de aandelenprijs is gelijk aan de prijs waartegen
grootste aantal aandelen verhandeld wordt en waartegen
kleinste aantal nieverhandetle aandelen overblijft. Regel twe
vermeldt dat de koers gelijk is aan de prijs die de vorige k
(refertekoers) het dichtst benaderd, indien regel één geen voll

uitsluitsel geeft.

CDO

CDOis de afkorting van Collateralized Debt Obligatiblet iseen
zeer gecompliceerd financieel product. Eigenlijk is een CDO een
mortgagebacked security. Alleen wordt de onderliggende kasstrg
bij een CDO verdeeld over meerdere investeerders. De investes)
krijgen allemaal een stukje van de taart. Hoedajrbet stuk van de
taart is dat iedere investeerder krijgt, hangt af van het risico da
bereid is te lopen. De taartpunten worden tranches genoemd:
meer risico loopt, zit in een hogere trarekn ontvangt een grote

deel van de onderliggende kassbm.

CDS

CDS is de afkorting van Credit Default Swap. Feitelijk is een CL
verzekering tegen wanbetaling. Bij een CDS staat instellqo Auil
voor een verzekeringspremie garant voor een contract tusse

uittener B en lener C. Indien C niet meeaan zijn
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betalingsverplichtingen kan voldoen, betaalt verzekeraar A
verlies aan B. Het is gouden handel: de verzekeraar incas
premies, terwijl de verzekerde van zijn kredietrisico is verlost,

markt voor CDS groeide in de jaren negentig exefosi

Dividend

Een dividend is de winst die de onderneming uitkeert aan |
aandeelhouders. Als een bedrijf winst maakt, kan het besluiten

deel daarvan uit te keren aan haar aandeelhouders.

Dot com hype

De dot com hype was een hausse die duurde ¥887 tot 2001.
Tijdens deze opgang rezen de waarden van de aandelenmarktel
als gevolg van de groei van de intenseictor en daarvar
afhankelijke bedrijven. Kenmerkend voor die periode was de s

oprichting van vele internetbedrijfjes.

Hedgefonds

Een hedgefonds is een bepaald soort beleggingsfonds met rui
mogelijkheden om rendement te genereren dan gewon
beleggingsfondsen. Door de vaak beperkte openstelling

particuliere keleggers hoeven veel hedgefondsen aan veel mir

regelgeving te voldoen dan beursgenoteerde beleggingsfondsen

Hypotheek

Eenhypotheekis eengeldleningmet eenonroerend goedmeestal:
een huis) alsonderpand De persoon die het geld van de leni
ontvangt, heet officieel dehypotheekgeveren de partij die de lenin

verstrekt is dehypotheeknemer

Inflatie

Inflatie wordt meestal omschreven algaardevermindering van he
geld Geld heeft alleen waarde als je er producten voor kunt kop
De waarde vanhet geld wordt dus bepaald door het aant
producten dat je voor een bepaald bedrag kunt kopen. En het ag
producten dat je kunt kopen met een bepaald bedrag, wordt bepq
door de prijs van deze producten. DUiBflatie ontstaat door

prijsstijgingen

Interbancaire

geldmarkt

De Interbancaire geldmarkt is markt waarbij (vooral) banken elk
voor korte perioden, variérend van één dag tot twee jaar, V

omvangrijke leningen verstrekken.
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Interbancaire rente

De rente die banken elkaar aanrekenen voortlkgende kredieten

Kredietcrisis

Met de kredietcrisis wordt de aanhoudende malaise op de finang
markten bedoeld. De problemen begonnen in augustus 2007

houders van subpriméypotheken niet meer aan hu
betalingsverplichtingen konden voldoen. r@n kampen sindsdie
met krediettekorten. Ze willen elkaar nauwelijks geld lenen, om

het vertrouwen uit de markt is.

Kredietderivaat

Kredietderivaten stellen gebruikers in staat om bescherming te
kredietrisico's te kopen en te verkopen en op digzeikredietrisico's

efficiénter te beheren.

Liquiditeitscrisis

Een liquiditeitscrisis betekent dat een bank op korte termijn niet

haar verplichtingen kan voldoen.

Nominale en reélq

Nominaalbetekent: uitgedrukt in geld eneéel betekent: uitgedrukt

prijzen in koopkracht, dat wil zeggen: het aantal goederen dat je kunt kg
met het geldbedrag, dus het reéle bedrag is het nominale be
gecorrigeerd voor prijsstijgingen van goederen (inflatie).

Obligatie Een obligatie is een schuldbewijs voor eenirgndie door een

overheidsinstelling, een onderneming of een instelling is aangegs

Rommelkrediet

Een rommelkrediet is een lening die verstrekt wordt aan menser
eigenlijk onvoldoende financiéle middelen hebben om de ler

terug te betalen.

S&P/ Cae- Shiller

S&P/Caseshiller U.S. National Home Price Ind®e index wordt
bepaald aan de hand van het verschil tussen de oude en nig

koopprijs van 2 identieke woningen.

Subprime

hypotheek

Een subprime hypotheek is een hypotheek vooensen met lage

inkomens en werdn de Verenigde Staten veel verkocht
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Bijlage 2 Overzicht vwrkomen van bel20 bedrijven op kdiargus voor de periode van 18

juli 2007 tot 1 maart 2009.

Bedrijf Kredietcrisis ~ AND Bedrijf
bedrijf
Ab Inbev 11 833
Ackermans 18 211
Be&immo Sicafi 9 70
Bekaert 33 348
Belgacom 48 715
Confinimmo 15 139
Colruyt 42 361
Delhaize Group 2 404
Dexia 306 1564
Fortis 429 2843
GBL 39 235
GDF Suez 16 892
KBC Group 278 1799
Mobistar 28 277
NAT Portefeuil 1084
Omega Pharma 49 484
Solvy 29 452
Telenet Group 20 1160
UCB 28 358
Umicore 61 462

Bron: eigen verwerking
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Bijlage 3 Overzicht Belangrijkste Belgische beursindexénon: Euronext, 2009)

- De Small Capdndex die de aandelen bevat die op de continumarkt verhandeld arard
Op de continumarkt is continu handel in koersvorming mogelijk. Een belangrijke opmerking

bij deze index is dat de effecten opgenomen in de Bel20 hier uitgesloten worden.

- De Belgian All Shares Index (BAS) is een index die het rendement van alehBelgi

aandelen berekent
- De Vlam2%1 index. Zoals de naam reeds laat vermoeden worden in deze index 21
ondernemingen opgenomen waarvan de meerderheid van de beslissingsbevoegdheid in

Vlaamse handen is.

- Euronext Brussel geeft een aantal sectorale rendetsindexen.
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Bijlage 4 Vragen uit de Consumentenenquéteron: NBB, 2009)

De 4 Dbasisvragen, waarop dg1 september 2001 de Belgische index van het

consumentenvertrouwen wordberekend, zijn de volgende:

De eerste twee vragen zijn nr@eeconomisch van aard en de laatste twee vragen zijn

gericht op de toekomstige situatie van de ondervraagde.

1. Hoe denkt u dat in de komende twaalf maanden de economische situatie in Belgié in het
algemeen zal evolueren?

- Duidelijk beter worden

- Enigszins beter worden

- Hetzelfde blijven

- lets slechter worden

- Duidelijk slechter worden

2. Hoe denkt u dat de werkloosheid in Belgié zich de komende twaalf maanden zal

ontwikkelen? Het aantal werklozen zal volgens u:

- Duidelijk stijgen
- Een beetje sjgen
- Gelijk blijven

- lets dalen

- Duidelijk dalen

3. Wat verwacht u van de financiéle situatie van uw gezin in de komende twaalf maanden?

die zal in de komende twaalf maanden:

- Duidelijk verbeteren
- lets verbeteren
- Ongewijzig blijven

- lets verslechteren
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- Duidelijk verslechteren

4. Denkt u in de komende twaalf maanden geld opzij te kunnen leggen, te sparen dus? :

- Ja zeker en vast
- Ja misschien
- Waarschijnlijk niet

- Zeker niet
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Bijlage 5 Indicataen van het consumentenvertrouwen opgesplitst per deelindicator voor

de periode auqustus 2007ebruari 2009

Economische | Werkloosheid | Financiéle | Spaarvermogen| Indicator van
situatie in| in Belgié* situatie van de gezinnen het
Belgié van de consunenten
gezinnen vertrouwen
2007
Augustus | -10 9 2 8 -2
September | -10 8 3 8 -2
Oktober -9 4 2 8 -1
November | -22 7 -1 0 -8
December | -16 3 0 3 -4
2008
Januari -18 5 -2 0 -6
Februari -14 0 1 -1 -3
Maart -12 -2 -2 -1 -3
April -17 6 -2 -4 -7
Mei -23 11 -2 1 -9
Juli -28 9 -6 -1 -11
Juli -31 17 -4 0 -13
Augustus | -21 21 -2 -1 -11
September | -19 21 0 6 -9
Oktober -22 47 -5 0 -17
November | -22 57 -4 -3 -22
December | -25 65 -5 -3 -25
2009
Januari -16 68 -1 4 -20
Februari -22 73 -2 1 -24

Bron: NBB (2009)
* Wat de vraag naar werkloosheidvooruitzichten betreft, wijst een stijging op een minder

gunstige ontwikkeling en een daling op een meer gunstige ontwikkeling.
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Bijlage6: Bel20 stand van zaken op 18 juli 2007

ledere index is opgebouwd uit eemmtal aandelen. Die aandelen zorgen gezamenlijk voor
de bewegingen van de index. Kleine aandelen hebben echter minder effect op de stand van
de index dan grotere pelers. In onderstaande tabédunt u vinden in welke mate de

verschillende eemardelen invied hebben op de Bel20

Fondsnaam Gewicht

Agfa Gevaert 1,41 %
Barco 0,73 %
Bekaert 0,97 %
Belgacom 3,59 %
Cofinimmo Sicafi 0,90 %
Colruyt 1,67 %
Delhaize Group 4,57 %
Dexia 12,98 %
Fortis 15,26 %
GBL 5,53 %
Ab Inbev 7,16 %
KBC 13,89 %
Mobistar 1,63 %
NPM 1,60 %
Omega Pharma 0,78 %
Solvay 5,07 %
Suez 16,59 %
uCB 3,01 %
Umicore 2,66 %

Bron: Euronext 2009
Dexia 12,98 + Fortis 15,26+ KBC 13,89=41,13
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Bijlage 7 Dow Jones stand van zaken op 18 juli 2007

Fondsnaam Gewicht
3M 5,01
Alca Inc. 1,92
AmericanExpress 3,92
AT&T 2,27
Bankof America 3,58
Boeing 57
Caterpillar 3,93
Citigroup 3,58
CocaCola 3,11
Disney 2,91
Dupont 3,14
ExxonMobil 4,96
GeneraElec 2,40
GeneraMotors 1,96
HomeDepot 2,55
Hewlett-Packard 2,65
IBM 6,21
Intel 1,31
Johnson&Johnson 4,26
JPMorgan Chase 3,13
McDonald 2,84
Merck 2,79
Microsoft 1,92
Pfizer 1,67
Procter&Gamble 4,13
United Techno 4,02
VerizonComm 2,39
WalMart 2,95

Bron: Euronext, 2009

American Express 3,92 + Bank of America 3,58 +JP Morgen Chase 3,13= 10,63
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