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Sammanfattning

Studiens syfte dr att analysera hur Riksbankens ovéntade riantebesked paverkar OMXS30-
index pa kort sikt, med fokus pa alla offentliga riantebesked fran 2000 till 2025.
Réntebeskeden kategoriseras som hojningar, sankningar samt oférandrade riantebesked, dar
de ofdridndrade rantebesked delas ytterligare till ovéntade och forvéntade oférandrade
rantebesked. Studien dr baserad pa en kvantitativ ansats som kompletteras med en
eventstudieanalys for att finga den kortsiktiga effekten som rintebesked har pa OMXS30-
index. Eventet analyseras dver en tredagars eventfonster bestdende av en dag fore beskedet,
sjdlva beskeddagen samt dagen efter. For att stodja resultaten jaimfors studiens resultat med
teorier om effektiva marknader, beteendefinansiering och informationsassymetri. Resultaten
av denna studie visade att de ovéntade ofordndrade rintebesked genererade hogre kumulativ
abnormal avkastning (CAR) dn de forvintade beskeden. Detta innebér att investerare som
investerar i OMXS30-index reagerade starkt pa det ovéntade rantebeskedet, eftersom det gick
emot deras forvantningar. Trots att de ovintade rantebeskeden uppvisade hogre CAR ledde
detta inte till betydligt hogre volatilitet, vilket innebér att marknaden inkorporerade den nya
informationen snabbt och OMXS30-index atergick till dess fundamentala pris direkt efter.
Detta resultat var dock inte statistiskt signifikant, vilket kan bero pa den begrénsade
datamingden. Den icke-signifikanta resultatet anses i detta fall som ett kunskapstillskott

eftersom det bidrar till analysen av marknadsreaktioner

Nyckelord: OMXS30, ovintad och forvintad ofordndrat rdnta, index, rdntebesked,
eventstudie, kumulativ abnormal avkastning (CAR), Riksbanken, EMH, volatilitet
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Begreppsbeskrivning

Abnormal avkastning (AR): Den del av avkastningen som avviker fran den forvintade

marknadsavkastningen under ett specifikt tidsintervall.

Kumulativ abnormal avkastning (CAR): Summan av abnormal avkastning dver ett

definierat eventfonster.

Effektiva marknadshypotes (EMH): Teori som utgdr fran att aktiekurser reflekterar all

tillgénglig information.

Eventstudie: En kvantitativ metod som anvinds for att analysera hur finansiella marknader

reagerar pd specifika hindelser.
Eventfonster(t-1, t0, t+1): Den tidsperiod som anvands for att analysera marknadsreaktioner
kring ett rdntebesked. t-1 avser dagen fore beskedet, t0 besked dagen och t+1 dagen efter

beskedet.

Forvintat rintebesked: Ett rintebesked som dverensstimmer med marknadens prognoser

och forvantningar fore offentliggérandet.

Kreditkanalen:En transmissonmekanism genom vilken fordndringar i styrréntan paverkar

bankernas utlaning och didrmed foretagens investeringsmdjligheter och kapitalkostnader.

OMXS30: Ett aktieindex som bestar av de 30 mest omsatta bolagen pa Nasdaq Stockholm.

Styrrianta: Den rinta som faststills av Riksbanken och som fungerar som ett centralt verktyg

for att paverka inflation, efterfragan och finansiella marknader.

Volatilitet: Ett métt pa variationen i prisrorelser over tid.

Oviintat rintebesked: Ett raintebesked som avviker fran marknadens forvéntningar.



1. Inledning

[ detta kapitel presenteras studiens bakgrund, som belyser relationen mellan OMXS30-index
och investerare. Vidare i problemformuleringen ges en utforlig beskrivning av hur
aktiemarknaden pdverkas av rdintebesked pd kort sikt. Syftet och forskningsfragorna
presenteras ddrefter. Kapitlet avslutas med en kort beskrivning av metoden som tillimpas i

studien, dess forvintade bidrag och avgrdinsningar.

1.1 Bakgrund

Centralbanker vérlden 6ver har ett gemensamt ekonomiskt uppdrag, vilket dr att upprétthalla
en lag och stabil inflation pa omkring tva procent 6ver tid. Riksbanken, Sveriges centralbank,
ansvarar dven for att stabilisera och effektivisera det finansiella systemet. Detta uppnas
genom penningpolitiska dtgirder, vars huvudsakliga verktyg ér styrrdntan. Styrrintan hojs
eller sinks med malet att paverka andra réntor 1 Sverige, vilka i sin tur paverkar bade
inflationen och efterfrdgan i den svenska ekonomin (Riksbanken, 2025). Penningpolitik
paverkar aktiemarknaden bade genom faktiska ranteférandringar (hdjningar eller sankningar)
och genom rapporter frdn Riksbanken. Dessa rapporter signalerar ofta om framtida
riantenivaer som kan leda till direkt padverkan pé foretagens kostnader, aktievérderingar och

investeringsbeslut, sirskilt bland aktiemarknadens aktorer.

Penningpolitik betraktas oftast ur ett makroekonomiskt perspektiv, da den aterspeglar
indikatorer sdsom ett lands inflation och ekonomiska forhéllanden. Samtidigt har
penningpolitiken dven en central betydelse for finansiella forhdllanden kopplade till foretag
och investerare. For foretag kan styrrédntan medfora fordndringar i finansieringskostnader,
kapitalfloden och investeringsbeslut. For aktieinvesterare paverkar fordndringar i

foretagsvirderingar och aktiepriser samt riskaptit (Caballero & Simsek, 2024).

Styrréntans paverkan sker genom kortsiktiga rdntor men i dnnu storre utstrackning genom
tillgdngspriser sasom aktier, obligationer och valutor, vilka tillsammans bildar de finansiella
forhdllandena (Caballero & Simsek, 2024). Enligt Benchimol, Saadon och Segev (2023)
reagerar tillgangspriser omedelbart pa penningpolitiska beslut, medan det finns en viss

fordrojd effekt pa konsumtion och produktion. Detta innebér att rantefordndringar paverkar



inhemska och globala kapitalfloden, vilket aterspeglas i véxelkursen. I sma och 6ppna
ekonomier sdsom Sverige spelar vixelkursen en avgorande roll och ranteférandringar kan ha
en signifikant pdverkan pé valutan och ddrmed aktiemarknaden (Hacker, Karlsson &

Ménsson, 2014).

I vissa situationer kan investerare korrekt forutse styrrantehdjningar och sankningar samt
oforandrade rianteforidndringar, vilket bidrar till mer forutsédgbara marknadsreaktioner. I vissa
fall kan marknaden Overraskas, exempelvis ndr styrrdntan lamnas oforédndrad, speciellt nér
detta beslut dr ovéntat for marknaden. Detta skapar en oforvéntad reaktion pa hur OMXS30-
indexet paverkas kortsiktigt. Ovéntade ofordndrade réntebesked skapar mer volatilitet dn
faktiska hojningar eller sdnkningar resulterar, vilket 1 sin tur kan leda till dverreaktioner pa

aktiemarknaden (Hacker et al. 2014).

Han (2025) genomf6r en studie om hur penningpolitiken paverkar den reala ekonomin via
aktiemarknaden och identifierar flera olika kanaler. Dessa delas in i olika typer av kanaler,
dér kreditkanalen innebér att fordndringar i styrrédntan paverkar bankutldningen, vilket i sin
tur paverkar foretagens investeringskostnader. En annan kanal dr obligationskanalen, dar
rantenivaer paverkar diskonteringsrantor. Diskonteringsriantor anvénds for att viardera
framtida kassafloden och darmed virdera finansiella tillgdngar. Han (2025) hédvdar att det
finns ett tydligt samband mellan styrrantan och aktiepriser, eftersom en hdjning av styrrédntan
leder till en minskning av nuvérdet pa foretagens forvantade avkastning. Medan hojningar
och sénkningar av styrriantan ofta skapar marknadsreaktioner &r det sdrskilt intressant att
undersoka situationer diar Riksbanken véljer att halla styrrantan ofordandrad, speciellt ndr detta
beslut strider mot marknadens forvintningar baserade pd prognoser. Nar investerare har
negativa forvantningar pa foretagens forviantade vinster tenderar detta att leda till fallande
aktiekurser. Samtidigt kan penningpolitiken medfora fordndringar i den reala ekonomin

genom att paverka konsumtion och investeringar, vilka i sin tur paverkar aktiemarknaden.

I Sverige har aktiemarknaden blivit allt mer populér och har uppvisat en stark utveckling
under de senaste decennierna, &ven om utvecklingen har priglats av kraftiga svingningar.
Under slutet av 1990-talet bidrog sjunkande internationella rantor till att kapital omallokeras
fran riantebérande tillgdngar till aktier, samtidigt som vérderingen av IT-foretag 6kade
markant (ekonomifakta, 2025). Enligt Euroclear (2025) tillkom det 27 831 nya aktiedgare pa

den svenska marknaden under det andra kvartalet 2025, vilket innebér att det totala antalet



aktiedgare nu uppgar till 2 837 730 i Sverige. Av dessa utgdr privatpersoner 82,7 procent,
utldndska dgare 15,5 procent och juridiska personer 1,8 procent. Detta indikerar att
aktiemarknaden inte enbart utgor ett viktigt verktyg for professionella, utan spelar en viktig

roll 1 svenskars sparande och ekonomiska beslutsfattande.

De flesta av dessa aktiedgare investerar i index. Indexinvesteringar har alltid ansetts vara en
defensiv strategi pd aktiemarknaden eftersom deras ldngsiktiga tillforlitlighet kontinuerligt
har bevisat sig 6ver tid. Historiskt sett har indexinvesteringar gett en stabil avkastning, med
undantag for perioder av allvarliga ekonomiska turbulens sdsom finanskrisen 1997 och

COVID-19-pandemin 2020 (Yahoo Finance u.4.).

OMXS30 &r Sveriges mest omsatta aktieindex som omfattar de trettio mest omsatta och
storsta foretagen pa Stockholmsbdrsen. Ett aktieindex &r en berékning av vérdet pd en
sammansittning av aktier dver en specifik tidsperiod. Aktierna dr noterade pa Nasdaq
Stockholm och maste f6lja specifika kriterier for att kunna inkluderas 1 indexet (Nasdaq,
2025). For det forsta maste bolaget vara noterat pd Nasdaq Stockholms, for det andra méste
bolaget ha ett tecknat vardepapper, vilket innebér att bolag med mer én ett virdepapper
inkluderar det viardepapper som har det hogsta dagliga handelsvérde pa minst 50 miljoner
svenska kronor inom sex manader fore teckningsdatumet. Sist men inte minst exkluderas
foretag som har ansokt om konkurs, planeras att bli uppkopta, blir privatigda eller upphor att
noteras. Eftersom OMXS30 bestar av de 30 mest handlade bolagen pa svenska
aktiemarknaden, fungerar det som en indikator pa det ekonomiska ldget och investerarnas

framtida forviantningar (Nasdag, 2025).

Historiskt sett har indexinvesteringar gett en stabil avkastning. Exempelvis har S&P 500, en
samling av de 500 storsta bolagen 1 USA, som dven anses vara en global benchmark for
index, gett en genomsnittlig arlig avkastning pa cirka tio procent dver en lang period
(Maverick, 2025). OMXS30 precis som S&P 500-indexet, har alltid drabbats hart av
ekonomiska turbulenser, sdsom finanskrisen 1997 och coronapandemin 2020, men har trots
detta lyckats halla tillvixten stabil dver tid, tack vare sin diversifiering mellan olika bolag och
branscher (Nordnet, u.4.). Detta skapar mer fokus fran investerare antingen direkt genom att
kopa sjdlva indexet OMXS30 eller indirekt genom investeringar via enskilda aktier i de
foretag som ingér i denna sammansatta indexgrupp. For institutionella investerare, har

indexets prestation fungerat som en benchmark som de forsoker dvertréiffa eller efterlikna.



Trots OMXS30:s stabila utveckling har det varit kénsligt for Riksbankens rantebesked,

séarskilt under de perioder d& beskeden offentliggors.

Réntebesked skapar kortsiktig volatilitet pa aktiemarknaden eftersom alla investerare
spekulerar kring hur priserna kommer att paverkas av beskeden och didrmed baserar sina
investeringsbeslut pa att utnyttja denna volatilitet. Ett tydligt exempel ar nédr Riksbanken
(2025) beslutade att behalla styrréntan pa 2,25 procent i mars 2025. Investerare hade redan
spekulerat detta beslut, vilket ledde till att OMXS30 {61l med ungefér 15 % fran dagen da
riantebeskedet slidpptes, det vill sdga den 27 mars 2025, till den 7 april 2025. Utifrén ett
tekniskt analytiskt perspektiv, det vill sdga prisanalys baserat pa historiska data, visade
indexet inga tydliga tecken pa att nedgangen skulle intréffa. Detta innebér att volatiliteten var

baserad pa marknadsspekulationer kring rantebeskedet.

Ur ett langsiktigt perspektiv kan de volatila rorelser som sker i samband med att réntebesked
sléapps ofta ignoreras, eftersom den langsiktiga trenden pé aktiemarknaden for de flesta index
ar positiv (Nordnet, u.4.). Det innebér att langsiktiga investerare teoretiskt inte paverkas i
samma grad som de kortsiktiga investerare, som dr mer benédgna att basera sina
investeringsbeslut pa foretags- eller branschspecifika forutséttningar. De kortsiktiga
investerarna kan paverkas av volatiliteten, vilket kan innebéra bade stora vinster och
betydande forluster. Detta vicker ett intresse att studera svenska finansiella marknader, med
fokus pa OMXS30-indexet och dess kortsiktiga prisrorelser som orsakas av ovéntat
oforandrade penningpolitiska beslut. Sarskilt fokus laggs pd ovintat oforandrade rantebesked,

en kategori som ofta forbises 1 tidigare forskning om den svenska finansiella marknaden.

1.2 Problemdiskussion

Aktorer pa aktiemarknaden, bdde institutionella och privata investerare, mots kontinuerligt av
utmaningen att balansera forhallandet mellan risk och avkastning (Han, 2025). Malsittningen
ar att uppnd sd hog avkastning som mojligt utan att exponeras for en oproportionerligt hog
risk. Riksbankens rintebesked om styrrantan utgor en viktig makroekonomisk faktor som kan
paverka bade olika sektorer, valutakursen samt investerares forvintningar pa aktiemarknaden
samtidigt. Aven om héjningar och siinkningar av styrriintan ofta studeras i litteraturen, 4r det

sarskilt intressant att studera fallet dar rdntorna forblir ofériandrade, sarskilt ndr detta beslut



avviker frdn marknadens forvantningar. Olika rantebesked innebir att snabba, kortsiktiga
investeringsbeslut kan behova fattas 1 syfte att hantera risker som uppstar till f6ljd av de

snabba marknadsreaktioner som dger rum vid rintebesked (Caballero & Simsek, 2024).

Diskonteringsrintan representerar den ldgsta avkastning en investerare kan erhélla utan att ta
nagon risk, medan aktieriskpremien avser den ytterligare avkastning som erhalls pa grund av
risken i samband med en investering. Enligt Benchimol et al. (2023) kan foréndringar av
styrréntan paverka viarderingen av aktier genom obligationskanalen (via diskonteringsrénta)
och aktiens riskpremiekanal. Néar aktievardet av de aktier som ingér i ett index minskar sa kan
det paverka indexets pris, séarskilt nér det géller aktierna som utgdr en stor andel av indexet, i

detta fall OMXS30-index.

Fordndringar i styrrdntan kan dven paverka aktievirderingen genom aktiens riskpremie,
eftersom investerarnas kortsiktiga riskaptit i hdg grad styrs av deras forvintningar pa framtida
rantebesked. Detta innebér att investerarnas vilja att ta extra risk minskar om denna inte
forvéntas generera en extra avkastning (Bauer, Bernanke & Milstein, 2023). Rintebesked kan
skapa kortsiktig volatilitet pa aktiemarknaden och paverka investerare genom de ovan

nimnda kanalerna.

De investerare som baserar sina kortsiktiga beslut pa rantebesked méaste diarfor agera snabbt
utifran den tillgdngliga information som finns och kan péverka aktie- och indexpriserna.
Enligt Famas (1970; 1991) hypotes om effektiva marknader (Efficient Market Hypothesis)
bor all tillgidnglig information reflekteras 1 aktiekurserna. Detta innebér att nya beslut om,
exempelvis riantebesked, bara kan paverka aktiemarknaden om de innehéller ny och ovéntad

information.

Marknaden forvintas reagera omedelbart och rationellt, vilket leder till en priskorrigering
samma dag som beslutet offentliggérs. Om marknaden &r effektiv bor det inte vara mojligt att
uppné abnormala avkastningar, det vill sdga avkastning som Overstiger den forvintade
avkastningen, genom att forutse eller handla i samband med riantebesked. Detta stimmer dock
inte alltid i1 praktiken, eftersom vissa investerare kan ha tillgang till information fore resten av
marknadsaktdrer, vilket ger de en viss informationsférdel. Denna typ av information bendmns

insiderinformation.

10



Enligt Finansinspektionen (2024) dr aktorer pa den reglerade kapitalmarknaden, sésom
Nasdaq Stockholm, skyldiga att offentliggdra relevant information sa snart som mojligt och
pa ett sitt som sdkerstéller att allminheten far snabb, korrekt och fullstindig tillgng till den.
Syftet dr att motverka att ett begrdnsat antal individer utnyttjar mojligheten att uppna
abnormala avkastningar utan att utséttas for motsvarande risk som resten av
marknadsaktorerna. Trots dessa regler dr det vélként att insiderinformation kan avslojas 1
samband med foretagsrapporter, forvérv eller beslut som &r relevanta for penningpolitiken.
Finansinspektionen (2024) forklarar att information som kan paverka aktiekursen inte fér

spridas eller 6verforas vidare innan den har blivit offentlig for allmédnheten.

Caballero och Simsek (2024) diskuterar 1 sin artikel att en ovéntad fordndring i styrréntan har
en omedelbar och betydande inverkan pa aktieavkastningen. De visar genom ett exempel att
om den amerikanska centralbanken meddelar en f6rdndring av styrrdntan med 100
baspunkter, skulle detta leda till en prisnedgang pé cirka 5,4 % i S&P 500 indexet. I vissa fall
ar den forvéntade efterfragan pa produkter hogre dn den faktiska réntan som centralbankens
rantebesked indikerar, vilket skapar forvirring kring framtida ekonomiska beslut. Detta leder i
sin tur till osdkerhet bland investerare och dirmed minskar deras riskaptit. De investerare som
véljer att investera i OMXS30 eller i de foretag som ingér i indexet under sadana
omstidndigheter méste darfor omvérdera sina risknivaer och kan kréva en hogre riskpremie pa

kort sikt.

Ovintade och of6rindrade rantebesked kan ibland skapa mer volatilitet i OMXS30-indexets
prisrorelse dn vad hojningar eller sankningar gor (Han, 2025). I vissa perioder dé det rider
hog osdkerhet pa aktiemarknaden, exempelvis under COVID-19-pandemin ar 2020 kan de
ovintade ofordandrade riantebesked skapa hogre volatilitet, trots att rdntan har ldmnats
oforandrad (Han, 2025). Detta innebér att investerare som handlar kortsiktigt kan bli mer

paverkade dn vad de initialt forvéntar sig.

Tidigare studier av Benchimol et al. (2023) tyder pa att penningpolitiken har en starkare
inverkan pa aktiemarknaden under perioder av hog finansiell osékerhet, och att dessa effekter
kan variera over tidshorisonter (Hacker et al., 2014). Samtidigt saknas tillrickligt med
empirisk forskning som integrerar svenska rantebesked och OMXS30:s kortsiktiga
reaktioner. Det rader dven brist pa studier som undersoker hur dessa makroekonomiska

héndelser paverkar forhdllandet mellan risk och avkastning utifrén en investerares perspektiv.
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Det ér dessutom oklart om flera investerare som investerar i OMXS30 &r benédgna att

investera nér risken dr hog 1 forvintan om hogre avkastningar.

Denna studie valde den svenska marknaden eftersom Sverige har en relativt stabil ekonomi,
jamfort med ménga andra linder. OMXS30-index &r dven relativt mindre jamfort med andra
index, exempelvis S&P 500 och kan didrmed vara mer kénslig for inhemska penningpolitiska
beslut. Darfor dr det sarskilt viktigt att studera hur en liten 6ppen ekonomi reagerar pa

riantebeslut, dessutom har ingen liknande forskning genomforts p4 denna marknad tidigare.

De sammanlagda studierna av Caballero och Simsek (2024), Benchimol et al. (2023) samt
Bauer et al. (2023) ger en viktig utgdngspunkt for att forsta hur centralbankers beslut om
styrranta paverkar aktiemarknaden, sérskilt pa de internationella marknaderna. Trots deras
insats finns det brister 1 forskningen kring hur Riksbankens ofordndrade rantebesked paverkar

OMXS30:s kortsiktiga prisrorelser.
1.3 Syfte

Studiens syfte ér att analysera hur Riksbankens rantebesked paverkar den svenska

aktiemarknaden pd kort sikt med sérskilt fokus pa de ofordandrade rintebeskeden.

1.4 Forskningsfragor.

Studiens forskningsfragor ér:
1. Hur skiljer sig OMXS30:s reaktion beroende pd om Riksbankens beslut om
rdntebesked dr forvintade eller oforvintade?
2. Vilken kategori av oférdndrade rintebesked — forvintade eller ovintade

ofordndrade skapar mest kortsiktiga volatilitet?

1.5 Avgransning

Denna studie dr avgrinsad till OMXS30-indexet under perioden frén 4 februari 2000 till 5
november 2025. Indexet bestar av de 30 mest omsatta bolagen pa Nasdaq Stockholmsborsen
(Nasdaq, 2025). Studien fokuserar pa indexet som helhet snarare 4n enskilda aktier for att

minska bransch- eller foretagsspecifika risker.

12



2. Teoretisk referensram

Studiens referensram presenteras i detta kapitel, ddr teorier och tidigare forskning har valts
ut i syfte att skapa ett underlag for hur aktiemarknaden pdaverkas kortsiktigt av Riksbankens
rdntebesked. Kapitlet inleds med den effektiva marknadshypotesen (EMH), som forklarar hur
ny information integreras i aktiepriser. Ddrefter foljer beteendefinansiering, som forklarar de
psykologiska faktorer som pdverkar marknadsaktorernas beslut. Slutligen presenteras teorin
om informationsasymmetri, som behandlar skillnader i tillgdng till information och hur dessa

paverkar marknadens reaktioner.

Dessa teorier dr valda for att de representerar olika paradigm: EMH och
informationsasymmetri utgor klassiska perspektivet (Fama, 1970), medan
beteendefinansiering dr mer disparat och fokuserar pa psykologiska faktorer. Tidigare
forskning har ofta tillimpat den ena eller den andra, men i denna studie kombineras de med
syftet att fi ett helhetsperspektiv. Detta mojliggdr en nyanserad analys av hur teorierna
kompletterar eller motséger varandra nir de appliceras pA OMXS30 och den svenska

aktiemarknaden.

2.1 Den effektiva marknadshypotesen (EMH)

Att forstd hur ny information paverkar marknadspriser har ldnge varit ett centralt
forskningsomrade inom finansiell ekonomi. Denna fraga har diskuterats av manga ekonomer,
bland annat genom Famas hypotes om effektiva marknader (EMH). Enligt Fama (1970) bor
aktiepriserna fullstandigt reflektera all tillgdnglig information vid varje tidpunkt. Med detta
antagande dr det omgjligt for en genomsnittlig investerare, varken individuell eller
institutionell, att konsekvent och systematiskt uppna abnorm avkastning, det vill sdga
avkastningar utover de forvintade genom att forutse prisrorelser (Fama, 1970). Detta innebér
att dven information fran rantebesked ska reflekteras och integreras omedelbart 1

aktiepriserna.

Fama (1970) delar in EMH i tre former som baseras pa i vilken grad information reflekteras i
aktiekurserna. Den svaga formen innebir att all information om historiska prisrorelser och

avkastningar redan dr inréknat i aktiepriserna. Den semi-starka formen innebir att, utover
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historisk information om prisrorelser, reflekteras dven all offentligt tillgéinglig information,
vilket innebdr att priser omedelbart justeras till ny information. Den starka formen innebar att
priserna reflekterar all information baserat pa historisk information, offentlig information
samt insiderinformation, det vill sdga information som &r tillgidnglig for nigra fa investerare 1
forvdg. Den starka formen indikerar att investerare inte kan uppnéd abnorma avkastningar med
hjédlp av insiderinformation, eftersom insiderinformation snabbt sprids och inkorporeras 1
aktiepriser. Fama (1991) definierar detta som den starka versionen av effektiva marknader
och ar 1 praktiken svar att uppnéd da den inte tar hdnsyn till informations- och

transaktionskostnader.

Vidare anvinder Fama (1970) random-walk modellen (slumpvandring) som empiriskt stod
for att forstirka hans antagande om effektiva marknader. Modellen antar att prisrorelser ar
slumpmadssiga och oforutsidgbara, vilket innebér att det inte gar att systematiskt forutsdga
prisrorelser och uppna abnorm avkastning, eftersom all tillgéinglig information justeras snabbt
och reflekteras i aktiepriser. Detta stimmer 6verens med den semi-starka formen av EMH,
dven i de fallen dir mindre serie korrelationer kan observeras i marknaden. Dessa serie
korrelationer &r oftast svaga och elimineras bort pa grund av transaktionskostnader. I
slutindan gér det inte att konsekvent sl& marknaden och uppné hogre avkastningar utan att
investerare utsétter sig sjdlva for storre risker. Det dr ddrmed mer fordelaktigt for en
investerare att diversifiera sin portfolj strategiskt genom att exempelvis kdpa indexfonder och

lata dem vixa Gver en ldangre tidsperiod.

Riksbankens rantebesked tolkas som ny information som paverkar marknaden och dess
prisrorelser och kan dirfor studeras utifran perspektivet av den semi-starka formen av EMH.
Denna studie tillimpar eventstudier som ar tillamplig for att studera hur prisrérelserna av
OMXS30 snabbt anpassar sig till ny information om rantebesked, det vill sdga med en

forklaring baserat pa den semi-starka formen av EMH.

Tidigare forskning av Benchimol et al. (2023) samt Caballero och Simsek (2024) har visat att
rdntebesked har en signifikant paverkan pé aktieavkastningar pa dagen nér rantebesked
offentliggdrs. Vid vissa tillfallen har prisrorelserna av OMXS30 uppvisat hog volatilitet
under perioden nér rantebesked slépps, det vill sdga dagarna innan och efter rantebesked

slapps (Nordnet, u.4.). Den semi-starka formen av EMH skulle stddjas om volatiliteten av
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OMXS30 kan forknippas med abnormala avkastningar endast pa dagen nér rintebeskedet
slépps.

2.1.2 Tidigare forskning med koppling till EMH

Benchimol et al. (2023) utférde en studie dér de undersdkte hur aktiemarknaden reagerar pé
rantebesked och hur finansiell osdkerhet bidrar till denna reaktion. Studie var baserad pd S&P
500-indexets prisrorelser 10 minuter fore och 20 minuter efter att Federal Reserve sléppte
rantebesked. Resultatet visade att det fanns ett negativt samband mellan aktiemarknadens
avkastning och ovéntade rantehdjningar, sirskilt i perioder dir det rdder hog finansiell
osdkerhet. Deras resultat upplyste hur finansiell osdkerhet forstirkte den negativa och
signifikanta padverkan som ovéntade &dndringar i styrrdntan medforde pd aktiemarknadens
avkastningar. Enligt den semi-starka formen av EMH bor all ny information, i detta fall
information om styrrantor, absorberas omedelbart i OMXS30 priskurser. Det innebér att
indexet kan vara kénslig for ovantade rantehdjningar och i sana fall dér finansiell osdkerhet
rader kan marknadsaktorer reagera irrationellt, vilket 1 sin tur kan leda till en omedelbar

nedgéng i indexets priskurs.

Han (2025) undersokte penningpolitikens effekt pa den reala ekonomin via aktiemarknaden
dar tva huvudsakliga transmissionskanaler identifierades: kreditkanalen och
obligationskanalen. Dessa kanaler dr avgorande for att forstd hur fordndringar i styrrénta
aterspeglas 1 aktiekurserna. Kreditkanalen visar hur fordndringar 1 styrréntor paverkar
bankernas utldning och hur det fordndrar foretagens investeringsmojligheter och
kapitalkostnader. Obligationskanalen beskriver forandringar i diskonteringsréntan, vilket

direkt paverkar nuvirdet av framtida kassafloden och ddrmed paverkar aktiekurserna.

Han (2025) forskning understryker att kortsiktiga rdnteférdndringar ger en direkt och
betydande inverkan pa aktiemarknaden, medan den langsiktiga effekten dr svagare vilket
starker en observation som stoder EMH, som séger att ny information snabbt reflekteras i
marknadspriserna. Studien papekar ocksa att aktiekurserna paverkas av direkta faktorer
genom diskonteringsriantan och indirekta faktorer genom kreditvillkor och investering
forvantningar. Centralbanken &r ett exempel som visar att nér rantorna hojs, 6kar
kapitalkostnaden och minskar nuvirdet av framtida vinster och aktiemarknaden upplever

omedelbart en prisjustering (Han, 2025).
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Nir det giller EMH och ovéntat oférandrade rantebesked kan marknadens forméga att
inkorporera ny information snabbt utmanas. Som tidigare ndmnt antar Fama (1970) att utifran
den semi-starka EMH, bor justeras omedelbart till offentliga besked som avviker fran vad
som forvéntas. Almerud, Krygier, Lundvall och Njie (2024) utmanar detta antagande genom
att betona hur dessa ovéntade ofordndrade riantebesked ofta skapar relativt hog volatilitet pa

den svenska aktiemarknaden.

2.1.3 Kritik mot EMH

Den primaéra kritiken mot EMH é&r dess orealistiska antagande om att alla marknadsaktorer
agerar pa ett rationellt sétt och att all relevant information ar kostnadsfri och tillgénglig for
alla marknadsaktorer (De Bondt & Thaler, 1985). Aktiepriser kan ddrmed inte reflektera
fullstandig information om det kostar att samla in informationen (Fama 1991). Detta innebar
att kostnaden for att samla in informationen inte bor dverstiga vinsterna for att det ska vara

lonsamt att fortsitta betala for denna information.

EMH tar inte hinsyn till de psykologiska faktorer som paverkar investerares beslutfattande,
eftersom teorin antar att alla marknadsaktorer &r rationella och fattar rationella beslut. EMH
forklarar inte varfor aktiemarknaden ibland kan uppleva extrem volatilitet eller spekulativa
bubblor som kan orsakas av exempelvis 0verreaktion pa styrrantor. Dessa irrationella
beteendemonster kan forklaras av beteendefinansiering som tar hinsyn till de psykologiska

aspekterna sdsom Overreaktion (De Bondt & Thaler, 1985).

Overreaktion ir en av dimensionerna som beteendefinansiering fokuserar pé, dir
marknadsaktdrer tenderar att overreagera pa ny information. Denna aspekt dr en stor
utmaning for EMH, sérskilt den semi-starka formen eftersom marknadsaktorer kan
Overreagera till ny information, vilket kan leda till att aktiepriser avviker fran deras
fundamentala vérde. Detta leder i sin tur till felaktiga prisséttningar, eftersom den nya
informationen kan vara exempelvis rykten som kan ha en signifikant paverkan pa
marknadsakdrers forvantningar, speciellt i marknader dér det rader hog

informationsasymmetri (Zhang & Wang, 2024).

2.2 Beteendefinansiering
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Beteendefinansiering utmanar EMH:s antagande om rationella marknadsaktorer. Denna teori
forklarar relationen mellan investerares beteende och finansiella marknader, det vill sdga hur
psykologi kan forklara varfor finansiella marknader uppvisar extrem volatilitet, orimliga
prisfordndringar och spekulativa bubblor som avviker frén det fundamentala vérdet (Akin &
Akin 2024). Beteendefinansiering baseras pa hur ménskliga kinslor och kognitiva fordomar
paverkar bade investerarens beslutsfattande och marknadsresultat. En kombination av
beteendefinansiering och EMH kan ge en nyanserad bild av varfor OMXS30 uppvisar snabba

och irrationella prisrorelser nir Riksbanken offentliggor rantebesked.

Enligt De Bondt och Thaler (1985) tenderar marknadsaktorer att dvervérdera ny information
och reagerar starkt pd den utan att ta hénsyn till tidigare data. Deras studie fann empiriska
bevis pa att aktier genomgéar en prisreversering, dir priser tenderar att dtergd mot sina
fundamentala virden efter perioder av 6verdriven reaktion fran marknadsaktorer.

Denna slutsats drog forskarna efter att ha observerat tva portfoljer bestdende av “forlorare”
och “vinnare”. Den portfolj som presterade daligt de forsta tre till fem &ren presterade bra och
gav hoga avkastningar aren direfter, medan aktier som presterade bra i borjan presterade
daligt under de efterfoljande aren. Prisreversiering belyser den ineffektiviteten som
forekommer pa aktiemarknaden och strider mot den svaga formen av EMH, dven om Fama
(1991) kritiserar detta synsétt och menar att effekten av prisreversiering kan bero pa felaktig

justering av avkastningen.

Zhang och Wang (2024) lyfter fram ryktesspridning och brus som centrala aspekter av
beteendefinansiering. I en vérld dér informell information sprids snabbt kan marknaden latt
paverkas av rykten och brus, det vill sdga en blandning av icke-verifierad redogdrelse av
héndelser som kan vara sanna eller falska. Eftersom en del investerare spekulerar kring
nyheter kan det leda till att marknadspriser avviker fran deras fundamentala vérde. Zhang och
Wang (2024) anvinde Stock Synchronicity (SYN) index for att undersoka om rykten hade en
signifikant pdverkan pa marknadens prissittningseffektivitet. SYN-indexet fungerar s att
hogre virde tyder pa att lagre foretagsspecifik information har integrerats i aktiepriset. Deras
empiriska resultat visade en positiv korrelation mellan gynnsamma rykten och SYN, vilket
forstarker antagandet om att brus kan leda till fel prisséttning och forsvérar isolering av

foretagsspecifik information, eftersom den sprids over alla branscher.
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Forlustaversion och flockbeteende dr centrala begrepp inom beteendefinansiering. De
forklarar varfor minga investerare psykologiskt sett &r mer kansliga for potentiella forluster
an for potentiella vinster, vilket leder till att deras beslut baseras pa massans agerande snarare
an pa fundamentala data. Detta innebér att forluster upplevs vara mer psykologiskt
pafrestande @n vinster, vilket leder till att investerare undviker risker d&ven om avkastningen
kan vara hog, men samtidigt héller fast vid forlorande investering och samtidigt séljer

vinnande positioner for tidigt (Akin & Akin 2024).

Antagandet om forlustaversion dr en direkt motsdgelse mot EMH som antar att investerare
fattar rationella beslut. Akin och Akins (2024) studie visade att stigande realrintor paverkade
aktiemarknaden negativt, speciellt S&P 500 indexet. Studien fann att investerare tenderar att
bli mer riskaverta, det vill sdga mer forsiktiga med att ta riskfyllda investeringsbeslut, genom
att 6verga till sdkrare tillgdngar, vilket kan orsaka ett siljtryck pa aktiemarknaden. Nir
realridntor sénks atergar dessa investerare tillbaka till aktieinvesteringar eftersom de kan visa
sig vara mer I6nsamma. Det leder dock till 6kad volatilitet och driver upp aktiepriserna i

processen.

Han (2025) péapekar att penningpolitikens effekter genom obligationskanalen ofta leder till
snabba justeringar av aktiemarknadspriserna, medan langsiktiga effekter gradvis forsvagas i
takt med att marknaden integrerar informationen. Detta monster visar att investerare tenderar
att Overreagera nar rantebeskedet sldpps och sedan justera sina forvantningar efter tolkning
och virdering av nyheterna. Han betonar att fordndringar i styrrantor har direkt pédverkan pa
diskonteringsrénta, vilket 1 sin tur paverkar nuvérdet av framtida kassafloden och driver
kortsiktiga prisforandringar pa aktiemarknaden (Han, 2025). Ur ett beteendefinansiellt
perspektiv paverkar investerares psykologi och riskaptit hur starkt och snabbt de reagerar pa
ridntebeskedet, vilket dr sarskilt viktigt vid analys av volatiliteten i OMXS30-indexet inom

handelsefonstren t1, t0 och t+1.

Som tidigare etablerats har penningpolitik en stark paverkan pa marknadsaktorernas agerande
och riskaptit. Investerarnas riskaptit dr nddvéndigt, sarskilt nar rantebesked offentliggors,
eftersom den styrs av deras forvantningar och spekulationer om riantebesked (Bauer et al.,
2023). Enligt Bauer et al. (2023) kan ovéntade éndringar i styrrintor signifikant styra hur

mycket risk investerare ér villiga att ta. Nér kortsiktiga investerare dr optimistiska infor
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riantebesked kan de bli mer villiga att ta mer riskfyllda investeringsbeslut, medan pessimism

gor dem mer riskaverta.

Relationen mellan rantebesked och marknadsforvéntningar definieras av bade styrridntor och
hur mycket de avviker fran marknadens férvantningar (Caballero & Simsek, 2024). Enligt
Benchimol et al. (2013) reagerar aktiemarknaden starkare pa overraskningar i rantebesked nér
det rader finansiell osdkerhet. Detta kan innebéra att optimistiska besked om framtiden som
inte forvéntas av marknaden kan tillfélligt leda till en nedgéng 1 tillgangspriser.
Beteendefinansiering ger déarfor mojligheten att forsta varfor och hur Riksbankens

riantebesked skapar kortsiktigt volatilitet i OMXS30-indexet.

Forlustaversion och flockbeteende &r de tva aspekterna av beteendefinansiering som tillimpas
1 denna studie for att forstd marknadsaktdrernas psykologiska tankesitt nér Riksbanken
offentliggdr rantebesked. Teorin kompletterar och forklarar varfor EMH:s antagande om
rationalitet hos marknadsaktorer &r bristfalligt. Exempelvis kan forlustaversion och
hjordbeteende forklara OMXS30:s kortsiktiga volatilitet pa dagen da rantebesked
offentliggors (Akin & Akin 2024).

En prisreversering dagen efter beskedet skulle stodja De Bondt och Thalers (1985) hypotes
om att marknaden initialt 6verreagera till ny information, men att marknadspriser atergar till
sina fundamentala virde. I vissa fall dir hog volatilitet observeras i perioder av hog finansiell
osédkerhet kan riskaptiten styra hur marknadens reaktion pa Riksbankens réntebesked

(Benchimol et al., 2023; Bauer et al., 2023).

Forlustaversion och flockbeteende ger inte bara en forklaring till investerares psykologi, utan
dven en forklaring till varfor ovéntat oférindrade rintebesked kan potentiellt skapa hogre

volatilitet &n vad de forvédntade fordndringarna gor.

2.2.1 Kritik mot beteendefinansiering

Den centrala kritiken mot beteendefinansiering rér dess empiriska utmaningar. Teorin ar
empiriskt svar att méta, eftersom det dr svért att mita forlustaversion och riskaptit pa ett
objektivt sétt. Den bygger frimst pa observationer av marknadsavvikelser, med fa
kvantitativa verktyg sdsom Volatilitetsindexet (VIX) for att méta investerares psykologiska

tankeprocess. Detta dr anledningen till att flera tidigare studier, exempelvis De Bondt och
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Thaler (1985) om prisreversering har kritiserats av Fama (1991), som menar att
prisreverseringseffekten kan bero pa felaktig riskjustering av avkastning snarare dn

irrationellt beteende hos marknadsaktorer.

2.3 Informationsasymmetri

Informationsasymmetri beskriver skillnader i marknadsaktorernas tillgéng till och tolkning av
information. Hillier (1997) forklarar att informationsasymmetri leder till ineffektivitet
eftersom beslut fattas baserat pa olika kunskapsbakgrunder, vilket resulterar i missvisande
prissignaler och kortsiktiga avvikelser pa marknaden. Nér en centralbank som Riksbanken
publicerar ett nytt rdntebeslut sprids inte informationen till samtliga investerare samtidigt,
vilket innebdr att vissa aktorer reagerar snabbare dn andra. Dessa tidiga reaktioner kan skapa

en dvergdngsperiod av volatilitet innan marknaden nér en ny jamvikt (Hillier, 1997).

Informationsasymmetri finns i finansmarknadernas mikrostruktur eftersom informerade
investerare fattar beslut utifran privat eller svartolkad information, medan icke informerade
investerare fattar beslut baserat pa offentliga nyheter eller marknadssentiment. Enligt Griffin,
Oberoi och Oduro (2021) kan denna skillnad métas med sannolikheten for informerad handel
(PIN = Probability of Informed Trading), som representerar andelen affarer som drivs av
deltagare med en informationsfordel. Hogre PIN-vérden tenderar att sammanfalla med
perioder av stark nyhetsaktivitet sdsom centralbanksmeddelanden, vilket kan leda till en

bredare skillnad mellan k&pkurs (bid) och séljkurs (ask) samt 6kad prisvolatilitet.

Hillier (1997) betonar dessutom att informationsasymmetri inte bara beror pé bristande
informationsfldde utan dven pa att aktorer tolkar samma information pa olika sétt. Vissa
aktorer 4r mer bendgna att forstd den ekonomiska innebodrden av signaler. Detta innebér att
det penningpolitiska beskedet inte bara direkt paverkar rdntorna utan ockséa paverkar
marknadens uppfattning om risk och virde, vilket driver kortsiktiga prisavvikelser och

volatilitet.
Sammanfattningsvis anvédnds informationsassymetri 1 denna studie som det teoretiska

ramverk som adekvat kan forklara och rattfardiga kortsiktiga avvikelser i prissdttning i

samband med Riksbankens rintebesked. Teorin forklarar varfor prisjusteringar inte

20



nddvindigtvis sker samtidigt for alla marknadsaktorer, utan snarare fordelas Gver ett kort
eventfonster ndr information gradvis integreras i priserna. I denna uppsats utgor
informationsasymmetri en kompletterande forklaring till skillnaderna i avkastning och

kumulativ avkastning.

2.3.1 Tidigare forskning med koppling till informationsasymmetri

Informationsasymmetri har linge ansetts vara den framsta orsaken till kortsiktiga prisrorelser
och marknadsreaktioner. Enligt Hillier (1997) blir informationsasymmetri synlig nér vissa
aktorer har tillgang till mer eller bittre information &n andra, detta leder till ineffektivitet 1
prissdttningen och marknadsvolatilitet. Nar ny information, sdsom ett penningpolitiskt besked
sléapps, uppvisar marknaden olika beteenden baserat pa graden av kunskap som ér tillgénglig
hos aktorerna. Dessa ojdmna reaktioner kan leda till tillfdlliga prisavvikelser och dkad
volatilitet, sérskilt i samband med viktiga hindelser som Riksbankens publicering av

rantebesked.

Hillier (1997) betonar att asymmetrisk information kan leda till kapitalbrist och oklarhet pa
kreditmarknaden, eftersom langivare foredrar att begrénsa utlaningen av kapital snarare &n att
hdja rdntan ndr de inte har formagan att bedoma lantagarens risk korrekt. Denna mekanism
visar hur informationsasymmetri paverkar investeringsbeslut och dven reaktioner pa

makroekonomiska signaler.

I en nyare kontext undersokte forskare en annan vinkel. Benchimol, Saadon och Segev
(2023) visar att penningpolitiska beslut paverkar aktiepriserna via fordndringar i investerarnas
riskaptit. Ndr osdkerheten kring centralbankens signaler dr stor &r marknadsaktdrer mer
bendgna att reagera pa mindre nyheter, vilket 6kar paverkan av informationsasymmetri.
Undersokningen visar att en ovéntad ranteforandring orsakar en storre skillnad mellan
informerade och icke informerade investerare, vilket 6kar den kortsiktiga volatiliteten. Detta
stoder informationsasymmetri teorin nir osdkerheten &r hog eller ndr kommunikationen frn

centralbanken tolkas pa olika sitt av andra aktorer pa marknaden.

Liknande slutsatser drar Hacker et al. (2014) studie, som studerade de svenska rante- och
vaxelkurserna i relation till Riksbankens réntebesked. De upptickte att ovintade besked,
sarskilt de som skiljer sig frdn marknadens forvintningar, leder till asymmetriska

prisreaktioner, och att marknaden behover tid for att anpassa sig till ny information. Deras
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studie visar dven tillfdlliga ineffektiva prissittningar som orsakas av investerare som ar
snabbare att reagera pa ny information dn andra. Detta kan betraktas som ett tydligt exempel

pa den informationsasymmetri som dr kopplad till svenska penningpolitiska héndelser.

Griffin, Oberoi och Oduro (2021) presenterar en mikrostrukturell forklaring av fenomenet
genom sin forskning om PIN-modellen (Probability of Informed Trading). De hdvdar att
skillnader 1 information mellan marknadsaktorer som &r involverade leder till en 6kad
skillnad mellan kp- och sdljkurser, vilket bendmns for bid-ask-spreaden (dar bid ar ett pris
som koparen dr villig att betala och ask ér ett pris som séljer begér). En storre prisspridning
mellan dessa tvé priser forekommer nir marknaden forsoker skydda sig mot handel som drivs
av bittre informerade investerare. Enligt forskarnas resultat & PIN- modellen betraktas som
ett effektivt matt for att uppskatta graden av informationsasymmetri och visar hur
marknadseffektiviteten tillfalligt minskas under perioder av osékerhet. Denna metod &r

anvandbar for att studera nér till exempel centralbankens rantebesked publiceras.

Majid et al. (2022) visar i sin forskning att investerarnas attityd har en effekt pa graden av
informationsasymmetri. Forskarna upptéckte att perioder av hog optimism pa marknaden
okar volatiliteten och spekulativ handel, vilket leder till sémre informationsspridning och
storre fel 1 analytikernas prognoser. Detta tyder pa att investerarnas kénslomaéssiga faktorer
ocksa kan paverka informationsasymmetrin ytterligare, vilket i sin tur paverkar hur effektiv

ny ekonomisk information, sdsom rintan, integreras i marknaden.

Dessutom framfor Kim, Park, Chen och Wang (2024) att digitalisering och snabb
informationsspridning inte nédvéndigtvis leder till en 6kning av informationsasymmetri. |
stdllet anvinds nya metoder for informationsobalans, eftersom vissa aktorer har kapacitet och
tekniska resurser att bearbeta data snabbare 4n andra. Deras forskning visar att marknader
med hoga nivéer av algoritmisk handel ofta ar forknippade med kortsiktiga men kraftiga
prisfordndringar som svar pa makroekonomiska besked, vilket forklarar det faktum att

maskinbaserade investerare reagerar pa dessa tidigare dn manskliga aktorer.

Sammanfattningsvis visar tidigare studier att informationsasymmetri dr en avgdérande faktor
for att forsta hur aktiemarknaden reagerar pa Riksbankens riantebesked. Bade
mikrostrukturbaserade mekanismer (Griffin et al., 2021) och beteendefaktorer (Majid et al.,

2022) ar forklarande faktorer till varfor vissa aktdrer presterar snabbare och mer preciserat dn
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andra. Tidigare forskning har dven visat att effekterna &r sdrskilt betydande under perioder av
osdkerhet eller ovdntade beslut pa amerikanska marknaden (Benchimol et al., 2023) och dven
pa den svenska marknaden (Hacker et al., 2014). Informationsasymmetri dr dirmed en
betydande del av teorin som ligger till grund for de kortsiktiga prisfordndringarna och

reaktionerna pd penningpolitiken 1 Sverige.

2.3.2 Kritik mot informationsasymmetri

Trots att teorin om informationsasymmetri spelar en central roll 1 forklaringen av kortsiktig
prisvolatilitet, finns det flera invindningar som ifrdgasétter dess tillimpbarhet pa moderna,
digitala och hoga likvida marknader. Forskning tyder pé att informationsasymmetri inte bara
beror pé skillnader i informationstillgénglighet utan i en hogre utstrackning paverkas av
faktorer som beteende, teknisk kapacitet och osékerhet vid tolkning av penningpolitiska

besked.

Benchimol et al. (2023) framhaller att traditionella informationsasymmetriska modeller ofta
underskattar osékerhetens roll. Deras studie visar att marknadsreaktioner pd ovéntade
penningpolitiska hindelser och beslut ér starkt beroende av investerarnas riskaptit och den
rddande finansiella osdkerheten. Vid hog osédkerhet tenderar marknaderna att dverreagera,
vilket tyder pa att informationsasymmetri inte pa egen hand kan forklara prisvolatilitet utan
samverkar med beteendeméssiga och psykologiska mekanismer. Caballero och Simsek
(2024) stoder ocksé denna uppfattning och papekar att centralbankernas tolkningar av den
ekonomiska utvecklingen kan skapa en policyriskpremie som uppstar nar marknaden
uppfattar att centralbanken kan agera fel samt skicka otydliga signaler som i sin tur paverkar

tillgangspriserna oavsett faktisk informationsspridning.

Hacker et al. (2014) konstaterar att pa den svenska marknaden har marknadsaktorernas
reaktioner pd den svenska Riksbankens réntebesked inte alltid foljt ett monster av
informationsasymmetri paverkan. Istéllet tenderar marknadsvolatiliteten att vara
asymmetrisk, beroende pd om beslutet uppfattas som positivt eller negativt, vilket tyder pa att

forvantningar och tolkningar spelar en viktig roll dn sjdlva informationen.

Griffin et al. (2021) papekar ocksa att den etablerade PIN modellen har begransningar i att
fdnga verkliga marknadsdynamiker. De forklarar att den s kallade maximum likelihood

estimator (maximal sannolikhets estimering) som anvénds for att berdkna PIN tenderar att bli
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instabil i mycket likvida marknader. De hoga handelsvolymerna i mycket likvida marknader
gor det svart att sdrskilja information fran mindre informerad handel. Detta innebér att de
statistiska effekterna av informationsasymmetri kan dverskattas i miljoer dér handeln
domineras av automatiserade algoritmer snarare én av informationsfordelar mellan

manniskor.

Vidare betonar Majid et al. (2022) att investerare sentiment och kénslomassiga faktorer 1
ménga fall forklarar marknadsreaktioner mer effektivt &n informationsasymmetri. Under
perioder av stark optimism Okar spekulativ handel och marknadsvolatilitet, vilket resulterar i
missvisande prisnivéer dven ndr information ar offentligt tillgénglig. Pa liknande sétt
argumenterar Kim et al. (2024) for att digitalisering och algoritmisk handel inte minskar
informationsasymmetrin. I stillet skapar den nya typer av obalans eftersom investeringar
genom avancerad teknologi kan bearbeta och agera pa information snabbare 4n traditionella

investerare.

2.4 Sammanfattning

Sammanfattningsvis kompletterar dessa teorier varandra och ger en helhetsbild av hur
investerare reagerar pa Riksbankens rintebesked samt hur styrrintan potentiellt kan paverka
OMXS30-indexet, vid oférdndrade rantebesked. EMH utgor ett teoretiskt ramverk for hur ny
information integreras i aktiepriser samt hur marknadsaktorer forvéntas fatta rationella beslut
i en effektiv marknad. Beteendefinansiering utmanar diremot EMH:s antagande om
rationella aktorer genom att belysa psykologiska faktorer som kan bidra till irrationella beslut
bland marknadsaktorer. Beteendefinansiering betonar dven att irrationalitet dr den
bakomliggande faktorn till dverreaktioner pa marknaden och volatiliteten som leder till
kortsiktiga avvikelser i aktiepriser fran deras fundamentala vérden. Teorin om
informationsasymmetri belyser a sin sida skillnad 1 tillgang till och tolkning av information
mellan olika investerare. Tolkningen av informationen varierar mellan investerare och formar
deras reaktionsmonster, exempelvis i perioder av hog ekonomisk osédkerhet eller vid ovintade

rantebesked.
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Tabell 1: Sammanfattning av teorier och tidigare forskning

Forfattare Teoretiskt perspektiv | Syfte/ fokus Relevans for denna studie
(ar)
Fama (1970; | EMH EMH antar att marknadspriser reflekterar all | EMH ger mojligheten att
1991) tillgénglig information. Fama drar slutsatsen | forsta hur aktiemarknaden
att marknadspriser justeras omedelbart for reagerar pa ny information, i
att integreras med ny information detta fall rintebesked och hur
den paverkar OMXS30
. EMH och Forfattarna undersoker hur aktiemarknaden | Denna studie &r relevant for
Benchimol, penningpolitik paverkas av rintebesked nér det rader OMXS30 eftersom den visar
Saadon & finansiell osdkerhet. Deras studie visar att hur marknaden kan reagera till
Segev (2023) ovantade rantehdjningar har en negativ rantehdjningar, sarskilt 1
paverkan pé avkastning perioder av hog finansiell
osdkerhet
Caballero & | EMH och Forfattarna studerar effekten av rdntebesked | Deras studie ger underlag for
Simsek penningpolitik pa riskaptit och tillgangspriser. Deras studie | att forstd hur riskaptit hos
(2024) visar att styrrantan paverkar nivan av investerare bidrar till den
riskaptit hos investerarna samt aktiepriser kortsiktiga volatiliteten efter
att rintebesked sléppts.
Han (2025) Penningpolitikens Forfattaren anvinder kredit- och Kredit- och obligationskanaler
transmissionskanaler obligationskanaler for att forklara hur ar ett annat perspektiv som
styrriantan paverkar aktiekurser. Resultaten | kan forklara de
visar att styrrantor tenderar att ha starkare bakomliggande faktorerna
kortsiktiga effekter pé aktiekursen dn kring OMXS30:s prisrorelser
langsiktiga ndr rantebesked slipps.
De Bondt & | Beteendefinansiering Forfattarna studerar prisreversering och Denna studie ger en forklaring
Thaler (1985) overreaktioner pa aktiemarknaden. De drar | till varfor OMXS30-indexet

slutsatsen att aktiepriser tenderar att dterga

kan uppleva kortsiktigt

25




till de normala nivaerna efter en

volatilitet nar rantebesked

Overreaktion offentliggdrs

Akin & Akin | Beteendefinansiering Forfattarna studerar forlustaversion och hur | Denna studie kan ge insikt i

(2024) den péverkar investerares beteende nir hur de psykologiska
styrrdntan fordndras. Deras studie visar att | faktorerna bidrar till
nér réntorna hojs leder det till 6kad volatiliteten hos OMXS30-
riskaversion samt en 6kning i sdljtrycket pd | indexet nidr Riksbanken
aktiemarknaden. offentliggdr styrrantan.

Zhang & Beteendefinansiering Zhang och Wang undersoker hur Studien visar att andra nyheter

Wang (2024) prissattningseffektivitet paverkas av rykten | forutom Riksbankens
och brus. Deras resultat visar att marknaden | rantebesked péverkar
blir mindre effektiv eftersom rykten leder OMXS30:s prisrorelser.
till felprissittning

Bauer et al. Beteendefinansiering Forfattarna studerar hur ovéntade Studien kan forklara den

(2023) och riskaptit rantedndringar styr investerares rollen som den psykologiska
riskbendgenhet. Deras resultat visar att ndr | aspekten spelar nir det
optimistiska investerare tenderar att ha kommer till investerarnas
hogre riskaptit och de pessimistiska riskaptit
investerarna har mindre riskaptit.

Hillier (1997) | Informationsasymmetri | Hillier undersoker skillnaderna 1 Studien kan forklara varfor
informationstillgdnglighet och dess vissa investerare agerar
paverkan pa marknadseffektivitet. Studiens | snabbare pa rantebesked én
resultat visar att ojamn andra
informationsspridning bidrar till kortsiktig
volatilitet

Griffin, Informationsasymmetri | Forfattarna studerar informationsasymmetri | Denna studie 6kar forstielsen

Oberoi & med hjélp av PIN-modellen (Probability of | for hur informations

Oduro (2021) informed trading). Deras studie visar att ett | skillnader paverkar
hogre PIN-virde tyder pd mer informerad prisséttning

handel och ddrmed hogre volatilitet
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Majid, Awais

Informationsasymmetri

Forfattarna studerar sambandet mellan

Denna studie kan ge en

& Igbal och investerares investerarsentiment och inblick 1 hur kinsloméssiga
(2022) sentiment informationsspridning. Deras resultat visar | faktorer kopplas till
att informationsspridning forsdmras nér asymmetriska reaktioner pd
volatilitet orsakad av optimism Okar rantebesked
Hacker, Kim, | Informationsasymmetri | Forfattarna analyserar Riksbankens Denna studie ar relevant
Karlsson & rantebesked och dess pdverkan pa eftersom den analyserar den
Mansson vixelkursen. Resultatet visar att ovdntade svenska aktiemarknaden,
(2014) rantebesked ger asymmetriska vilket OMXS30-indexet dr en
prisreaktioner del av
Benchimol, Informationsasymmetri | Forfattarna analyserar sambandet mellan Studien kan forklara varfor
Cenedese, och penningpolitik penningpolitiska beslut och investerarnas informationsasymmetri okar
Fuertes & riskaptit. Resultaten belyser skillnaden ndr det rdder hog osédkerhet
Rossini mellan vélinformerade och mindre
(2023) informerade investerare blir mer
uppenbarligen nir ovéntade besked
offentliggdrs
Kim, Park, Informationsasymmetri | Forfattarna undersoker algoritmisk handelns | Studien kan ge en forklaring
Chen & Wang | och digitalisering paverkan pa informationsspridning. Deras till de snabba
(2024) resultat pavisar att snabb datahantering marknadsreaktioner i en

bidrar till kortsiktiga prisrorelser

snabbvixande digitaliserad

marknad
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3. Metod

1 detta kapitel beskrivs forskningsansatsen, forskningsdesign, datainsamling och urval.
Vidare foljer en beskrivning av studiens reliabilitet och validitet, samt operationaliseringen

av variabler. Ddrefter avslutas kapitlet med metodkritik.

3.1 Forskningsansats och forskningsdesign

Denna studie tillampar en kvantitativ forskningsansats med en deduktiv utgdngspunkt, dar
teorierna om EMH, beteendefinansiering och informationsasymmetri anvédnds for att besvara
forskningsfrdgorna med hjélp av empiriskt stod. En kvantitativ ansats mojliggor statistisk
métning och analys av numerisk information om Riksbankens rdntebesked (University of
Southern California Libraries, u.a.). Denna studie anvénder en tidsserieanalys for att finga
upp bade kortsiktiga och langsiktiga effekter av styrridntan samt undersdka om det finns ett
samband mellan OMXS30-indexets volatilitet och Riksbankens oforéndrade rantebesked.
Enligt Wooldridge (2013) ger en tidsserieanalys mojlighet att analysera tidskédnsliga data som

kan orsakas av andra faktorer.

Vidare kompletteras studien med en eventstudie for att kunna isolera marknadsreaktioner pa
OMXS30-indexet nir oforandrade rantebesked offentliggors, ett tillvigagéngssatt som har
tidigare anvénts av Benchimol et al. (2023). Enligt MacKinlay (1997) ir eventstudier en
forskningsdesign som dr tillimplig for utférandet av eventbaserade studier som fokuserar pa
specifika hdndelser, i detta fall prisrorelser i OMXS30 nir Riksbanken offentliggér styrréntan
inom tidsfonstren t-1, t0, t+1. Denna typ av forskning har dven tillimpats i tidigare studier av
Benchimol et al. (2023), De Bondt och Thaler (1985) samt Caballero och Simsek (2024), som

kombinerar en kvantitativ forskningsstrategi med eventstudier.

Wooldridge (2013) betonar vikten av att minimera risken for autokorrelation som kan uppsté
exempelvis nir handelserna dr ojimna och leder till att feltermerna 1 tidsserien blir
korrelerade med varandra 6ver lédngre tidsperioder. Denna uppsats minimerar dessa problem

genom att 1agga fokus pa ett kort tidsfonster pa tre dagar (t-1, t0, t+1). Att anvénda ett kort

28



tidsfonster okar resultatens tillforlitlighet och forbéttrar mdjligheten att belysa hur marknaden

reagerar pa de oférdndrade rantebeskeden 1 samband med att de offentliggors.

3.1.1 Litteratursokning

Litteratursokningen genomfordes med hjélp av databaser som Google Scholar, JSTOR och
SoderScholar. Sokord som anvindes inkluderade “monetary policystock market impact”,
“event study interest rate announcements”, “Swedish stock market Riksbank”, “behavioral
finance overreaction” och “informations asymmetry monetary policy”. Sokstrategin fokuserar
pa peer-reviewed artiklar fran 1970 talet och framat for att tdcka bade klassiska teori och
nyare empirisk forskning. Vi prioriterade killor fran etablerade tidskrifter som “Journal of
Finance” och International Review of Financial analysis for att sdkerhetsstdlla relevans och

kvalitet.

3.2 Datainsamling och urval

3.2.1 Population urval

Populationen i denna studie utgdrs av den svenska aktiemarknaden, med fokus pa alla foretag
noterade pa Nasdaq Stockholm och som ingér i OMXS30-indexet (Nasdaq, 2025). Foretagen
behover inte ha varit inkluderade 1 OMXS30 frén 1 januari 2000 eftersom studien enbart
fokuserar pa indexets dvergripande utveckling under den valda tidsperioden. Detta val
motiveras av behovet att minska bransch- och foretagsspecifika risker samt den heterogenitet
som kan uppstd nér observationer indikerar stora variationer (Bryman, Bell & Harley, 2024).
Genom att begrdnsa analysen till OMXS30-indexet blir observationerna mer homogena, det
vill séiga variationerna minskar och tolkningen av resultaten underléttas. Detta innebér att

sambandet mellan Riksbankens rantebesked och OMXS30 blir tydligare.

3.2.2 Urvalsram

Riksbankens penningpolitiska besked om styrréntan utgor urvalsramen for denna studie och
omfattar perioden februari 2000 till november 2025. Rantebesked offentliggors i genomsnitt
fem till atta génger per ar och varje rintebesked betraktas som ett enskilt event. Samtliga
besked som offentliggors under den aktuella perioden inkluderas, oavsett om styrrdntan varit
ofordndrad, hojts eller sédnkts. Denna avgriansning motiveras av tillgangen till konsekvent och

tillforlitliga data for bade styrrdntor och OMXS30-indexets prisutveckling.
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I de fall da rantebesked har offentliggjorts dagen fore en helg har studien tagit hansyn till hur
helgen kan paverka OMXS30:s prisutveckling och marknadsreaktion vid borsens 6ppning
néstfoljande vardag. Detta gors for att undvika bias som kan uppsta till f61jd av helgeffekten,

dar marknadens reaktion pa ny information fordrojs (Saunders, Lewis & Thornhill, 2023).

3.2.3 Datakallor

Denna studie baseras pé sekundérdata insamlad frén tva priméra kéllor: Nasdaq Stockholm
och Sveriges Riksbank. Bida kéllorna 4r offentliga och betraktas som palitliga. Data om
OMXS30-indexets dagliga prisdata hamtas fran Nasdaq Stockholm (u.a) och Investing.com
(u.d) medan information om penningpolitiska besked hdmtas fran Sveriges Riksbank. Enligt
Saunders et al. (2023) ar sekunddrdata sérskilt 1dmplig for kvantitativa studier, eftersom den
mojliggor analys av redan insamlade data samtidigt som den kan bidra med nya insikter till

etablerad forskning.

Nasdaq Stockholm och Sveriges Riksbank uppdateras kontinuerligt, vilket underlittar
datainsamlingen 6ver langre tidsperioder och gor dem fordelaktiga for en studie som bygger
pa sekundirdata. Detta innebér att datarapporteringen fran dessa kéllor dr bade palitliga och
verifierbar, vilket 6kar studiens reliabilitet (Saunder et al., 2023; Bryman et al., 2024).
Reliabilitet innebéar hur replikerbar en studie ar nir den repeteras med samma
undersokningsmetoder och om den skulle ge samma resultat (Saunder et al., 2023). For att
stirka studiens reliabilitet ytterligare sorteras de oforédndrade rantebeskeden noggrant for att
isolera och fanga upp effekten av 6verraskningar pa aktiemarknaden. En nackdel med
sekundéirdata dr dock att det kan vara utmanande att bedoma datakvaliteten, dven nar killorna

anses vara noggranna och tillforlitliga i sin rapportering (Saunder et al., 2023).

3.3 Operationalisering

Operationaliseringen av denna studie utgar fran en eventstudiedesign dar forédndringar i
OMXS30:s prisutveckling analyseras kring en identifierbar hdndelse. Kravet for att méta
denna reaktion ir att ett event definieras, bestims samt att en estimeringsperiod anvinds for
att berdkna forvéntade avkastningar. I denna studie definieras eventet ndr Riksbanken ska

offentliggora styrrintan och det optimala tidsfonstret omfattar tre dagar (t—1, £0, t+1).
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Datan hdamtas frdn Riksbankens officiella pressmeddelande arkiv for perioden februari 2000
till november 2025 och verifieras manuellt (Riksbanken u.a.). Dagliga prisdata for OMXS30-
index inhdmtas frdn Investing.com (Investing u.a.) och sammanstélls i Excel-programmet.
Den slutliga dataméngden bestér av 172 rantebesked, varav 104 dr ofordandrade, 91
klassificeras som forvéntat och 13 som ovéntat. Denna ojimna fordelning &r central for
tolkning av resultaten och beaktas 1 analysen. Denna kategorisering av datan forenklar
identifieringen av hur marknaden reagerar beroende pa vilken typ av rantebesked
offentliggors. Dagliga prisdata for hela eventfonstret (t—1, t0, t+1) for hojningar,
sankningar och oféréndrade rantebesked uppgér till 516, varav 312 tillhor oférdndrade

rantebesked.

Réntebesked kategoriseras som hojning, sinkning och oféréndrat rintebesked, dir studien
fokuserar pa ofordndrade riantebeskedet som kategoriseras i forvintat och ovéntat
rantebesked. Kategoriseringen underlittas av Riksbankens offentliga arkiv, som innehaller
alla penningpolitiska dokument, pressmeddelanden och rinteinformation, vilka alla ar
tillgéngliga via enhetliga ldnkar som organiseras efter datum. Denna centraliserade,
transparenta struktur underléttar en systematisk granskning av materialet, vilket minskar
sannolikheten for felklassificering och kan identifiera om ett beslut som var ofoéréndrat var 1
linje med eller avvek frén Riksbankens forvantningar. Arkivets dokumenterade historik vilket
gor det mojligt att skilja forvantade fran oviantade nyheter pa ett konsekvent sitt (Riksbanken,
u.d.). Dessa rintebesked kan stimulera investeringar genom kreditkanalen, vilket i sin tur kan

driva foretagens aktiekurser och framtida vinster (Han, 2025).

En forvéintad sdnkning genererar inte lika stor marknadsreaktion som en ovéntad sdnkning
gor, eftersom marknaden snabbt absorberar ny information (Bernanke & Kuttner 2005). Dock
kan en underreaktion observeras enligt beteendefinansiering (Shiller, 2003) om det har gatt
en lang period av hoga réntor. En rintehdjning innebér en positiv fordndring i styrrdntan som
kan leda till hogre diskonteringsriantor enligt obligationskanalen (Han, 2025). Detta paverkar
nuvirdet av foretagens framtida kassafloden och deras aktievarderingar pa ett negativt sétt.
Oforiandrade rintebesked innebér att Riksbanken viéljer att inte dndra styrrantan fran den niva
den 1ag pé vid det foregaende publicerade beslutet. I enlighet med Fama (1970) bor ett sadant

besked inte medfora en stor marknadsreaktion, ddremot kan det leda till en signifikant
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reaktion fran marknaden om beskedet inte var forvantat (Akerlof, 1970; Almerud et al.,

2024).

3.3.1 studiens variabler

OMXS30-indexet utgdr studiens beroende variabeln som beridknas som daglig procentuell
fordndring i indexets pris. Studiens huvudsakliga fokus &r pa de ofordndrade réntebesked som
ytterligare delas upp i1 forvantade ofordndrade och ovintade oférdndrade rantebesked. Dessa
tva kategorier av de ofordndrade rantebeskeden dr ddrmed studiens oberoende variabler och

méts som procentuell fordndring av styrrantan.

For varje rantebesked berdknas den dagliga avkastningen pa rantebeskeddagen (AR t0) som
den procentuella fordndringen i OMXS30-indexet mellan dagen fore beskedet (t-1) och
rantebeskeddagen (t0), samt avkastningen for dagen efter (AR _t+1) berédknas som den
procentuella fordndringen mellan dag t0 och dag t+1. For att fanga den totala
marknadsreaktionen 6ver hela hdandelsefonstret anvdander denna studie den kumulativa
onormala avkastningen (CAR {-1, +1}), vilken miter den procentuella fordndringen mellan
dag t-1 och dag t+1. Studien anvénder denna indikator for att analysera om ett ovéntat
ofordndrat rintebesked utloser en starkare overgripande marknadsreaktion &@n ett forvantat

oforindrat rantebesked.

3.3.2 Forvantade och ovantade rantebesked

Enligt rapporter och uppdateringar fran Riksbanken definieras forvantade respektive
oviantade rintebesked. Riksbanken slédpper en rapport tillsammans med varje rantebesked, dér
den anger sina forvéntningar infor ndstkommande rantebesked. Mellan besked slidpper
Riksbanken ytterligare rapporter om ekonomin och framtida prognoser. Vi laddade ner alla
rantebesked fran 1 januari 2000 till november 2025, noterade datumen i Excel, och granskade
sedan dessa rapporter for att avgora om beskedet 6verensstimmer med forvdntningarna

(forvantade) eller avvek fran forvéntningarna (ovéntad).

3.4 Metodkritik

Trots att denna studie bygger pé stark tidigare forskning och véletablerade teorier om

marknadseftfektivitet, beteendefinansiering och informationsasymmetri finns flera
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metodologiska utmaningar. Den storsta begrdnsningen dr datamangden, eftersom studien
enbart fokuserar pa den oférandrade kategorin bestdende av 104 rintebesked som
offentliggdrs inom den valda perioden. Den frimst metodologiska begransningen i studien ar
det laga antalet ovéntade ofordndrade rantebeskedet (n=13). Detta begrinsar sannolikheten
for att uppna statistisk signifikans, &ven om monstret i medelvédrden kan observeras.
Dataméngdens storlek paverkar studien i hog grad, eftersom en storre datamingd hade kunnat
ge starkare resultat. Att utforska ett nytt och intressant perspektiv som gors i denna studie ar
relevant, men den begridnsade datamingden utmanar hur data kan tolkas, darfor bor resultaten

tolkas som indikationer snarare dn kausala bevis.

Denna uppsats skrivs av tva forfattare dér datainsamling och bearbetning har genomforts av
en forfattare baserat pa forfattarnas interna arbetsfordelning. Det minskar risken for felaktiga
siffror, men kvaliteten pa sekundira kallor kan inte sékerstéllas. Forfattarna kan dven forsta
data pé olika sétt, vilket paverkar hur de tolkar den. For att motverka detta har data

kontrollerats noggrant bade pa Excel-programmet och STATA.

3.5 Studiens kvalitet

3.5.1 Reliabilitet

Reliabilitet handlar om hur tillf6rlitliga och stabila métningarna ar (Saunders et al., 2024,
s.373). Studiens reliabilitet stiarks genom anvéndningen av etablerade och offentliga
datakéllor, sdsom Nasdaq Stockholm och Sveriges Riksbank utgor kéllor med hog
trovéirdighet d& de karaktdriseras av noggrann och transparent datahantering. Bade
rantebesked och OMXS30:s prisrorelser hdmtas fran institutioner vars verksamhet kraver hog

datakvalitet, vilket minskar risken for felaktig och bristfillig rapportering.

Reliabiliteten dkar genom att formler for avkastning berdknas likadant for samtliga
observationer. En standardiserad hantering av data rekommenderas av Saunders et al. (2023,
s. 373) for att sdkerstilla bearbetning av sekundérdata pa ett sitt som bibehaller dess
tillforlitlighet. I denna studie anvénds samma eventfonster (t—1, t0, t+1) och samma
estimeringsperiod for samtliga 104 rintebesked, vilket innebér att varje observation
analyseras under identiska forutsittningar. Detta minskar risken for modellrelaterade

avvikelser i resultaten som kan uppsta till f6ljd av inkonsekventa analyssteg.
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En ytterligare aspekt som Saunders et al. (2023, s. 373) betonar &r vikten av att identifiera de
aktorer som stir bakom sekundirdata. I denna studie utgor bade Riksbanken och Nasdaq
institutioner med offentliga metodbeskrivningar, vilket mojliggoér en beddmning av datas
auktoritet och tillforlitlighet. Dessutom verifieras varje rantebesked manuellt 1 Riksbankens
arkiv, vilket sdkerstiller att materialet har kontrollerats for potentiella fel i
insamlingsprocessen, nagot som Saunders et al. (2023, s. 373) papekar som en avgoérande del

for att sdkerhetsstilla datas tillforlitlighet.

Reliabiliteten starks dven genom att samtliga steg i datainsamlingen och berdkningsstegen
dokumenteras 1 Excel och sedan i STATA, ett datorprogram som hanterar ekonomiska data,
vilket gor analysen reproducerbar for andra forskare. Saunders et al. (2023, s. 373)
understryker att reproducerbarhet dr en central del av reliabilitet, da forskare kan folja och
replikera tidigare analytiska rapporter for att bedoma stabiliteten i resultaten. Sammantaget
bedoms studiens reliabilitet vara hég, eftersom data kommer fran auktoritativa killor och &r i

enlighet med riktlinjerna som anges av Saunders et al. (2023, s. 373).

Reliabiliteten hos ett métt hirleds framst fran dess stabilitet och konsistens. En central aspekt
ar matningens stabilitet Over tid, vilket &r samma méatning som upprepas tva ganger for att
bedoma om resultaten korrelerar starkt. trots att detta svart att tillimpa direkt i sekundérdata
som historiska priser och rintor, stirks studiens reliabilitet av det faktum att alla berdkningar
foljer exakt samma procedur och att rddata baseras pé oforandrade, offentliga kéllor sdsom

Riksbanken som inte dndras efterhand (Bryman, Bell & Harley, 2024, s. 173).

3.5.2 Validitet

Validitet avser i vilken utstrdckning den insamlade data som anvénds representerar det som
den ar avsedd att mita, samt i vilken grad de slutsatser som dras verensstimmer med det
empiriska datamaterialet. For studier som baseras pa sekundérdata dr det centralt att bedoma
datas ursprung, vem som har samlat in den, for vilket syfte och i vilken kontext den har
producerats. Detta bidrar till att identifiera risken for potentiella fel, systematiska bias och

brister i hur data aterspeglar verkligheten (Saunders et al., 2023, s. 374).
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I denna studie anvénds data frdn Nasdaq Stockholm och Sveriges Riksbank, tva institutioner
som har ett formellt ansvar att publicera korrekt, transparent och marknadsrelevant
information. Detta 6kar datas trovirdighet eftersom bade rantebesked och indexets
prisrorelser publiceras enligt tydliga, dokumenterade rutiner och for ett offentligt syfte.
Riksbankens pressmeddelanden och arkiv samt Nasdaqs metodologiska forklaringar gor det
mojligt att forstd sammanhanget dir data produceras, vilket i sin tur minskar risken for

feltolkningar (Saunders et al., 2023, s. 374).

Validitet hos en matt handlar om dess forméaga att korrekt presentera det avsedda begreppet. |
denna studie kan man diskutera om face validity genom att anvianda variablerna daglig
avkastning, CAR och volatilitet. Det 4r det korta eventfonstret och 1 linje med etablerade
eventstudie metodik som mater marknadens omedelbara reaktion pa rantebesked. (Bryman,

Bell & Harley, 2024, s. 174).

Intern validitet avser 1 vilken grad de observerade forandringarna i OMXS30 indexet kan
kopplas till rantebeskeden. Genom att anvénda ett mycket kort eventfonster som presenterar
dagen fore rantebesked(t—1), dagen beskedet publiceras(t0) och dagen efter(t+1) begridnsas
paverkan av externa hdndelser. Detta foljer etablerad eventstudiemetodik, vilket innebir att
korta fonster underléttar isolering av marknadens omedelbara reaktioner vid tydligt
definierade ekonomiska héndelser (MacKinlay, 1997; Yousaf et al., 2022; El Ghoul et al.,
2022). Det ar viktigt att notera att vissa parallella nyheter inte helt kan uteslutas, vilket
innebdr att resultaten bor tolkas med forsiktighet, 1 linje med Saunders et al. (2023, 5.376).

Extern validitet avser mdjligheten att huruvida resultaten kan generaliseras till andra index,
marknader eller tidsperioder. Eftersom urvalet omfattar samtliga rantebesked mellan 2000
och november 2025 och det endast analyserar Stockholm indexet (OMXS30) giller resultaten
for den svenska storbolagsmarknaden som ingér i OMXS30. Generalisering till andra index
eller lander 4r begrdnsad. Det dr vanligt inom studier som baseras pa eventstudier i specifika
institutionella sammanhang (Saunders et al., 2023, s. 376). Prediktiv validitet &r svarare att
beddma retrospektiv, men studiens fokus pa de kortsiktiga effekterna inom ett eventfonster
med tredagarsperiod &r i linje med den vanliga praxisen att forutsdga kortsiktiga

marknadsreaktioner (Bryman et al., 2024, s. 174).
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Angaende analys av sekundérdata dr det ocksa avgorande att granska hur data har bearbetats
samt hur resultaten presenteras. Saunders et al. (2023, s. 376) betonar att procentuella
fordndringar eller enskilda vérden kan vara missvisande om antalet observationer inte
specificeras. I denna studie redovisas dirfor ett antal observationer tillsammans med
medelvdrden, standardavvikelser och dven t-védrden for att forstérka tolkningen. Alla
berdkningsprocessorer fran himtning av radata till Excel till bearbetning av avkastning och
dven statistiska tester 1 Stata, har dokumenterats noggrant for att 6ka transparensen och

darigenom forbattra bade validitet och trovérdighet (Saunders et al., 2023, s. 374-376).
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4. Empiri

Nedan presenteras studiens empiriska resultat. Kapitlet inleds med en beskrivning av hur
datamaterialet grupperas och de variablerna som ingdr. Ddrefter presenteras resultatet
framtagen fran Riksbankens, Nasdaq Stockholm och Investing.com. Kapitlet avslutas med de

sammanstdllda resultaten och olika statistiska berdkningar som genomfors.

Studiens empiri presenteras deskriptivt i enlighet med Wooldridge (2013) for att ge en tydlig
bild av dess empiriska resultat. Rdntebeskeden fordelas 1 kategorierna hdjning, sénkning och
ofordndrad, dir huvudfokuset dr den ofordndrade kategorin. Med hjilp av sekundérdata
inhdmtad fran Sveriges Riksbank (2025), Nasdaq Stockholm (u.&) och Investing.com (u.d)
har sekundérdata samlats for att sedan dela den oférdndrade kategorin i tva. Den ofordandrade
kategorin bestér séledes av tva variabler som presenteras i det tidigare kapitlet som

forvintade oforandrade och ovéintade oforandrade rantebesked.

Sekundirdata som anvénts 1 studien stracker sig 6ver perioden februari 2000 till november
2025 for att fokusera pé hur riantebesked paverkar OMXS30:s prisrorelse 6ver en lang period,
men dven over en kort period med hjilp av ett eventfonster pa tre dagar (t-1, t0, t+1). Data
bestar av 172 riantebesked, varav 32 hojningar, 36 sdnkningar och 104 of6éridndrade

rantebesked. Tabell 2 nedan illustrerar denna férdelning.

Tabell 2: Féordelning av de totala rdintebeskeden fran februari 2000 till november 2025

Typ av rintebesked Freq. Procent (%) Cum.
Hoéjning 32 18.60 18.60
Oforandrad 104 60.47 79.07
Sankning 36 20.93 100.00
Total 172 100.00

Not: Tabell 2 bygger pa egen bearbetning av datan framstéllt i STATA

Vidare delas den ofordandrade kategorin in i tva underkategorier, eftersom studiens fokus

ligger primért pa hur denna typ av rantebesked paverkar OMXS30-indexets prisrorelser och
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investerarna pa kort sikt. Av de 104 oforidndrade réntebesked fran februari 2000 till november
2025 ar 91 forvéantade och 13 ovéntade av investerare— en ojimn fordelning som tyder pé att
investerare har spekulerat ritt kring de oforédndrade besked som Riksbanken har
offentliggjorts under den studerade perioden. Denna fordelning stirks dven av Almerud et al.
(2024) forskning som betonar att en fordelning av rantebesked 1 mindre kategorier underléttar
mdjligheten att fanga marknadsreaktioner pa ett effektivt sdtt. Nedan illustrerar tabell 3 denna
fordelning.

Tabell 3: Fordelning av de oférdindrade rintebeskeden fran februari 2000 till november 2025

Oviantat besked Freq Procent Cum.
(endast

oforandrade)

Forviantat 91 87.50 87.50
Oviéntat 13 12.50 100.00
Total 104 100.00

Not: Tabell 3 bygger pa egen bearbetning av data framstéllt i STATA

For att ge en tydligare tolkning av datamaterialet har medelvérdet av forvintat och ovintat
oforandrade rantebesked berdknats, med syftet att ge en dversiktlig jaimforelse mellan dessa
variabler. Denna jamforelse belyser dven nivdn av CAR hos variablerna och stérks dven av
Han (2025) resultat som anvénder en kanalanalys for att visa att oférandrade besked kan
driva positiva reaktioner hos investerare. Tabellen nedan visar variablernas medelvirden med

vardena avrundat uppét.

Tabell 4: Medelvirdet av ofordindrade rintebesked frdn februari 2000 till november 2025

Variabler AR (10) AR (t+1) CAR Volatility
Forvintat 0,157 -0,002 0,158 0,731
Ovintat 0,486 -0,138 0,351 0,725

Not: Tabell 4 bygger pa egen bearbetning av data framstéllt i STATA

For att ta fram resultaten i tabell 4 beréknas forst avkastning och kumulativ avkastning 1

eventfonstret for varje observation (i). Den abnormala avkastningen pa beskeddagen beréknas
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som den procentuella fordndringen mellan OMXS300 vid t0 och t-1 och dven fordndringen
dagen efter berdknas mellan t+1 och t-1. Den kumulativa avkastningen 6ver fonstret berédknas
mellan t+1 och t-1. Volatiliteten ar det absoluta virdet av avkastning pa beskeddagen.
Formellt berdknas variablerna enligt:

_ OMXS30y,; — OMXS30;_;;

R, .= X 100
tol OMXS30,_,;
OMXS30,4,; — OMXS30,;
AReri = oM X1
to,i
CAR(_1,+1),i _ OMXS30t41,i— OMXS30t— 1,0 % 100

OMXS30,_; ;
Volatilitet; = |ARto,i|

Daérefter sammanstilla de berdknade forvantade ofordndrade rantebesked (n=91) och

ovéantade ofordndrade rantebesked (n=13) med gruppvisa medelvirden:

1
= Yizr X
Medelvirdet berdknas som:

[ AR 011+AR 0,2+ ..... +AR 0,91
ARfé)rvantat — ARt t - 091 — 0,1572766

5 ARt j+AR¢g 2 +... ARy |
ARgyintat = —i—hI el = (,4863009

Volatilitet; = |ARto,i|

91

o 1
Volatilitet/orvintat — ﬁz |ARy,;| = 0.731485 ~ 0731
i=1
1 13
Volatilitet/orvintat — 1—32 |AR:o,;| = 0.724672 ~ 0725
i=1

Efter berdkningen av dessa variablers medelvirde utfors ytterligare en berdkning av deras

median, standardavvikelse, min- och maxvérden for att belysa variationen mellan ovintat och
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forvéntat ofordndrade rdntebesked. Resultaten visar att de forvéntade rantebeskeden har en
genomsnittlig CAR pa 0,158 procentenheter, medan de ovintade rdntebeskeden har en
genomsnittlig CAR pé 0,351, mer &n dubbelt s& hog CAR. Den tydliga skillnaden i
variationen mellan dessa tva kan tyda pi att andra faktorer kan ha bidragit till den 6kade

volatiliteten hos investerare, vid de ovintade riantebeskeden.

Variablernas volatilitet och avkastning berdknas dérefter med hjalp av ett t-test, eftersom
antalet observationer dr begransat och mer anpassat till tidsserieanalys (Wooldridge, 2013).
T-testet for de forvintade och ovéntade ofordndrade rdntebeskeden visar koefficienterna B =
0,329 for ar_t0 (p=0,463), vilket pavisar att de ovéintade rintebeskeden ger 0,329
procentenheter hogre avkastning dn forvintat i genomsnitt pa beskeddagen. = 0,193 for
CAR (p=0,771) indikerar att ovintade rdntebesked ger en storre prisreaktion dver

eventfonstret t-1 till ¢+1, samtidigt som B = 0,007 {r volatilitet (p=0,982) utgdr en
negativ koefficient, som kan innebira att de ovintade oforindrade rintebesked méjligtvis
skapar mindre volatilitet 4n de f6rvintade oférindrade rintebeskeden. Dock uppvisar

samtliga koefficienter ett p-viarde dver den statistiskt signifikanta niva pa 0.05, vilket visar att
resultaten inte dr statistiskt signifikanta med tanke pa hur f& de ovéintade observationerna ér.

Tabellen nedan visar resultaten av t-testet pa de tva variablerna.

Tabell 5: T-test av ofordndrade rintebesked fran februari 2000 till november 2025

Variabel Modell p-virde
AR (10) B=0,057 0,463
CAR B=10,278 0,771
Volatilitet B=-0,322 0,982

Not: Tabell 5 bygger pa egen bearbetning av data framstéllt i STATA
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5. Analys

Detta kapitel analyserar studiens resultat i relation till de teoretiska utgangspunkter som
studien har sasom EMH, beteendefinansiering och informationsassymetri samt baseras pd
tidigare forskning. Syftet dr att analysera hur OMXS30 reagerar pd Riksbanken rdntebesked
med fokus pd ovdntat/vintat ofordndrade rdntebesked och att tolka de monster som analysen

visar av abnorma avkastning, kumulativ avkastning och dven volatilitet.

5.1 Reaktioner vid olika typer av rantebesked

Tabell 2 i det empiriska avsnittet visar att mer d4n 60% av réantebeskeden under perioden
2000-2025 var oférdndrade vilket innebdr 104 av 172 beslut. Enligt den semi-starka formen
av EMH (Fama, 1970; 1991) reagerar marknaden starkast pa beslut som avviker fran
forvintningarna, eftersom priset endast paverkas av ny information. Darfor ér det logiskt att
ofordndrade beskeden utgdr en central kategori 1 resultatet. De utgor ett naturligt test av nér

marknaden reagerar pa avvikelse snarare dn pa sjilva rdntenivan.

Tabell 3 visar tydligt att endast 13 av de oforéndrade rantebeskeden var ovintade, medan hela
91 var forvéantade. Detta indikerar att marknadens forvintningar i stor utstrackning ligger
néra ofordndrade beslut, vilket dverensstimmer med tidigare forskning som pekar pa
marknadens kapacitet att paverkas av centralbank signaler i prisbildningen (Caballero &

Simsek, 2024; Benchimol et al., 2023).

Medelvirdet av det ofordandrade riantebeskedet som presenteras i tabell 4 visar
anmirkningsvérda skillnader 1 avkastning som ar relativt méttliga. Den genomsnittliga
avkastningen pd beskeddagen for ett ovéntat rdntebesked utan forandring (AR t0 = 0.486 %)
ar hogre én for ett forvintat rantebesked utan fordndring (0,157 %). Dagen efter
rantebeskedet publicerades (t+1) dr den genomsnittliga avkastningen r nastan noll (-0,002
%), medan den genomsnittliga avkastningen for ovéntade beskedet r negativ (-0,138 %)
vilket indikerar en viss prisomvindning efter den initiala reaktionen. Over hela eventfonstret
(t=1 till t+1) ar den kumulativa onormala avkastningen (CAR) for ovéntade rantebesked
(0,351 %) nastan dubbelt sd hog som for forvantade rantebeskedet (0,158 %). Samtidigt ar

volatiliteten 1 de tva grupperna mycket ndra med ett genomsnitt pa 0,731 % for forvantade
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rantebesked och 0,725 % for ovéintade besked, vilket innebér en storre skillnad 1 prisniva

jamfort med skillnad 1 volatilitet.

Detta ar ett viktigt resultat som kan forklaras enligt beteendefinansiering eftersom investerare
positionerar sig ofta redan innan ett férvintat rantebesked publiceras, vilket innebér att
prisrorelserna ofta blir sma pa sjélva rantebeskeddagen. De ovintade oforandrade
rdntebeskeden ger en tydligare positiv prisreaktion pa beskeddagen och en prisnedgéng dagen
efter. Detta monster overensstimmer med forskningen fran Han (2025), som visar att nér
marknaden forutser rintefordndringar kan ofoérédndrade besked skicka en positiv signal,
medan prisdynamiken kring ovéntade besked priaglas av initial dverraskning och efterfoljande

omvérdering.

5.1.1 Resultat relaterade till EMH

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) forutséger att priserna justeras omedelbart och
korrekt nédr ovédntad information offentliggdrs. Hogre kumulativ avkastning (CAR) 6ver
eventfonster for ovéntade besked jamfor med forvéntade (0,351 % respektive 0,158 %)
indikerar att priskorrigering sker efter oviantade rdantebesked, vilket i viss utstrackning stoder
den semi-starka effekten av marknadshypotesen. Resultaten visar samtidigt att volatiliteten 1
de tva grupperna ar nastan identiskt (0,731 % respektive 0,725 %), vilket innebar att ovéntade
riantebesked inte f0ljs av hogre kortsiktig osdkerhet. Det kan forklaras av att marknaden
Jjusterar prisnivaer efter att ny information sldpps, men att denna prisjustering inte

nddviandigtvis sker genom markant 6kade kortsiktiga prisrorelser.

5.1.2 Resultat relaterade till informationsasymmetri

Informationsasymmetri teorin (Hillier, 1997; Griffin et al., 2021) forklarar varfor vissa
aktorer reagerar snabbare dn andra speciellt vid ovidntade rantebesked kan informerade
investerare reagera i forvidg och generera avkastning, medan mindre informerade aktorer
reagerar senare, vilket resulterar i en utstrack kumulativ avkastning over eventfonster som
bestar av tre dagar. Detta Overensstimmer med att CAR resultat for ovintade rantebesked &r

hogre an forvintat, vilket visas i tabell 4 1 denna studie.
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5.2 Resultat av t-test:

Saunders et al. (2023) forklarar att t-testet anvands for att statistiskt undersoka om skillnaden
mellan medelvirde for tva datagrupper, med hénsyn till variationen som finns i1 data. Detta
test berdknar sannolikheten att den observerade skillnaden eller en stdrre skillnad som uppstar
av slumpen, som presenteras som ett p-virde. Ett lagt p-varde som vanligtvis p < 0.05
indikerar att skillnaden dr statistiskt signifikant och darfor sannolikt inte beror pa en slump.
T-testet antar vanligtvis att data dr numeriska och f6ljer en rimlig normalfordelning, vilket dr

ett antagande som vanligtvis dr uppfyllt ndr urvalsstorleken ér tillrackligt stor.
5.2.1 Statistiska tester — ingen signifikant effekt

Tabell 5 visar resultaten av t-testet:

AR t0: B =0,057 (p = 0,463)

CARt-1,+1: =0,278 (p =0,771)

Volatilitet: B = - 0,322 (p = 0,982)

Det innebdér att alla p-vérden &r storre &n 0.05, vilket innebér att skillnaden inte &r statistiskt
signifikant. Aven om koefficientens tecken tyder p4 att oviintade besked ir forknippade med
hogre avkastning (positiv B for AR och CAR) och marginellt ldgre volatilitet (negativ ), men
tyder de hoga p-virdena pa att dessa skillnader sannolikt beror pa slumpen. Detta &r inte
forvintat eftersom antalet ovdntade observationer (n = 13) s, samtidigt som statistiska tester

kréaver en storre urvalsstorlek for att uppticka en effekt (Wooldridge, 2013).
5.2.2 Teoretisk forklaring av icke-signifikanta resultat

Det dr viktigt att betona att brist pa signifikans inte innebér brist pa effekt speciellt nédr urvalet
ar asymmetriskt eller urvalsstorleken dr liten. Saunders et al. (2023) betonar att kvantitativ
analys av sma urvalsgrupper kan ge osdkra p-virden samtidigt som medelvirdemonstrets
fortfarande kan vara analytisk relevanta, ndgot som denna studie illustrerar genom att
medelvirdes monstret (hogre AR och CAR for ovintat besked) stoder teorin, men

urvalsstorleken begransar mojligheten att uppna signifikansen.
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5.3 Analys i relation till forskningsfragor

Forskningsfraga 1 handlar om hur OMXS30:s reaktion skiljer sig beroende pa om beskedet
var forvéntat eller ovédntat. Resultaten visar att ovintade oforandrade réntebesked visar hogre
avkastning (AR t0 = 0,486 % jamfor med 0,157 % for forvintade besked) samt hogre
kumulativ avkastning for eventfonsteret (CAR = 0,351 %). Forvintade oforandrade
ridntebeskedet visar en mycket svag reaktion pa beskeddagen och dven over eventfonstret,
vilket indikerar att detta redan 1 stort sett var forvéintat och reflekterat 1 priset. dagen efter
beskedet (t+1) dr avkastningen ligger nira noll, medan avkastning pd ovéntade dr negativ,
vilket indikerar en viss nedatgédende justering efter den initiala reaktionen. Dessa skillnader
var ej statistiskt signifikanta, men de &r teoretiskt Overensstimmer med tidigare forskning

som visar att marknadens reaktion &r starkare pd ovéntat rantebesked.

Forskningsfraga 2 handlar om vilken typ av rdntebesked orsakade den storsta kortsiktiga
volatiliteten. Resultatet visar att forvéntade ofordndrade rantebeskedet dr nédstan identiska
(0,731 %) @n ovéntade ofordndrade réantebesked (0,725 %), vilket innebér att det inte finns
nagon signifikant skillnad i1 kortsiktighet volatilitet mellan de tvéa grupper. Det belyser att
fokus bor ligga pa skillnader 1 avkastningsnivd mellan AR och CAR in pé volatiliteten nar
man vill analysera hur marknaden reagerar pa ovéntade och forvintade odndrade rintebesked.
Detta begrinsar ocksd mojligheten att tolka resultaten som en dverreaktion frén investerare pa
oviantade rintebesked, eftersom prisvariation inte okar trots den niva relaterade
prisjusteringen. Ett tydligt monster som observeras i denna uppsats och i tidigare forskning av
bland annat De Bondt och Thaler (1985) samt Hacker et al. (2014) &r att de ovéntade
rantebeskeden tenderar att skapa en Gverreaktion hos investerare, men att OMXS30: priser

aterga till sina fundamentala vérden efter det korta eventfonstret.
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5.4 Analys i forhallande till teorierna

Tabell 6: Analys i forhdllande till teorierna

Teori

Stods av resultat?

Forklaring

EMH

Delvis

Ovintade besked leder till
hogre CAR éan forvéntat
rantebesked vilket stodjer
teorin om marknadens
forvantningar. Samtidigt ar
volatiliteten mellan
grupperna i stort sett
oforiandrad, vilket innebér att
prisjusteringen inte
uppndddes genom kraftiga
kortsiktiga prisfluktuationer.

Beteendefinansiering

Ja

Monstret med stark positiv
reaktion pa beskeddagen for
ovintat rintebesked som
leder till en viss prisjustering
dagen efter, vilket
overensstimmer med

beteendefinansiering.

Informationsasymmetri

Ja

CAR monster 6ver tredagars
eventfonster antyder olika
reaktionshastigheter dir
reaktionen varierar mellan
olika aktorer, vissa reagerar
snabbare och andra senare
sarskilt vid ett ovéntat

besked.
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5.5 Sammanfattning av analys

Sammanfattningsvis visar analysen i denna studies att ovintade ofordndrade réntebesked
tenderar att ge hogre avkastning pa bade beskeddagen och dven under korta eventfonstret
jamfor med forvéntade ofordndrade beskedet, 4ven om de inte skapar storre volatilitet.
Forvéntade ofordndrade rantebesked orsakar sma prisrorelser, vilket signalerar att marknaden
till stor del redan hade prisat in detta. Den genomsnittliga volatiliteten i hog grad for de tva
grupper pa beskeddagen ar lika varandra, detta betyder att investerarnas agerande framst tar
sig uttryck i skillnader 1 avkastningsniva och inte 1 hogre volatilitet. Teoretiskt sett dr
resultaten 1 hog grad dverens med beteendefinansiering och informationsasymmetriteori, men
deras stod for den effektiva marknads hypotesen (EMH) skiljer sig 4t men dnd4 existerar
eftersom ovéntade besked ger storre prisjusteringar dn forvintade. Statistisk signifikans

saknas pd grund av fa ovéntade observationer.
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6. Diskussion

Diskussionen nedan syftar till att analysera resultaten i forhallande till studiens syfte, teorier
samt tidigare forskning. Kapitlet sammanvdver alla tidigare behandlade kapitlen for att fa en
djupgaende forstdelse av hur Riksbankens ofordndrade rdntebesked paverkar OMXS30-index

och aktiemarknaden.

Denna studie syftade till att kvantitativt undersdka hur Riksbankens rintebesked paverkar
OMXS30-index pd kort sikt, med sdrskilt fokus pd oférdndrade rantebesked. Redan i
inledningen betonades Riksbankens mél med styrrintan, vilket var att stabilisera ekonomin
(Riksbanken, 2025) och dess inverkan pa aktiemarknaden (Caballero & Simsek, 2024).
Studien fokuserade pa de ofoérdndrade rantebeskeden vilka delades in i tva kategorier
bestdende av ovintade och forvintade, for att fa inblick pa nér och hur ofta marknaden blir
overraskad av rantebesked som den inte forvéntar sig. Genom att anvinda MacKinlay (1997)
eventstudiedesign kunde studien finga de omedelbara och kortsiktiga marknadsreaktionerna

over ett eventfonster pa tre dagar (t-1, t0, t+1).

Empirin visade att de oférdndrade rintebeskeden var 60,47% av de 172 rantebesked som
Riksbanken offentliggjorde fran februari 2000 till november 2025. Denna kategori
dominerade hdjningar som 14g pd 18,60% och sidnkningarna som uppgick till 20,93%. De
ovintade ofordandrade riantebeskeden gav en hogre kumulativ abnorm avkastning pa 0,351
procentenheter jamfort med forvéntade besked. Detta kan innebéra att aktiemarknaden,
sarskilt investerare som handlar OMXS30 reagerar snabbt nir Riksbankens styrréntor avviker
frén tidigare prognoser, trots att de dr ofordndrade. Detta kopplas till Benchimol et al. (2023)
studie som visar att ovéntade penningpolitiska beslut kan signalera osékerhet till investerare,
vilket gor att de minskar riskaptiten for att skydda sina investeringar. Denna skillnad gjorde
den oforindrade kategorin mest intressant att utforska och kunde dven kopplas till en positiv
reaktion pa stabilitet, det vill sdga att hélla styrrdntan pé en viss nivd kan generera en positiv

reaktion pa aktiemarknaden, sérskilt f6r en Oppen ekonomi som Sverige (Hacker et al., 2014).

De oftrandrade rantebeskeden gav en positiv CAR, men genom att dela in dessa i ovéntade
och forvédntade ofordndrade rantebesked kunde studien visa att de ovintade hade mer effekt

an de forvantade. Trots att de ovintade ofordandrade uppvisar hogre genomsnittliga CAR, 1ag
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volatiliteten pé ungefdr samma nivé som forvintade oforédndrade rantebesked, vilket tyder pa
att hogre CAR inte reflekteras 1 hogre volatilitet. Detta kan bero pa att det fanns bara 13
ovintade oforandrade riantebesked under den studerade perioden, vilket begrénsar resultatens
statistiska signifikans (Wooldridge, 2013), vilket i sin tur dverensstimmer med MacKinlay

(1997) antagandet om att mindre dataunderlag ger mindre signifikanta resultat.

Att marknaden sdllan har 6verraskats av rdntebesked under en ldng period kan indikera
ekonomins stabilitet och marknadseffektiviteten med att integrera samt agera pa ny
information 1 enlighet med den semi-starka EMH (Fama, 1991). Detta kan dven tyda pa att
den digitala utvecklingen har minskat utmaningar kopplade med informationsasymmetri,
eftersom flera aktorer kan ha tillgang till samma information i realtid. Samtidigt kan
beteendemadssiga faktorer dven avgora hur investerarnas beslut pdverkar OMXS30:s
prisrorelser, exempelvis genom att flockbeteende kan orsaka volatilitet vid ovintade

oforandrade rintebesked, vilket 1 sin tur skapar hogre genomsnittlig CAR som dven pavisas 1

studiens empiri (Shiller, 2003).

Det ar ocksa virt att notera att vid tillfallen dér ett oforédndrat rantebesked har publicerats
dagen innan helgen har den fordrojda effekten inte orsakat mer volatilitet hos OMXS30 vid
borsens Oppning, en punkt som dven forstirks av Benchimol et al. (2023) studie. Detta
besvarar studiens forsta forskningsfraga om hur OMXS30:s reaktion skiljer sig beroende pa

om de oforindrade rantebeskeden ar forvintade eller oforvantade.

Utifrén det informationsasymetriska perspektivet kan vissa investerare fa tag pé information
innan de andra, vilket innebdr att de far mojligheten att tolka informationen och fatta
snabbare beslut dn de andra. Detta ger dem en fordel att handla indexet pé ett strategiskt sétt,
men samtidigt skapar det stora variationer 1 CAR, trots att volatiliteten inte okar 1
motsvarande grad (Hillier, 1997). I denna studie tolkar vi dessa asymmetrier olika beroende
pa hur Riksbankens signaler tolkas av investerarna. Skillnaden i CAR darmed reflekterar
dessa tolkningar antingen som ett tecken pa att investerare dr mer forsiktiga med sin riskaptit
ndr de investerar kortsiktigt i OMXS30-indexet eller att de ovintade rdntebeskeden &r

avvikelser.

Studiens begrinsningar och resultat ger mojligheter till framtida forskning, exempelvis
genom att jimfora Sveriges reaktion pa rantebesked med andra ldnder som har liknande

ekonomiska forhallanden. Detta kan mojligtvis visa om fenomenet specifikt géller for
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OMXS30 eller om det gar att generalisera till liknande marknader. Studiens statistiska
signifikans begransades av de fa observationerna, vilket innebér att framtida studier kan
inkludera lidngre perioder och intradags data som omfattar kortare tidsintervaller for att fanga
effekterna béttre. Dessa tidsintervaller kan exempelvis vara 1-5 minuter. Ett sista forslag pa
vidare forskning kan vara att tillimpa analys, konsensus och centralbankens indikatorer som

kan mgjligtvis ge mer objektiv och hogre kvalitet pa datan.

Slutsatserna bedoms som rimliga med tanke pa metod, dataunderlag och den teoretiska
utgdngspunkten. Dock bor resultaten tolkas med forsiktighet pa grund av den begrdnsade
datan. Trots denna begrinsning tycker vi att resultaten fortfarande ar betydelsefulla for att

forstd hur den svenska aktiemarknaden reagerar pd penningpolitiska signaler.

Sammanfattningsvis visar studien att &ven om de ovintade ofordndrade rantebesked skapar
mer volatilitet i OMXS30-index dn de férvintade oforindrade rintebesked, kvarstar
resultaten som icke statistiskt signifikanta pa grund av den begridnsade datamingden. Trots
detta uppvisar tidigare studier av Bernanke och Kuttner (2005) samt Bauer et al. (2023) att
mindre dataméngd fortfarande kan vara kortsiktigt relevant. Skillnaderna i CAR som denna
studie uppvisar dr fortfarande relevanta for investerare, men bor resultaten tolkas med

forsiktighet och kompletteras med vidare forskning.
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7. Slutsats

Syftet med denna studie var att kvantitativt undersoka hur Riksbanken rantebesked paverkar
Stockholms index (OMXS30) pé kort sikt, med sérskilt fokus pa ovintade rantebesked.
Studien anvénder en eventstudiedesign med ett kort fonster Gver tre dagar (t-1, to, t+1), 1
enlighet med etablerade metoder for analys och marknadsreaktioner pa specifika hdandelser
(MacKinlay, 1997). Studien analyserar avkastning (AR), kumulativ avkastning (CAR) och
volatilitet for att belysa marknadsreaktioner, vilket &r ett vanligt forekommande matt vid

eventstudier av penningpolitiska besked (Bernanke & Knutter, 2005; Benchimol et al., 2023).

Urvalet omfattar 172 rantebesked fran februari 2000 till november 2025, varav 104
rintebesked var oforindrade, 91 var forvintade och 13 var ovintade. Denna ojamna
fordelning innebér att marknaden 1 de flesta fall korrekt har forutsett Riksbankens
rintebesked, vilket dr forenlig med tidigare forskning som visar att centralbankers
kommunikation ofta paverkar och styr marknadens forvantningar i forvig (Fama, 1991;

Caballero & Simsek, 2024).

Resultaten visar att ovintade oforéndrat rintebesked gav hogre avkastning dn forvéntat vilket
innebdr att AR(t0) ger resultat for forvéntat ofdrédndrad rédntebesked 0,157 % och ovéntat
ofordndrad pa 0,486 %. Den kumulativa avkastningen 6ver eventfonstret CAR(t—1, +1)
resulterar for forvintat: 0,158 % och ovintat: 0,351 %. Detta innebir att det genomsnittligt
ovéntade ofordndrade rantebeskedet ger dubbelt s& mycket kumulativa avkastning (CAR).
Detta innebér att &ven om riantorna inte fordndras, reagerar marknaden pé avvikelser fran
prognoserna. Detta Overensstimmer med beteendefinansieringsteori och
informationsasymmetriteori, som forklarar att ovéntade rantebesked kan tolkas som nya
signaler om framtida ekonomiska utsikter. Detta resultat dr ocksa forenligt med den semi-

starka formen av den effektiva marknads hypotesen (Fama, 1970; Fama, 1991).

Volatiliteten ar néstan identisk mellan forvantat: 0,731 % och ovéantat: 0,725 %. Trots
skillnaderna 1 avkastningsnivaer visar resultaten att det ovintade rantebeskedet inte orsakade
hogre volatilitet pd kort sikt. Detta innebér att prisjusteringen skedde genom rena
nivijusteringar snarare dn genom kraftigare svingningar, vilket delvis ifrdgasétter teorin om
stark Overreaktion, vilket dr forenligt med tidigare eventstudier av penningpolitiska besked

(MacKinlay, 1997; Benchimol et al., 2023).
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T-testet presenterar olika p-virde som leder till inga statistiskt signifikanta resultat, med p-
virde som overstiger den traditionella signifikansnivan pd 0,05. Givet studiens metodologiska
tillvigagangssitt dr resultaten ddrmed de facto inte statistiskt signifikanta. Resultaten av
dessa tester visar AR(t0): p = 0,463, CAR(t—1, +1): p= 0,771 och Volatilitet: p = 0,982. Det
framsta orsakerna till bristen pa statistisk signifikans baseras pé antalet ovintade ofordndrade
observationer som &r extremt litet (n=13), att fordndringar i volatiliteten &r relativt sma samt
att handelsefonstret dr kort och externa faktorer endast delvis kan kontrollera det. Tidigare
metodologisk litteratur betonar att &ven med sma och asymmetriska urvalsstorlekar kan icke-
signifikanta resultat ge viktiga ledtrddar till potentiella marknadsmonster (Saunders et al.,

2023).

EMH stoder resultaten eftersom marknaden tydligt reagerar pd ovéntad information snarare
an sjdlva réntebeslutet och begransad volatilitet forklara att prisjusteringar inte ar s starka
som teorin forvéntar sig (Fama, 1970; Fama, 1991). Beteendefinansieringsteorin stods av
onormalt hog avkastning pd dagen for ovintat riantebesked samt att priset till en viss grad
atergér nista dag, vilket 6verensstimmer med en initial Gverreaktion och en efterféljande
korrigering (De Bondt & Thaler, 1985; Shiller, 2003). Slutligen teorin om
informationsasymmetri stodjer resultaten genom att skillnaden i kumulativ avkastning (CAR)
inte visar en motsvarande 6kning av volatiliteten, vilket kan indikera informationsasymmetri,
och belyser att vissa investerare verkar reagera snabbare och tolka signalerna annorlunda,
vilket innebdr att olika marknadsaktdrer reagerar i olika takt pd samma information (Hillier,

1997; Griffin et al., 2021).

Sammanfattningsvis visar studien att ovéntat ofordndrade rintebesked har storst kortsiktig
paverkan pd OMXS30 i form av hogre avkastning snarare &n 6kad volatilitet. De forvéintade
ofordndrade beskeden uppvisar svagare prisvolatilitet, vilket tyder pa att marknaden i stor
utstridckning redan har prisat in relevant information. Trots att resultaten dr icke-signifikanta
sa r de fortfarande betydelsefulla och relevanta for investerare som fokuserar pa kortsiktig
handel nir rantebesked slépps. Ytterligare bidrar resultatet till en 6kad forstaelse av hur

marknaden tolkar penningpolitiska signaler i Sverige.
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