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Ett overraskande samband ddljer sig
bakom trenden i rantor med lang [6ptid

Under de senaste artiondena har den ihallande globala nedgangen i bade
nominella och reala rantor varit en av de mer framtradande makroeko-
nomiska trenderna. Det finns en bred enighet om att denna nedgang till
stor del beror pa forandringar i flera strukturella faktorer som ligger ut-
anfor penningpolitikens kontroll.

Hillenbrand (2023) har nu gjort en ovédntad upptdckt. Det visar sig namli-
gen att rantenedgangarna som sammanlagt over tid bildar rantans trend-
massiga nedgang i USA nastan uteslutande uppstar i samband med mo-
ten hos den amerikanska centralbanken (Fed). Detta trots att Fed enbart
direkt styr den korta nominella rantan. Hillenbrand férklarar detta med
att investerarna i samband med dessa mdten blir medvetna om den lang-
siktiga rantenivan.

| den har ekonomiska kommentaren *breddar vi Hillenbrands empiriska
analys till att inkludera sm3, eller mindre, 6ppna ekonomier som Kanada,
Sverige och Tyskland. Vi inkluderar ocksa den senaste perioden med
snabbt stigande rantor.

Vi finner att ungefar halften av den trendmaéssiga nedgangen i rantor i
dessa ekonomier sker utanfor Feds motesdagar. Vi noterar vidare, aven
for USA, en foréandring i sambandet efter 2021. Den snabba uppgangen i
rantor uppstar inte langre i samma utstrackning runt Fed-moten som
fore 2021. Om det faktiskt ar sa att det ar Feds vagledning som ligger
bakom sambandet kan det tyda pa att de senaste arens hogre rantor inte
dr associerade med en stigande langsiktig trend.

Forfattare: Hanna Armelius, Stefan Laséen och Stefania Mammos, verksamma vid avdelningen for
penningpolitik.2

L Ekonomiska kommentarer ar korta analyser om fragor som ar relevanta for Riksbanken. De kan forfattas
av bade enskilda direktionsledamoter och medarbetare pa Riksbanken. Medarbetares kommentarer god-
kanns av avdelningschefen medan direktionsledamoterna sjélva ansvarar for innehallet i sina kommentarer.

2 Tack till Mikael Apel, Mattias Erlandsson, Martin Flodén och Anders Vredin for vardefulla synpunkter.
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En av de mer framtradande makroekonomiska trenderna under de senaste artion-
dena har varit den langvariga negativa trenden i nominella och reala réntor (se dia-
gram 1).3

Diagram 1. Ridntor, nominella statsobligationer, 10 ars l6ptid
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Anm. Diagrammet visar rantan pa en 10-arig statsobligation i Sverige, Tyskland, Kanada och
USA.

Kallor: Federal Reserve, Bundesbank, Bank of Canada och Macrobond.

| dagsldget kanske trenden kanns avlagsen men hur den utvecklar sig framéver ar en
viktig fraga for hur rantorna kan komma att utvecklas nar inflationen val stabiliseras
runt inflationsmalet igen.

Aven om centralbanker har fdrméagan att kontrollera rédntorna pa kort sikt, anser de
flesta ekonomer att centralbankerna har begransad formaga att paverka nominella
och reala rantor pa lang sikt. De vanligaste forklaringarna till den trendmaéssiga ran-
tenedgangen ar det globala spardverskottet, bristen pa investeringsmajligheter, och
den minskade produktivitetstillvixten.* Gemensamt for dessa faktorer &r att de ror sig
langsamt och formodligen ligger utanfér penningpolitikens kontroll.

3 Realrantan ar ungefar lika med rantan minus den genomsnittliga inflationen under lanets l6ptid.

4 Se till exempel Bauer och Rudebusch (2020), Bernanke (2005), Lundvall (2020), Summers (2014), Gordon
(2016) och Flodberg (2024).
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Hillenbrand (2023) har mot bakgrund av dessa teorier dokumenterat ett éverraskande
samband: ranteforandringar i ett smalt tidsfonster runt den amerikanska centralban-
kens penningpolitiska moten fangar upp i stort sett hela den trendmassiga nedgangen
i rantor under de senaste decennierna.> Han kom fram till det genom att studera end-
ast de ranteférandringar som sker runt penningpolitiska moten och jamféra summan
av dessa forandringar med ranteforandringarna som sker alla andra dagar under
aret.® | diagram 2 replikerar vi hans resultat fér USA och forlanger urvalsperioden till
mars 2024.7

Sattet att rakna ut dessa, sa att sdga hypotetiska, ranteférandringar kan krava en lite
narmare forklaring. Vi kan borja med att konstatera att det mellan juni 1989 och mars
2024 &r cirka 9000 arbetsdagar. Rantorna sedan 1989 forandras alltsa av olika skal un-
der alla dessa dagar. Tillsammans summerar alla forandringar i rantorna till den trend
som vi konstaterar i diagram 1. Fed har under dessa 9000 dagar haft ungefar 300 mo-
ten fér att besluta om penningpolitiken i USA.28 Om man summerar de rantedndringar
som sker endast under dessa 300 dagar — samt dagen fore och dagen efter — sa ar
summan Overraskande nog i stort sett lika stor som summan av alla 9000 dagars ran-
tedndringar (bla linje jamfort med ljusbla linje i diagram 2). Hela den trendméssiga
nedgangen i rantan intraffar alltsa under de cirka 10 procent av dagarna som ligger
runt Feds méten.® Inte nog med det. Vi observerar dessutom att majoriteten av den
trendmassiga minskningen i rantor efter ar 2005 sker i samband med de Fed-moten
som ager rum under den sista manaden av varje kvartal, det vill sdga i mars, juni, sep-
tember och december.? Rantesdndringar runt alla Fed-méten bidrar alltsa inte pa ett
likvardigt satt till nedgangen i réntor.

5 Federal Open Market Committee (FOMC) &r kommittén inom Federal Reserve System (Fed) som ansvarar
for att genomfora penningpolitiken. FOMC bestar av tolv rostberattigade medlemmar: de sju medlem-
marna i styrelsen (Board of Governors), presidenten for Federal Reserve Bank of New York, samt fyra av de
aterstaende elva Reserve Bank-presidenterna, som tjanstgor enligt ett roterande schema med ettariga
mandatperioder. Beslut om penningpolitiken fattas av FOMC baserat pa majoritetsrostning. Sedan 1981 har
FOMC vanligtvis genomfort atta schemalagda moten per ar. Majoriteten av besluten om penningpolitik se-
dan 1994 har fattats under dessa schemalagda moéten, medan ett fatal beslut har beslutats under ej sche-
malagda moten (vanligtvis i form av telefonkonferenser). Fore 1994 var det vanligare med dessa ej schema-
lagda moten.

6 Greenlaw, Hamilton, Harris och West (2018) anvande samma metod for att studera effekterna av Feds till-
gangskop efter 2008.

7 Resultaten ar mycket likartade om vi istéllet studerar motsvarande amerikanska realobligationer (Treasury
Inflation-Protected Securities).

8 277 av dessa moten var schemalagda och 26 ej schemalagda. Diagram 6 visar hur fordelningen av de dag-
liga forandringarna i en 10-arig statsobligation i USA ser ut pa Fed-dagar jamfort med alla andra dagar. For-
delningarna ar lika men rénteférandringarna under Fed-dagar har en aningen hogre varians med en langre
svans at vanster.

9 Nedgangen i tioarsrantan fordelas ungefar lika mellan de tre dagarna. Om vi endast hade summerat rante-
andringarna pa Fed-dagarna ar den totala rantenedgangen ungefar 2,8 procentenheter. Motsvarande siff-
ror for dagen fore respektive dagen efter ar -2,5 respektive -2 procentenheter.

10 Se diagram 7 i appendix. Fed publicerar under dessa manader ett dokument kallat "Summary of Economic
Projections" (SEP). Denna sammanstallning ar en éversikt 6ver medlemmarna i FOMC:s prognoser av den
ekonomiska utvecklingen. Den innehaller prognoser for tillvaxt i bruttonationalprodukt, arbetsloshet, inflat-
ion, och rantor 6ver en kortare men ocksa lang tidshorisont. De fyra manaderna ar dessutom betydelsefulla
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Diagram 2. Summerade rantefordndringar, 10-arig statsobligation, USA
Procentenheter
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Anm. Diagrammet visar att ett 3-dagars fonster runt Fed-moéten fangar den trendmadssiga ned-
gangen i rantan pa en 10-arig amerikansk statsobligation. Detta 3-dagars fonster inkluderar, for
varje Fed-mote, dagen fore motet, dagen for métet och dagen efter métet. Den ljusbla linjen
visar den faktiska utvecklingen av réantan pa 10-ariga amerikanska statsobligationer om man
summerar alla ranteférandringar sedan 1 juni 1989. Det ar samma linje som visas i diagram 1
med skillnad att linjen som visas har utgar fran noll. Den bla linjen visar en hypotetisk tidsserie
som ar kon-struerad genom att endast ta hansyn till ranteforandringarna som realiserades i det
3-dagars fonstret runt Fed-moten. Ranteforandringar som intraffade alla andra dagar utanfor
detta fons-ter satts till noll. Den réda linjen visar en hypotetisk tidsserie som ar konstruerad ge-
nom att endast ta hansyn till ranteférandringar som intréffade pa dagar utanfor det 3-dagars
fonstret runt Fed-moten. Analysen inkluderar alla Fed-mdéten (inklusive oannonserade méten)
fran juni 1989 till mars 2024.

Kallor: Federal Reserve och egna berakningar.
Det dokumenterade monstret ar 6éverraskande pa flera satt.

For det forsta ar det 6verraskande att den trendmaéssiga nedgangen i rdntor uppstar
just runt Fed-moten. Man skulle kunna tro att ranteforandringarna vid dessa tillfallen
mest beror p& de beslut som Fed tar om sin penningpolitik.’ Manga teorier har dock,
som vi tidigare namnt, foreslagit att de faktiska orsakerna bakom nedgangen inte ar
direkt kopplade till penningpolitiken. Rantorna bérjade sjunka pa 1980-talet nér inflat-
ionen 1ag pa tvasiffriga tal. Den efterféljande nedgangen under forsta delen av 1980-
talet berodde sannolikt p& att de I&ngsiktiga inflationsférvantningarna sjénk.'? Ekono-
mer har mestadels sett nedgangen i rantor under de féljande tre decennierna som ett
realt fenomen. Till exempel har estimat pa den naturliga rantan — den reala ranta vid

pa obligations- och derivatmarknaderna. De markerar till exempel slutet pa de finansiella kvartalen, vilket
ofta leder till 6kad handelsaktivitet. Investerare och foretag gor kvartalsvisa avstamningar av sina portfoljer
och balansrékningar, vilket kan inkludera kop eller forséljning av obligationer och derivat for att balansera
risk eller sakra vinst. Manga standardiserade derivatkontrakt, som terminskontrakt och optioner, har dessu-
tom forfallodagar som infaller i dessa manader. Detta 6kar antalet handelstransaktioner eftersom mark-
nadsaktorer rullar sina befintliga positioner till nya kontrakt eller avvecklar positioner for att realisera vins-
ter eller forluster.

1 Se till exempel Hanson och Stein (2015) for en diskussion.
12Se till exempel Cieslak och Povala, (2015).



Vad kan forklara sambandet?

vilken penningpolitiken varken &r expansiv eller dtstramande — minskat noterbart.3
Aven om det finns en betydande osdkerhet om nivan pa den naturliga réntan, har
nedgangar i marknadsmatt pa reala rantor visat upp en liknande bild.

For det andra ar det forvanande att langa réantor dndras sa mycket och sa regelbun-
det i samband med Fed-moéten. Ur ett teoretiskt perspektiv skulle vi inte ha férvantat
oss det eftersom Fed endast kontrollerar den nominella kortrantan (den dver natten).
Penningpolitiken kan bara paverka de reala rantorna tillfalligt via stela priser och 16-
ner. Darfor skulle vi tro att paverkan pa rantor med lang I6ptid och den reala réntan
bara skulle vara tillfallig. Dessutom verkar de reala ekonomiska effekterna av penning-
politiken inte vara speciellt Idngvariga.'# Saledes ar det 6verraskande att priser pa ob-
ligationer med lang 16ptid, sarskilt langsiktiga reala obligationer, uppvisar sa stora och
systematiska rorelser runt Fed-moten.

For det tredje noterar vi en fordndring i sambandet efter 2021. Den snabba upp-
gangen i rantor uppstar inte langre i samma utstrackning runt Fed-méten. Eftersom vi
fokuserar pa trender ar det dock svart att efter bara ett par ar sdga nagot om det lang-
siktiga forhallandet. Det ar i alla fall tydligt att den roda linjen i diagram 2 som ar kon-
struerad genom att endast ta hansyn till ranteférandringar som inte intraffade runt
Fed-moten har 6kat pa ett satt som inte noterats sedan 1989.

Vad kan forklara sambandet?

Den allménna uppfattningen bland ekonomer ar, som vi noterade ovan, att struktu-
rella ekonomiska krafter har drivit ner den naturliga rantan éver tiden, och Fed har va-
rit tvungen att justera penningpolitiken genom att félja denna trend. Annars skulle
Fed ha hallit réntorna 6ver den naturliga rantan under lang tid, vilket kunde ha lett till
en deflationsspiral. Enligt denna teori maste Fed helt enkelt félja med i trenden i reala
rantor.

Hillenbrand (2023) utgar fran att de strukturella drivkrafterna i grunden orsakar tren-
den i rdntorna men erbjuder en férklaring till att trenden fangas upp av ranteénd-
ringar just runt penningpolitiska méten.*® Enligt Hillenbrand (2023) far investerare
kunskap om den trendmaéssiga nedgangen i nominella och reala rantor just i samband
med Fed-moten. Det kan bero pa att marknaden lar sig viktig information om den
langsiktiga rantenivan fran Fed. Det kan ocksa bero pa att Fed-moten spelar en koor-
dinerande roll pa finansmarknaderna och att investerare samlar in information, eller
handlar baserat pa sin information, féretradesvis runt Fed-maéten. Hillenbrand kallar

13 Se till exempel Laubach och Williams (2003) Bauer och Rudebusch, (2020) och Armelius, Solberger, Span-
berg och Osterholm (2024).

14 Se till exempel Ramey (2016).

15 Se Hanson och Stein (2015), Hanson, Lucca och Wright (2021) och Hillenbrand (2023) for en diskussion av
alternativa forklaringar till att rantor med langa l6ptider &r kansliga for forandringar i rantor med kortare
|6ptider.



Doéljer sig samma ovantade samband bakom trenderna i rdntor i sma 6ppna ekonomier?

denna hypotes for "Langsiktig Fed-guidning", vilket aterspeglar tanken att Feds atgar-
der och kommunikation kan ge vagledning till marknaderna om den langsiktiga nivan
pa nominella och reala rantor.

Enligt Hillenbrand (2023) kan Fed genom sin stéllning och sina resurser ge information
om den naturliga rantan dven om den (som Fed sjalv tror) ligger utanfor Feds kon-
troll.X® For att uppskatta dess niva forlitar sig de flesta modeller dérfér pa att obser-
vera effekterna av penningpolitiken. Saledes, genom att noggrant félja effekten av
rantor pa ekonomin, far Fed, enligt denna hypotes, en uppfattning om den naturliga
réantan. Det kan ge Fed en fordel 6ver manga marknadsdeltagare som kanske inte har
samma resurser eller tillrackliga finansiella incitament att analysera rantans effekt pa
ekonomin. Fed kan alltsa inte paverka sjélva trenden utan beaktar den nér den fattar
penningpolitiska beslut. Dessa beslut sprider sig till marknadsaktérers information om
langsiktiga nivaer pa réntor just i samband med de penningpolitiska besluten.

Doljer sig samma ovantade samband
bakom trenderna i rantor i sma dppna
ekonomier?

En intressant fraga som Hillenbrand (2023) inte analyserar ar om det smala tidsfénst-
ret runt penningpolitiska moten hos Fed dven fangar upp den trendmaéssiga ned-
gangen i rantor i sma, eller mindre, 6ppna ekonomier sa som Kanada, Sverige och
Tyskland. Givet den férklaring som Hillenbrand (2023) erbjuder, och att sma 6ppna
ekonomier inte paverkar den globala trenden, kan man misstdnka att sa borde vara
fallet. Finansiella akt6rer i sma 6ppna ekonomier borde dessutom ha annu mindre re-
surser och majligheter att estimera den langsiktiga rantenivan och darmed stoérre inci-
tament att beakta informationen runt Fed-moten. Armelius, Solberger och Spanberg
(2018) har dessutom visat att den nedgang som skett i det svenska rantelaget sedan
ett par decennier till stor del kan foérklaras av nedgangen i omvarldens naturliga ran-
tor, dar det storsta inflytandet kommer fran ranteldaget i USA.

16 Se till exempel Powell (2018).
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Diagram 3. Summerade rantefordndringar, 10-arig statsobligation, Sverige,
Tyskland, Kanada och USA runt Fed-moten

Procentenheter
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— Sverige = Tyskland Kanada USA

Anm. Linjerna visar hypotetiska tidsserier som ar konstruerade genom att endast ta hansyn till
rante-forandringarna som realiserades i det 3-dagars fénster runt Fed-moten mellan 1 januari
2000 och 14 mars 2024. Ranteférandringar som intraffade alla andra dagar utanfor detta fons-
ter sétts till noll. Den gula linjen ar samma som den hypotetiska tidsserien (bla linje) som visas i
diagram 2. Skillnaden ar att den hypotetiska serien riknas fran 1 januari 2000 i det hér dia-
grammet men fran 1 juni 1989 i diagram 2. Se dven anmarkningen till diagram 2.

Kallor: Federal Reserve, Bundesbank, Bank of Canada och Macrobond.

Diagram 3 visar de summerade ranteférdandringarna for statsobligationer med 10 ars
Ioptid i Sverige, Tyskland, Kanada och USA runt Fed-méten. Den gula linjen visar den
hypotetiska tidsserien for USA och &r samma som visas i diagram 2 (bla linje). Skillna-
den &r att den hypotetiska serien i diagram 3 rdknas fran 1 januari 2000 men fran 1
juni 1989 i diagram 2.

Det ar tydligt att réntor med lang I6ptid i de tre 6ppna ekonomierna utvecklas pa ett
liknande satt som rantan i USA runt Fed-moten. Vi noterar att samvariationen mellan
USA och Kanada pa kortare sikt, det vill siga mote for mote, forefaller hogre an mot-
svarande for Tyskland och Sverige men att trenderna &r likartade.?”

17 Diagram 8 och 9 i appendix visar att liknande slutsatser dven galler for Danmark, Finland, Frankrike, Stor-
britannien och Norge. Trenden i Norge ar den trend som ar mest lik den i USA.
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Diagram 4. Summerade rantefordndringar, 10-arig statsobligation, Sverige,
Tyskland, Kanada och USA runt respektive centralbanks penningpolitiska moten

Procentenheter
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— Sverige - Rikshankens moten Kanada - BOCs moten
——Tyskland - ECBs moten USA - Fed-moten

Anm. Linjerna visar hypotetiska tidsserier som &r konstruerade genom att endast ta hansyn till
rante-forandringarna som realiserades i det 3-dagars fonster runt respektive centralbanks pen-
ningpolitiska méten mellan 1 januari 2000 och 14 mars 2024 som inte overlappar med Feds 3-
dagars tidsfonster. Ranteforandringar som intrdffade alla andra dagar utanfor detta fonster
satts till noll. Se dven anmarkningen till diagram 2.

Kallor: Europeiska centralbanken, Bundesbank, Bank of Canada, Federal Reserve och Macro-
bond.

Det ar ocksa tydligt att den trendmassiga nedgangen i rantor i de tre 6ppna ekonomi-
erna dven uppstar under andra dagar &n just runt Fed-moten. Den totala nedgangen i
réantorna i de tre ekonomierna kring Feds moten ar bara halften sa stor som ned-
gangen for rantan i USA. Det ar ocksa svart att saga varfor investerare i de tre 6ppna
ekonomierna inte helt inkorporerar kunskap om den trendméssiga nedgangen i nomi-
nella rantor just i samband med Fed-mo&ten som investerare i USA forefaller gbra, en-
ligt Hillenbrands (2023) teori.

Sammantaget déljer sig, i alla fall delvis, samma ovdntade samband bakom trenderna
i rantor i sma 6ppna ekonomier som &r fallet med sambandet i USA. Att ungefar half-
ten av trenden uppstar pa andra dagar for oss in pa nasta fraga namligen om reste-
rande del av trenden uppstar i samband med annonseringar av penningpolitiska be-
slut av centralbankerna i de tre 6ppna ekonomierna.

Diagram 4 visar att sa inte ar fallet. Det visar hur rantorna for tioariga statsobligat-
ioner i Sverige, Tyskland, Kanada och USA har fordndrats i samband med varje central-
banks penningpolitiska méten.*® Férandringarna vid dessa méten i de tre 6ppna eko-
nomierna visar ingen tydlig riktning 6ver hela perioden sedan 1 januari 2000.

18 Tidsfonstret for Riksbankens, Bank of Canadas och ECB:s penningpolitiska moten éverlappar med tids-
fonstret for Feds moten i 12 procent, 4 procent respektive 8 procent av fallen. Ranteférandringarna som
intraffade under dessa dagar satts till noll. De évergripande resultaten och slutsatserna paverkas inte av om
vi istallet inkluderar alla moten.
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Eftersom trenden inte forefaller uppsta de dagar da Riksbanken annonserar penning-
politiska beslut kan man fraga sig hur svenska rantor med lang 16ptid férandras de da-
gar nar den europeiska centralbanken annonserar penningpolitiska beslut. Diagram 5
visar just detta. Rantedndringar som sker runt ECB:s penningpolitiska beslut summe-
rar till knappt en procentenhet och tillsammans med ranteférandringar pa Fed-dagar
summerar de till mellan tva och tre procentenheter. En signifikant del av trenden i
svenska statsobligationsrantor uppstar alltsa i samband med att stora centralbanker
annonserar penningpolitiska beslut.

Givet att trenderna i rantor med lang |6ptid ar sa pass likartade och att tidigare stu-
dier visat att den nedgang som skett i det svenska ranteldget sedan ett par decennier
till stor del kan forklaras av nedgangen i omvarldens rantor hade man méjligen kunnat
forvanta sig att en storre del av trenden uppstod nar Fed och ECB annonserar pen-
ningpolitiska beslut. Att sa inte ar fallet kan eventuellt hdanga samman med systema-
tiska skillnader i ndr andra viktiga, méjligen landspecifika, nyheter intraffade. Om posi-
tiva landspecifika nyheter tenderade att intraffade samtidigt med Fed-moten kan det
resultera i att trenden inte bara uppstar pa Fed-dagar utan dven pa andra dagar. Dia-
gram 11 i appendix visar att det kan ligga nagot i den hypotesen. Diagrammet visar
summerade férandringar runt Fed-méten i ett index som mater 6verraskningar i eko-
nomisk data jamfort med marknadsforvantningar. Som man kan se évertraffar de ny-
heter som publiceras pa Fed-dagarna analytikernas forvantningar i Sverige och Ka-
nada men inte i USA sett till hela tidsperioden.

Vad betyder det att rantorna okar snabbt efter 2021 men inte langre i samband med
Feds moten? Om Feds vagledning ar anledningen till detta monster innan 2021 sa kan
det brutna sambandet efter 2021 mojligen innebara en fortsatt Iag trend dven framo-
ver. Om rantedkningen orsakades av en stigande trend som dven fangats upp av Fed
skulle ménstret sannolikt ha fortsatt dven efter 2021. Eftersom monstret ar brutet
skulle det, med andra ord, kunna antyda att rantehéjningarna sedan 2021 inte néd-
vandigtvis orsakades av en allmant stigande rantetrend. Alternativt blir investerare
inte langre guidade av Fed efter 2021.
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Diagram 5. Summerade ranteforindringar, 10-arig statsobligation, Sverige vid ECB
och Fed-moten

Procentenheter

2 — —

8 L _
2000 2005 2010 2015 2020 2025

——ECB och Fed-moten =——ECB moten — Alla dagar

Anm. Den roda respektive den bla linjen visar de hypotetiska tidsserier som ar konstruerade
genom att endast ta hansyn till ranteférandringarna som realiserades i det 3-dagars fonster
runt endast ECB:s respektive ECB:s och Feds penningpolitiska mdten mellan 1 januari 2000 och
14 mars 2024. Ranteférandringar som intraffade alla andra dagar utanfor detta fonster satts till
noll. Den ljusbla linjen visar den faktiska utvecklingen av réntan pa en 10-arig svensk statsobli-
gation om man summerar alla ranteférandringar sedan 1 januari 2000. Det &r samma linje som
visas i diagram 1 med skillnad att linjen som visas har utgar fran noll den 1 januari 2000.

Kallor: Federal Reserve, Europeiska centralbanken, Macrobond och Riksbanken.
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APPENDIX — Kompletterande diagram

APPENDIX — Kompletterande diagram

Diagram 6. Foérdelning av ranteférandringar, tiodrig statsobligation, USA
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Ranteférandringar

Anm. Diagrammet visar tva icke-parametriska skattningar av en sannolikhetsfordelning baserad
pa dagliga ranteférandringar mellan 1 juni 1989 och 14 mars 2024 under dagar med Fed-méten
och under alla andra dagar.

Kallor: Federal Reserve och egna berakningar.



APPENDIX — Kompletterande diagram

Diagram 7. Summerade rantefordndringar, tioarig statsobligation, USA runt Fed-
moten som inte intraffar i mars, juni, september och december

Procentenheter
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0 A

5 L
2000 2005 2010 2015 2020 2025

—— Fed-dagar = Fed-dagar som inte infaller i mars, juni, september eller december

Anm. Linjerna visar hypotetiska tidsserier som ar konstruerade genom att endast ta hansyn till
rante-férandringarna som realiserades i det 3-dagars fonster runt Fed-moten mellan 1 januari
2000 och 14 mars 2024 (bla linje) respektive de ranteférandringarna som realiserades i det 3-
dagars fonster runt Fed-moéten under alla manader utom i mars, juni, september och december
(roéd linje). Ranteférandringar som intraffade alla andra dagar utanfor detta fonster satts till
noll. Se till exempel Crump och Lucca (2012) fér en analys och diskussion av sdsongsmonster i
Feds rantesattning mellan 1987 och 2008. De visar att Fed under denna period hade en storre
tendens att sénka réntan i den férsta manaden i varje kvartal. Medan en del av detta sdsongs-
monster kan forklaras av nar métena schemaldggs ar en betydande del av sdasongsvariationen
ofdrklarad.

Kallor: Federal Reserve och Macrobond.
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Diagram 8. Summerade rantefordndringar, tioarig statsobligation, runt Fed-moten
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Anm. Diagrammet visar den summerade férandringen i réntan pa en 10-arig statsobligation i
Kanada, Danmark, Finland, Frankrike, Storbritannien, Norge, Sverige, Tyskland och USA. Lin-
jerna visar hypotetiska tidsserier som ar konstruerade genom att endast ta hansyn till rante-
fordandringarna som realiserades i det 3-dagars fonster runt Fed-mdten mellan 1 januari 2000
och 14 mars 2024. Ranteférandringar som intraffade alla andra dagar utanfor detta fonster
satts till noll. Den gra linjen &r samma som den hypotetiska tidsserien (bla linje) som visas i dia-
gram 2. Skillnaden &r att den hypotetiska serien raknas fran 1 januari 2000 i det har diagram-
met men fran 1 juni 1989 i diagram 2.

Kéllor: Federal Reserve och Macrobond.

Diagram 9. Summerade rantefordndringar i nominella statsobligationer, 10 ars
16ptid sedan 1 januari 2000
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Anm. Diagrammet visar den summerade férandringen i réntan pa en 10-arig statsobligation i
Kanada, Danmark, Finland, Frankrike, Storbritannien, Norge, Sverige, Tyskland och USA sedan 1
januari 2000.

Kélla: Macrobond.
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Diagram 10. Summerade indexférandringar, Citi, Economic Surprise Index, Sverige,
Kanada och USA vid Fed-moten
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Anm. Linjerna visar tidsserier som ar konstruerade genom att endast ta hansyn till indexférand-
ringar som realiserades i det 3-dagars fonster runt Feds penningpolitiska méten mellan 1 janu-
ari 2003 och 14 mars 2024. Indexforandringar som intraffade alla andra dagar utanfor detta
fonster satts till noll. Citigroup Economic Surprise Index representerar summan av skillnaden
mellan ekonomiska utfall och prognoser. Med en summa over 0 ar utfallen mer positiva dan
marknadsforvantningarna. Med en summa under 0 ar utfallen generellt simre an vantat.

Kallor: Macrobond och egna berdkningar.
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