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Avkastningskurvan och
Riksbankens signalering

Av MALIN ANDERsSSON, HANs PILLEN ocH PETER SELLIN
Forfattarna arbetar pa avdelningen for penningpolitik.

Riksbanken bestammer repordntan 1 avsikt att paverka avkastningskurvan och
ddrmed v sin tur den ekonomiska aktiviteten och inflationen. I denna artikel stu-
derar vi v vilken utstrickning Riksbankens pennmingpolitiska signalering, det vill
saga hur kommande penmingpolitiska avsikter kommuniceras till marknadsakto-
rerna, orsakar rorelser © avkastningskurvan. Det visar sig att penningpolitiska
signaler framfor allt fran penningpolitiska tal men 1 viss man dven_fran protokoll
och wnflationsrapporter har paverkat de korta marknadsrintorna. Dessa effekter
ar dock sma jamfort med effekterna av dndringar av repordntan. Déremot verkar
de penningpolitiska talen ha haft en storre effekt dn_fordndringar @ reporintan pa
de lingre marknadsrantorna. Talens roll tycks alltsa framst ha vanit att signalera
de pennmingpolitiska intentionerna pa lite lingre sikt. Dértill kan man se att talen
med atstramande signaler har haft en betydligt starkare effekt pa avkastmingskur-
van dn talen som signalerar kommande sinkningar. Tl folid av detta har hoj-
mingarna av repordntan pdverkat marknadsrdantorna avsevirt mindre dn sink-
mingarna. Detta kan tolkas som att Riksbankens penmingpolitiska signalering
har varit verkmingsfull framst vid hijningar av repordntan.

Betydelsen av penningpolitisk signalering

Penningpolitiken avser att paverka ekonomin

. R . En tydlig signalering kan bidra till en
och inflationen genom effekter pd avkast- . i
mer forutsdagbar penningpolitik.

ningskurvan. Hur effektivt en centralbank pa-
verkar ranteldaget beror inte bara pa hur den sitter styrrantan utan ocksa pa hur
de penningpolitiska beslutsfattarna uttrycker sina penningpolitiska avsikter 1 exem-

pelvis tal och inflationsrapporter. En tydlig signalering kan bidra till en mer {6rut-
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sagbar penningpolitik. Detta minskar 1 sin tur osikerheten och reducerar 6ver-
drivna rorelser 1 avkastningskurvan i samband med centralbankens rantebesked.
Det ligger darfor 1 Riksbankens intresse att marknadens forvintningar successivt
anpassas till de penningpolitiska avsikterna.

I denna artikel studerar vi sambandet mellan penningpolitisk signalering och
svensk avkastningskurva samtidigt som vi beaktar effekterna av andra faktorer
som paverkar ranteldget.! Inledningsvis beskriver vi Riksbankens penningpolitiska
process och olika former av signalering. Sedan redogér vi f6r hur en modell av
den svenska avkastningskurvan kan konstrueras. Efter en redovisning av de resul-
tat som modellen ger gor vi avslutningsvis en narmare analys av de penningpoli-

tiska talen och redovisar vara slutsatser.

Riksbankens penningpolitiska process
och signalering

I en ideal varld dar centralbanken slaviskt

Talen fyller en viktig funktion genom .

. foljer en enkel och for allmanheten kiand
att signalera beslutsfattarnas . . . .

) . penningpolitisk regel behévs ingen signale-
tolkning av ny ekonomisk . )
. . ring. I en sadan varld vet marknadsaktorerna
information.

hur centralbanken kommer att reagera och
anpassar direkt sina forvantningar nir nya makroekonomiska utfall offentliggors.
Dessa forvantningar kommer till uttryck i avkastningskurvan. I verkligheten ar de
penningpolitiska besluten naturligtvis mer komplicerade. Dir fyller talen en viktig
funktion genom att signalera beslutsfattarnas tolkning av ny ekonomisk informa-
tion. En skicklig férmedling av penningpolitiska avsikter bidrar sannolikt till att
minimera rorelserna 1 avkastningskurvan nir annonseringen av en dndring av re-

poréntan dger rum.?

N ) . Figur 1 ger en schematisk och grovt forenk-
Kanalerna for den penningpolitiska . k L
. ) . lad bild av policyprocessen pa Riksbanken.
signaleringen ar tal, . . .
L B Vid tidpunkten ¢, analyserar Riksbanken
inflationsrapporter, reporantebeslut . .
. . makroekonomiska utfall och presenterar 1 tal
och penningpolitiska protokoll.

sin syn pa den framtida inflationen. Vid tid-

punkten ¢, publicerar Riksbanken i sin inflationsrapport en mer fullstindig analys

!'Se Andersson, Dillén & Sellin (2002). Tidigare studier av penningpolitiska effekter pa avkastningskurvan har gjorts
bland annat av Cook & Hahn (1989), Buttiglione, Del Giovane & Tristani (1997), Lindberg, Mitlid & Sellin (1997),
Favero, Iacone & Pifferi (1996), Haldane & Read (2000), Kuttner (2001) och Evans & Marshall (1998).

21 linje med detta resonemang pépekar Woodford (2001) att det kan vara vanskligt att mata penningpolitikens effek-
tivitet i termer av hur stora effekter pa avkastningskurvan en férindring av styrrantan ger upphov till nar den ge-
nomfors.
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av tillgidngliga makroekonomiska nyheter tillsammans med en explicit inflations-
prognos. Vid tidpunkten ¢, tar direktionen rantebeslutet pa ett penningpolitiskt
mote. Rintebeskedet sammanfaller ibland med publiceringen av inflationsrap-
porten. Vid tidpunkten 7, publiceras det penningpolitiska protokollet, som inne-
haller en detaljerad redogorelse av direktionsledaméternas resonemang och en-
skilda standpunkter vid detta méte. Kanalerna for den penningpolitiska signale-
ringen ar saledes tal, inflationsrapporter, reporantebeslut och penningpolitiska

protokoll.

Figur 1. Policyprocessen pa Riksbanken

Tal Inflations- Reporinte- Protokoll

| }‘apport ll)eslut |

T T T T >
b 4 4 A

Den beskrivna processen ar inte bara grovt Den nya lagstiftningen frin januari
forenklad utan har ocksa forandrats 6ver ti- o
den. En viktig forandring skedde den 1 janua- 1999 m(fdfo.rde viktiga fo.randrergar
r1 1999 da den nya lagstiftningen tridde 1 som ror Riksbankens signalering.

kraft. I och med detta var det inte langre riksbankschefen som tillsammans med
6vriga ledamaéter 1 riksbanksfullmaktige fattade de penningpolitiska besluten utan
en nyinstiftad direktion. Direktionen bestar av sex ledaméter som gemensamt an-
svarar for att Riksbankens évergripande mal, prisstabilitet, uppnas. Den nya lag-

stiftningen medfoérde ocksa viktiga férandringar som ror Riksbankens signalering:

¢ Talen som riksbankschefen och de da tva vice riksbankscheferna holl fére 1999
utgjorde “ren” penningpolitisk signalering, medan talen darefter mer uttalat
speglar direktionsledamoéternas personliga syn pa penningpolitiken. Av denna
anledning kan talen tinkas ha haft storre effekt pa avkastningskurvan fore
1999. Likasa kan penningpolitiken ha upplevts som tydligare eftersom riks-
bankschefen och de tva vice riksbankscheferna under den férra perioden hade
storre inblick 1 kommande faktiska forandringar av styrrantan och inte 1 forsta
hand gav uttryck {6r individuella asikter.

* Fore 1999 diskuterades penningpolitiska slutsatser 1 inflationsrapporten och ef-
ter publiceringen av denna kom ett eventuellt rintebesked. Med borjan 1999
speglar inflationsrapporten snarare en majoritetssyn pa inflationsutsikterna och

konkreta penningpolitiska slutsatser saknas. Rantebeskedet publiceras 1 ett se-
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parat pressmeddelande i samband med publiceringen av inflationsrapporten.?
Sammantaget kan detta ha bidragit till att inflationsrapportens publicering fran
och med 1999 ger mindre effekter pa avkastningskurvan an tidigare, framst for
rantor med korta loptider. Inflationsrapporten dr 1 dag & andra sidan mer de-
taljerad 4n tidigare och innehéller dessutom en kvantitativ riskbedémning som
kan ge en viss antydan om penningpolitiken pa langre sikt.

* Den nya direktionen introducerade penningpolitiska moten, vilka dger rum
atta till tio ganger per ar. De penningpolitiska protokollen fran dessa moten
offentliggérs for narvarande med tva a tre veckors férdréjning. Protokollen kan,
1likhet med tal och inflationsrapporter, innehélla indikationer om framtida pen-
ningpolitiska forandringar, som paverkar marknadsaktorernas férvantningar,

som de kommer till uttryck i avkastningskurvan.*

Modell {6r den svenska avkastningskurvan

For att undersoka hur den penningpolitiska

| modellen forklaras rorelser i . . . .
. . signaleringen paverkar forvantningar om
avkastningskurvan av ovantad . .
i o ) framtida kortrantor har vi konstruerat en
penningpolitisk signalering. . . . .
modell dir varje variabel, om mojligt, anges 1

termer av avvikelser fran det férvantade vardet. Séledes tanker vi oss att ovantade
rorelser 1 den svenska avkastningskurvan péaverkas av ovantad penmingpolitisk signale-
ring. Aven avvikelser i den annonserade reporiintan i forhallande Gill den forvintade styrrinte-
fordandringen, dverraskande utfall for viktig inhemsk makrostatistik, rovelser i den internationella
avkastningskurvan och ovéntade fordndringar @ inhemska marknadsforhallanden ingar som
forklarande variabler i modellen.’

Rorelser 1 den svenska avkastningskurvan representeras i var modell av den
veckovisa férandringen 1 nominella rantor for statsskuldvaxlar med 90 respektive
360 dagars loptid samt for statsobligationer med tva respektive fem ars loptid. For
att fa fram den ovintade komponenten av forandringen gor vi en viss korrigering

av de nominella rantorna.b

3 Ur pressmeddelandet har vi endast anvint oss av information om hur den beslutade reporintenivan forhaller sig
till den niva som marknadsaktérerna forvantade strax innan beslutet. Manga pressmeddelanden innehaller emel-
lertid dven signaler om de framtida penningpolitiska intentionerna. Dessa signaler har vi dock inte beaktat i stu-
dien.

* Detta finner ocksi till exempel Gerlach-Kristen (2001) for Bank of England.

° En utférligare och mer teknisk beskrivning av modellen ges i Andersson, Dillén & Sellin (2002).

6 Den forvintade veckovisa forandringen av marknadsriantorna ar i de flesta fall vildigt liten varfor korrigeringen
ocksa blir liten. For rantor med korta loptider kan dock korrigeringen spela en viss roll, se Andersson, Dillén &
Sellin (2002).
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OVANTAD PENNINGPOLITISK SIGNALERING
Signaleringsvariablerna 1 modellen bestar av Riksbankens inflationsprognos pa
tva ars sikt 1 férhallande till inflationsmalet pa 2 procent, direktionsledaméternas
tal samt en minoritetsasiktsindikator som indikerar en eventuellt avvikande mino-

ritetsuppfattning hos en eller flera direktionsledamaoter om ett styrrantebeslut.

Inflationsprognosen uttrycks som typvir- : : .
. . Signaleringen i inflationsrapporten

det, eller det mest sannolika utfallet, for infla- o
. o . o oo s . sker via inflationsprognoserna.
tionen pa tva ars sikt. Den huvudsakliga av-

sikten med inflationsrapporten, bor det tillaggas, ar snarare att ge underlag for
det beslut om reporiantan som direktionen tar 1 samband med rapporten, dn att

bidra med ytterligare penningpolitisk signalering.

Klassificeringen av talen har skett ge- : : X
. L . Talens signaleringseffekt beror pa
nom foljande subjektiva tvastegsprocess. I ett . .

. . . . avkastningskurvans lutning.
forsta steg viljer vi ut de tal som innehaller

ett penningpolitiskt budskap.” For dessa tal skapar vi en indikatorvariabel som vi
ger vardet 1 (—1) om talet signalerar mer atstramande (expansiv) penningpolitik
och 0 om penningpolitiken bedéms vara vilbalanserad. I ett andra steg avgor vi
om talet kan sidgas ha gett upphov till en av marknaden ovintad forandring av av-
kastningskurvan. Detta avgors genom att studera lutningen pa avkastningskurvan
1 termer av differensen mellan rintan pa en 30 dagars statsskuldvaxel och repo-
rantan for veckan som foregick talet. En ny indikatorvariabel skapas baserad pa
den tidigare indikatorvariabeln samt forvintningarna. Den nya variabeln kan ta
virdet 1 (~1) 1 tva fall: antingen om talet signalerar atstramning (expansion) sam-
tidigt som avkastningskurvans lutning veckan innan talet halls understiger 5 (6ver-
stiger —5) rantepunkter eller om talet signalerar att reporantan kommer att hallas
oférandrad samtidigt som avkastningskurvan har negativ (positiv) lutning med
5 rantepunkter eller mer. Detta kan illustreras med fo6ljande exempel: riksbanks-
chefen Urban Bickstroms tal den 8 november 2000 inneholl ett budskap om pen-
ningpolitisk atstramning (steg ett), som var ovantat av marknadsaktorerna enligt
definitionen ovan eftersom avkastningskurvans lutning understeg 5 rantepunkter
(steg tva). Budskapet om atstramning 1 talet som vice riksbankschefen Lars Hei-
kensten holl veckan darpa, den 17 november, var emellertid vintat, da avkast-
ningskurvan redan hade fatt en positiv lutning som foljd av Urban Bickstroms tal
veckan innan. Vi klassificerar saledes inte det senare talet som ett tal med ovantad
penningpolitisk signalering:

Minoritetsvariabeln avspeglar direktionsledamoéternas eventuella reservatio-

7 Direktionsmedlemmarna haller 4ven tal som inte behandlar penningpolitiken. Dessa tal tas inte med.
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T ; ner for styrrantebesluten. Dessa reservationer
Minoritetsvariabeln avspeglar . . .
Lo . framgar av de penningpolitiska protokollen.
direktionsledamoéternas eventuella . . .
. -~ B Variabeln definieras som avvikelsen mellan
reservationer for styrrantebesluten. . . Lo N
direktionens genomsnittliga énskemal om for-

andring av styrrantan och den faktiska forandringen av styrrantan. Ett positivt
(negativt) virde pa variabeln kan alltsa tolkas som att de genomsnittliga preferen-
serna vad giller reporantan bland direktionsmedlemmarna signalerar en mer at-
stramande (expansiv) penningpolitik 4n majoriteten av direktionsmedlemmarna
onskar. Om till exempel en direktionsledamot forordar en oférandrad reporinta
medan 6vriga ledamoéter forordar en hojning med 0,25 procentenheter far mino-
ritetsindikatorn virdet —0,04 (=(1/6 *0 + 5/6%*0,25) —0,25). Har kan det vara pa
sin plats att notera att offentliggérandet av protokollen inte avser att signalera
framétblickande penningpolitik pa samma satt som exempelvis talen gor, utan av-

ser att oka transparensen vad giller det penningpolitiska beslutsfattandet.

AVVIKELSER MELLAN FORVANTAD OCH FAKTISKT ANNONSERAD
FORANDRING AV STYRRANTAN

Utover signaleringsvariablerna ovan kom-

Modellen kompletteras med den

. L . pletteras modellen med den ovantade férand-

ovantade forandringen i annonserad . .
. ringen 1 annonserad reporanta. Den mits

repordnta.

som avvikelsen mellan dndringen 1 annonse-
rad reporanta och den vantade dndringen av styrrantan. Ett ovantat reporantebe-
slut kan 1 méanga fall uppfattas som en signal om de penningpolitiska intentioner-
na pa langre sikt. Aven ett beslut att inte andra reporantan kan vara ovantat men
1 detta fall 4r det mindre troligt att det innehéller nagra langsiktiga penningpoli-
tiska signaler. Vi gor darfér en uppdelning mellan ovantade beslut att andra repo-
rantan respektive oviantade beslut att bibehalla styrriantan oférandrad. Den for-
vantade framtida reporantan approximeras med en tvaveckors terminsrinta

veckan innan reporantebeslutet utannonserades.

OVERRASKANDE INHEMSKA EKONOMISKA NYHETER

Ekonomiska nyheter modellerar vi i termer
Ovéntade utfall fér KPI och BNP

. i . av avvikelser mellan faktiskt och, enligt
paverkar ocksa avkastningskurvan.

Reuters enkiter, forvintat utfall for svenskt

konsumentprisindex (KPI) och svensk bruttonationalprodukt (BNP). Variablerna
uttrycks som arlig procentuell inflations- respektive tillvaxttakt. Vi skulle naturligt-
vis kunna inkludera dven andra variabler, men dessa tva typer av makrodata an-

ses utgora de viktigaste bestimningsfaktorerna f6r den framtida inflationen.
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RORELSER I DEN INTERNATIONELLA AVKASTNINGSKURVAN

Den svenska avkastningskurvan paverkas na- :
. L. . . Den svenska avkastningskurvan
turligtvis 1 hég grad aven av rérelser 1 den in- . . B ] i
. . paverkas i hog grad dven av rorelser i
ternationella avkastningskurvan. Dessa repre- ) )
. . A . den internationella

senteras 1 modellen av forandringen i nomi- .
avkastningskurvan.

nella rantor med léptider motsvarande de
svenska. Vi har konstruerat den internationella rantan som ett viktat genomsnitt
av skattade effektiva nollkupongsriantor f6r Tyskland, Storbritannien och USA.®
Icke forvantade rorelser 1 den internationella avkastningskurvan kan sigas spegla
ekonomisk information 1 utlandet som avviker fran det férvantade saval som for-

andringar 1 de globala marknadsforhallandena.

OVANTADE FORANDRINGAR I INHEMSKA
MARKNADSFORHALLANDEN

Rorelser 1 avkastningskurvan som inte fangas "
. . . . Andrade inhemska
upp av variabler for penningpolitisk signale- L
X . . marknadsforhallanden uttrycks som
ring, faktiska ranteandringar, ovantade makro- L . . L.
. . andringar for en tioarig terminsranta
utfall eller internationella ranterérelser kan .
. . . . gentemot omvérlden.
ofta kopplas till férindringar i de inhemska

marknadsférhallandena, som till exempel efterfridgan pa likviditet eller portfsl}-
effekter. Under tider av finansiell oro, som exempelvis 1998, 6nskar investerare om-
placera sina portféljinnehav fran svenska till utlandska obligationer, vilket ckar dif-
ferensen mot den utlandska langrantan. Andrade inhemska marknadsforhallanden
uttrycks som forandringar for en tioarig terminsrianta gentemot omvérlden.

I studien anvinder vi veckodata fran den 16 april 1996 till den 25 september
2001. Tidsperioden begransas bakét i tiden av tva faktorer. For det forsta ar det
svart att hitta lampliga matt pa forvantningar for inflation och tillvaxt langre till-
baka 1 tiden dn 1996. For det andra var svenska rintor under forsta halften av
1990-talet hoga och instabila, vilket hanger samman med de trovirdighetspro-
blem som svensk ekonomi drogs med. For att lattare kunna tolka resultaten har vi
undvikit att ta med uppgifter fran denna period. For savil svenska som internatio-
nella rantor anvinder vi effektiva nollkupongsrantor som med fa undantag note-
rats pa tisdagar. En vecka stracker sig saledes fran slutnotering pa tisdagen till

slutnotering tisdagen pafoljande vecka.

8 Den effektiva nollkupongsrintan 4r den arliga rdntan pé en obligation rensad for kupongutbetalning,
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Resultat fran modellen

Modellen, med de variabler som vi har redogjort for, visar sig ge en rad intressan-
ta resultat. Dessa redovisar vi i tabell Al i appendix.® Flertalet av de policyrelate-
rade variablerna har signifikanta och intuitivt tolkningsbara effekter pa rantor
med korta loptider. Nagra av signaleringsvariablerna ger ocksa effekt pa langre

loptider.

) . Effekterna av publiceringen av inflationsprog-
Det kommande penningpolitiska . . . .
i noserna visar sig vara sa sma att det finns an-

agerandet ar till stor del redan . A

) . L ledning att tro att det kommande penningpo-
diskonterat vid offentliggérandet av . . .
o litiska agerandet till stor del redan var dis-
inflationsrapporten. . .
konterat vid offentliggérandet av rapporten.

Inga effekter pa rantorna kan utlasas fran forséken att ta hansyn till den kvantita-
tiva riskbedémning som gors 1 inflationsprognosen.!® Storst effekt tycks inflations-
rapporten ha pa de ettariga rantorna, vilket indikerar att inflationsrapporten
framst innehaller signaler om de penningpolitiska intentionerna bortom de nar-

maste beslutstillfallena.

. B Minoritetsindikatorn férefaller diremot, om
Minoritetsindikatorn férefaller endast . .

. . o nagot, endast paverka rantor med korta 16p-
paverka rantor med korta Ioptider. . . . i .. .
tider. Detta tyder pa att minoritetsasikterna 1

viss utstrackning foranleder marknadsaktorerna att anpassa sina forvantningar

betriffande besluten pa de narmast kommande penningpolitiska métena.!!

N ) . Ovintade signaler fran de penningpolitiska
Ovantade signaler fran de . . L .
] . ) . talen visar sig ha signifikanta effekter inte
penningpolitiska talen visar sig ha . . . .
Lo . bara péa kort sikt utan pa hela avkastnings-
signifikanta effekter pa hela .
. kurvan. Talen ar dessutom den enda av poli-
avkastningskurvan. . . .
cyvariablerna som ger effekt pa den femariga

rantan. Resultaten indikerar att talen ger lika stor effekt pa den langa rantan som
en ovintad dndring av repordntan med cirka 30 rantepunkter, vilket dr mycket.
Till viss del beror detta pa att talen ofta innehaller resonemang om penningpoliti-

ken pa langre sikt. Det gar emellertid inte att utesluta att en stor del av talens ef-

9T Andersson, Dillén & Sellin (2002) redovisas olika variablers tidsfordrojda (laggade) effekt. Dessa effekter ar, med

fa undantag, sma och statistiskt insignifikanta varfor de inte visas hir.

1 Det finns dven andra orsaker till varfor det ar svart att méta signaleringseffekter fran publicerandet av inflations-
rapporterna. Publicerandet av inflationsrapporterna har ofta sammanfallit med pressmeddelandet med det pen-
ningpolitiska beslutet och det ér svart att da extrahera en signaleffekt fran inflationsrapporten. Det gar inte heller
att utesluta att de tal som hallits strax dessférinnan férberett marknadsaktérerna pa den information som ges i
samband med inflationsrapporterna. Analysen grumlas ocksa av det faktum att vi inte vet det forvintade virdet av
inflationsprognosen, nagot som gor att denna variabel innehaller ett visst matfel.

! Aven denna variabel mits dock med fel da vi inte har tillgang till marknadsaktérernas forvantningar pa minori-
tetsutfallet.
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fekt pa avkastningskurvan kan forklaras av nagra enstaka tal som féregar kon-
junkturvindningar och darmed skiften 1 den penningpolitiska inriktningen. En
tentativ slutsats dr trots allt att talen ar den variabel som givit marknaden de star-

kaste signaleringseffekterna om de langsiktiga penningpolitiska avsikterna.

Det framgar av resultaten att reporante- ; »
. L . Trots den penningpolitiska

besluten, trots den penningpolitiska signale- . ) .
. . X . X signaleringen har reporantebesluten

ringen, som regel inte varit fullstaindigt dis- . . L

- . som regel inte varit fullstandigt

konterade. Besluten verkar daremot leda till i
diskonterade.

att marknaden reviderar sin syn pa penning-
politiken for den narmaste framtiden. Detta framgér av effekten pa tremanaders
statsskuldvaxlar. Vidare bér man ha i atanke nar man tolkar tabell Al att ovinta-
de andringar av repordntan generellt sett 4r relativt stora, 1 storleksordningen
20 rantepunkter. Detta understryker intrycket att den penningpolitiska signale-
ringen inte 1 ndgon storre utstrackning har bidragit till att géra penningpolitiken
mer forutsagbar pa kort sikt. Effekten fran ovantade dndringar av reporintan blir
dock mindre ju langre loptiden dr och for loptider pa tva ar eller mer ar effekten
fran talen minst lika stor. Detta 4r naturligt eftersom avsikten med riantebesluten 1
framsta hand ar att implementera penningpolitiken och inte att signalera langsik-
tiga penningpolitiska intentioner.

Det sammantagna intrycket ar att 4ndringarna av reporantan bara i begrian-
sad utstrackning far marknadsaktorerna att revidera sina penningpolitiska for-
vantningar pa langre sikt, men att aktorerna i1 det korta perspektivet ibland 6ver-
raskas av nir ranteindringarna intraffar. I detta sammanhang vill vi framhalla att
den ekonomiska betydelsen av att avvakta med en reporanteandring ar relativt li-
ten givet att de penningpolitiska intentionerna pa langre sikt ligger fast. Av denna
anledning uppstar det latt olika uppfattningar om nd@r reporantan bor justeras.
Detta framgar understundom av de penningpolitiska protokollen.

Annonseringar av oférandrad repordnta visar sig fa effekt endast pa korta
rantor. Aven om marknadsaktorerna ibland tycks éverraskas av en avvaktande
rantepolitik verkar dessa “icke-beslut”, som vintat, inte tolkas som indikationer
fér den penningpolitiska inriktningen pa langre sikt.

Vad giller resultaten for de icke policyrelaterade faktorerna kan vi gora ett
antal observationer.!> Den ekonomiska informationen visar sig ha begrinsad pé-
verkan pa de ldngre svenska rantorna. Av storleken att doma ger effekterna, som
vantat, inget stod at att Riksbanken mekaniskt skulle reagera pa utfall for BNP
och KPI f6r Sverige enligt nagon enkel penningpolitisk regel. De ekonomiska ny-

12 Se tabell Al i appendix.

13

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2002




heterna kan tinkas paverka forvantningarna aven via talen beroende pa hur
direktionsledamoterna tolkar den nya informationen. Om exempelvis en ovintat
stark BNP-tillvixt kan associeras med en produktivitetsokning snarare 4n en 6k-
ning av efterfragefaktorer kan man vinta sig begransade effekter pa penningpoli-
tiken och marknadsrantorna. Vad betriffar effekten av de ovantade rérelserna 1
den internationella avkastningskurvan, ar denna relativt liten for korta loptider.
For rantor med langre 16ptider forefaller de internationella ranterdrelserna dar-
emot vara den dominerande faktorn. En penningpolitiskt relaterad forklaring kan
sannolikt vara att chocker pa det internationella planet, 1 linje med allt mer inter-
nationellt koordinerade konjunkturcykler, paverkar den langsiktiga penningpoli-
tiska inriktningen pa liknande sitt 1 flera lander, medan kortsiktiga penningpoli-
tiska atgiarder bara 1 mindre utstrickning kan kopplas samman med utlandska
policyavsikter. Aven ovantade forandringar i de inhemska marknadsforhallandena

forklarar till viss del rorelserna 1 den svenska avkastningskurvan.

Néarmare analys av de penningpolitiska talen

Givet den betydelse som de penningpolitiska

For rantor med upp till ett ars loptid . . .
talen har 1 den penningpolitiska processen
blir effekten av tal som inom tre .

. . kan det vara av intresse att analysera talens
veckor foljs av en dndring av . L .
. effekter nagot mer ingdende.'® Analysen av
repordntan nagot storre dn effekten N . . .
L talen kan utformas pa manga olika vis. Ett

av ovriga tal. . .
forsta satt dr att vilja ut de tal som inom tre

veckor f6ljdes av en andring av repordntan, eftersom dessa tal kan antas innehalla
nya penningpolitiska budskap 1 stérre utstrackning @an 6vriga. Resultaten visar
som vintat att effekten av dessa tal blir nagot storre for rantor med upp till ett ars
loptid. !

- T En uppdelning av riksbankschefens tal fore
Resultaten ger inget stod for att R . . .
) A respektive efter den 1 januari 1999 visar om
riksbankschefen skulle ha fatt . . . .
. . talens effekt pa rantorna blivit mindre i och
svarare att formedla sina L . .
. . med inrittandet av direktionen och den
penningpolitiska budskap efter

indre tydliga kanal for “ren” i li-
1999. mindre tydliga kanal f6r “ren” penningpoli

tisk signalering som talen fran enskilda direk-

tionsledaméter dirigenom fick. Resultaten ger emellertid inget stod for att riks-

13 Koefficienter for 6vriga variabler redovisas inte i detta avsnitt eftersom de ér i stort sett desamma som estimaten i
tabell Al.
14 Se panel A i tabell A2 i appendix.
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bankschefen skulle ha fatt svarare att férmedla sina penningpolitiska budskap

efter det att direktionen inrittats — snarare tycks det motsatta gilla.!

En tredje uppdelning visar, nagot éver- - i —
. . Tal med ett ovantat penningpolitiskt
raskande, att tal med ett ovintat penningpoli- .
. . . atstramande budskap har haft
tiskt atstramande budskap har haft betydligt ) ) . X
. . . . betydligt kraftigare paverkan pa
kraftigare paverkan péa avkastningskurvan in i .

. . X avkastningskurvan an tal med ett

tal med ett penningpolitiskt expansivt bud- .
expansivt budskap.

skap.16 A andra sidan visar det sig att ovinta-
de beslut om siankt styrranta tycks ha fatt mycket storre effekt 4n motsvarande
ovintade beslut att hoja styrrantan.!” Detta indikerar att investerare har haft pro-
blem att uppfatta signaler om riantesankningar och att dessa darfér kom som en
overraskning dé de vil realiserades. Vi kan dock inte utesluta att det finns en
asymmetrisk fortroendeeflekt, det vill saga att en rantehéjning leder till en lagre
nominell rinta via lagre inflationsforvantningar, men inte vice versa. Resultatet
kan dven hanga samman med att de flesta rantesdnkningarna efter 1996 har gatt
emot den langsiktiga trenden; riantan har sinkts dd reporantan understigit sin
langsiktiga niva. Det 4r ocksa mojligt att en asymmetrisk effekt uppstar om mark-
nadsaktorerna kriver en premie da de forvintar sig att reporantan kommer att
hojas for att gardera sig mot kapitalforluster i samband med overraskande hoj-

ningar.

Asymmetrisk effekt av den
penningpolitiska signaleringen
Riksbankens avsikt ar att genom andringar av styrrantan péaverka avkastningskur-
van och darigenom ekonomin och inflationen. Den penningpolitiska signalering-
en fyller en viktig funktion genom att forbereda marknadsaktérerna pa komman-
de beslut om reporantan och pa sa satt minska osikerheten om den kommande
penningpolitiken.

Det sammantagna intrycket dr att penningpolitiska signaler, framst fran pen-
ningpolitiska tal, men i viss man aven fran penningpolitiska protokoll och infla-
tionsrapporter, har paverkat den svenska avkastningskurvan. For korta loptider 4r
dessa effekter sma jamfort med effekterna fran ovantade andringar av reporin-
tan. Detta indikerar att den penningpolitiska signaleringen endast 1 en mycket be-

griansad utstrackning har bidragit till att géra penningpolitiken mer forutsigbar

15 Se panel B i tabell A2 i appendix.
16 Se panel C i tabell A2 i appendix.
17 Se tabell A3 i appendix.
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Den penningpolitiska signaleringen
har endast i en mycket begransad
utstrackning bidragit till att gora
penningpolitiken mer férutsidgbar pa
kort sikt. Signaleringen 6kar dock i
relativ betydelse for de langre

marknadsrantorna.

pa kort sikt. Den penningpolitiska signale-
ringen Okar dock 1 relativ betydelse betrif-
fande effekterna pa de langre marknadsran-
torna, vilket fran ett ekonomiskt perspektiv
ar viktigare. For riantor med loptider pa tva
ar eller mer tycks de penningpolitiska talen
haft en minst lika stor inverkan som sjalva

andringarna av reporantan. Detta starker in-

trycket att talens framsta roll har varit att signalera de penningpolitiska avsikterna

1 ett nagot langre perspektiv.

Signalering om kommande hdéjningar
tycks ha varit mer verkningsfull an
signalering om kommande

sankningar.

Marknaden har haft svarare att uppfatta tal
med signaler om framtida siankningar 4n tal
som signalerar héjningar. Detta kan vara en
forklaring till att sinkningarna av reporéntan

har haft en betydligt storre effekt pa avkast-

ningskurvan dn héjningar av reporantan. Signaleringen om kommande hojning-

ar tycks salunda ha varit mer verkningsfull 4n signaleringen om kommande sank-

ningar.
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Appendix

Resultaten av skattningar for rantor med fyra olika loptider, en tremanadersrinta,
en ettarsranta, en tvaarsranta och en femarsrianta, framgar av tabellerna Al, A2
och A3.

Ekvationerna har estimerats med SUR (seemingly unrelated regression esti-
mator). BNP avser faktisk minus forvintad arlig procentuell f6randring 1 brutto-
nationalprodukten, KPI avser faktisk minus férvantad arlig forandring 1 konsu-
mentprisindex, REPO 4r den annonserade foriandringen 1 repordntan minus den
forvantade forandringen, NOREPO avser REPO 1 fallet ddr inga reporantefor-
andring har annonserats, RAPPORT ir inflationsprognosen pa tva ars sikt minus
2 procentenheter, TAL 4r en dummyvariabel som indikerar talarens penningpoli-
tiska stallningstagande, PROTOKOLL speglar minoritetsasikten 1 samband med
en andring av reporantan som den kommer till uttryck 1 direktionens penningpo-
litiska protokoll, R* ar férindringen i den internationella rintan med samma l6p-
tid som den beroende variabeln, och RDIFF ar forandringen 1 differensen mellan

inhemska och utlindska terminsrintor.

Tabell A1. Effekt pa avkastningskurvan av ekonomisk information, penningpolitik och

marknadsfaktorer
Variabel Statsskuldvaxel, Statsskuldvaxel, Statsobligation, Statsobligation,
3-manaders 12-manaders 2-arig 5-arig
Konstant -0,006 -0,004 -0,004 -0,003
(1,624) (0,873) (0,766) (0,567)
BNP 0,014 0,036 0,058 0,063
(0,766) (1,530) (2,059) (2,162)
KPI 0,037 0,151 0,157 0,085
(1,048) (3,452) (2,960) (1,555)
REPO 0,589 0,341 0,268 0,127
(9,940) (4,642) (3,014) (1,390)
NOREPO 0,856 0,192 -0,175 0,094
(3,096) (0,562) (0,422) (0,219)
RAPPORT 0,064 0,161 0,136 0,104
(0,850) (1,723) (1,203) (0,890)
TAL 0,043 0,054 0,056 0,038
(3,111) (3,124) (2,661) (1,779)
PROTOKOLL 0,342 0,039 0,085 0,223
(1,631) (0,151) (0,271) (0,687)
R* 0,234 0,305 0,420 0,632
(4,896) (7,496) (11,128) (15,950)
RDIFF 0,028 0,125 0,158 0,119
(1,345) (4,867) (5,057) (3,682)
R2/R2 justerad 0,407/0,367 0,350/0,306 0,372/0,329 0,471/0,435

Anm.: Koefficienter som &r signifikanta pa 10-procentsniva anges i fetstil. t-varden anges inom parentes.
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Tabell A2. Alternativa metoder for att mita ovantade signaler fran tal

Variabel Statsskuldvaxel, Statsskuldvaxel, Statsobligation,

3-manaders 12-manaders 2-arig

Statsobligation,
5-arig

A. Enbart tal som getts inom tre veckor fore en dndring av reporantan

TAL 0,047 0,076 0,056 0,030
(1,781) (2,366) (1,447) (0,744)
R2/ R2 justerad  0,386/0,344 0,334/0,288 0,360/0,317 0,471/0,435
B. Effekt fran tal av rikshankschefen fore och efter 1999
TAL (fore 1999) 0,067 0,047 0,022 -0,007
(2,935) (1,672) (0,655) (0,186)
TAL (efter 1999) 0,061 0,105 0,124 0,052
(2,305) (3,214) (3,136) (1,275)
R2/R2 justerad 0,410/0,365 0,362/0,313 0,383/0,336 0,477/0,437
C. Tal med ovantade kontraktiva eller expansiva penningpolitiska signaler
TAL-atstramande 0,0944 0,091 0,116 0,116
(4,706) (3,651) (3,835) (3,736)
TAL-expansiv -0,002 0,020 0,001 -0,031
(0,117) (0,822) (0,048) (1,058)
R2/R2 justerad 0,433/0,389 0,360/0,311 0,389/0,342 0,494/0,455

Anm.: Koefficienter som ar signifikanta pa 10-procentsniva anges i fetstil. t-varden anges inom parentes.

Tabell A3. Effekt av ovantade hdjningar och sankningar av reporantan

Variabel Statsskuldvaxel, Statsskuldvaxel, Statsobligation, Statsobligation,
3-manaders 12-manaders 2-arig 5-arig
Reporantehdjning 0,571 0,084 -0,049 -0,049
(5,559) (0,671) (0,323) (0,306)
Reporantesankning 0,604 0,479 0,436 0,220
(8,052) (5,223) (3,946) (1,916)
R2/R2 justerad 0,413/0,368 0,363/0,315 0,385/0,338 0,474/0,433

Anm.: Koefficienter som &r signifikanta pa 10-procentsniva anges i fetstil. t-varden anges inom parentes.
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Konsolidering om den svenska
banksektorn:
ett centralbanksperspektiv

Av Lars FrISELL ocH MARTIN NoREUS
Forfattarna arbetar pa avdelningen for finanstell stabilitet.

Den pagdende konsolideringen 1 banksektorn leder till ett mer koncentrerat system
bestdende av allt storre banker. Denna utveckling innebér en svar balansgang for
ansvariga myndigheter. Malet att sikerstilla konkurrensen och stabiliteten 1
banksektorn mdste vigas mot kostnaderna for att begransa bankernas strategiska
Slexibilitet och marknadens inneboende dynamik.

Fusioner och uppkop 1 banksektorn har okat

Fusioner och uppkop i banksektorn o ]
kraftigt i Europa och USA sedan bérjan av

har okat kraftigt i Europa och USA

sedan bérjan av 1990-talet. 1990-talet. Tillsammans med etableringen av

nya, nischartade aktorer har konsolideringen
inneburit en betydande f6randring av den finansiella infrastrukturen. I den svens-
ka banksektorn har konsolideringen resulterat 1 att den skeva marknadsstruktu-
ren, trots ett antal nya aktorer, 1 vissa aspekter forstarkts. De fyra storsta bankerna
kontrollerar 1 dag cirka 85 procent av banksektorns samlade tillgangar jamfort
med cirka 70 procent 1990.!

Centralbanker méste ta hansyn til Riksbanken har till uppgift att frimja ett ba-

stabilitetsaspekter vid sin bedmning de effektivt och sékert betalningsvasende. Det-

av forandringar i ta gor att Riksbankens syn pa konsolidering 1

marknadsstrukturen. viss man kan skilja sig fran andra myndighe-

ters, som till exempel Konkurrensverket. Be-

talningsvisendet och banksektorn kinnetecknas av betydande externaliteter? som
motiverar varfor centralbanker dven maste ta hansyn till stabilitetsaspekter vid en

bedémning av férandringar i marknadsstrukturen. I artikeln tar vi upp nagra av

! Svenska Bankforeningen (1991-1999).
2 Det vill sdga ett fungerande betalningsvisende har ett stort samhallsekonomiskt viarde utover virdet for de delta-

gande bankerna.
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de fragestallningar som har aktualiserats av den pagaende konsolideringsvagen.
Vilka effekter kan vi forvianta oss pa konkurrens, kostnadseffektivitet och stabilitet
av fortsatt konsolidering inom den finansiella sektorn?

Forst gor vi en oversiktlig genomgang av den svenska konsolideringen och
dess drivkrafter sedan 1970-talet. Detta f6ljs av en diskussion av konsolideringens
effekter pa banksektorns ¢ffektivitet med utgangspunkt i de olika motiv som kan {6-
religga bakom samgaenden. Darefter forklarar vi konsolideringens effekter pa
banksektorns stabilitet. Slutligen sammanfattar vi 1990-talets erfarenheter och dis-
kuterar hur myndigheterna bor agera infor framtida forandringar av den svenska

finansmarknaden.

Stora forandringar under de senaste go aren

Alla branscher gar igenom aterkommande

Vad som utmarker banksektorn ar

forlopp av tillvixt, avmattning, stagnation och .
de omfattande regleringarna.

konsolidering. Under tillvaxtfasen ar margi-

nalerna hoga (eller forvantas bli) och manga nya féretag kommer in pa marknaden.
I takt med att efterfragan tillfredsstills faller marginalerna. Nar 16nsamheten mins-
kar vidtar konsolidering dar ineffektiva foretag forsvinner fran marknaden genom
konkurs eller uppkop. Utmirkande for banksektorn ér, som en f6ljd av dess inne-
boende instabilitet, de omfattande regleringar som inverkar pa denna naturliga dy-

namik.

Vid en tillbakablick pa utvecklingen av N T :
Fran 1920-talets bankkris till borjan

av 1970-talet praglades den svenska

marknadsstrukturen 1 den svenska banksek-

torn kan man konstatera att perioden mellan .
banksektorns struktur av hog

det tidiga 1920-talets bankkris och bérjan av .
stabilitet.

1970-talet priaglades av betydande stabilitet.?

Visserligen upphorde eller fusionerades ett antal sma foérenings- och sparbanker,
men med undantag fér dessa marginella forandringar bestod den svenska bank-

sektorn 1970 av i stort sett samma banker som 1930.*

3 Aven om flera svenska banker drabbades av stora problem i samband med Kreugerkrisen och depressionen i bor-
jan av 1930-talet ledde detta inte till nagra bankfallissemang. Problemen kulminerade 1932 nir staten fann sig
tvungen att ge likviditetsstod till Skandinaviska Banken i syfte att undvika ett ”sammanbrott av det svenska kredit-
vasendet”. Statens intervention far darmed antas att i hogsta grad ha bidragit till att krisen inte resulterade i nagon
egentlig strukturomvandling. For en detaljerad beskrivning av krisen, se Séderlund (1978)

' Bland det fatal affirer som genomfoérdes mellan dessa ar rérde det sig nastan uteslutande om att de tvé storbanker-
na, Skandinaviska Banken och Handelsbanken, képte betydligt mindre banker. Exempelvis évertogs under 1940-
talet Sérmlandsbanken av Skandinaviska Banken och Norrképings Folkbank och Vianersborgsbanken av Handels-
banken. Under 1950-talet kopte Handelsbanken ocksd SIGAB och Gotlandsbanken.
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I borjan av 1970-talet bestod den svenska
De faktorer som legat bakom

L . banksektorn av runt 15 affarsbanker (varav
konsolideringen har varit ny .
. L en statlig), knappt 200 sparbanker och mer
teknologi, globalisering och . .

i an 400 foreningsbanker. Samgaendet 1973

avregleringar. . .
mellan Skandinaviska Banken och Stock-

holms Enskilda Bank kan 1 retrospekt ses som inledningen pa den konsoliderings-
fas som fortfarande pagéir. De faktorer som legat bakom konsolideringen har
framfor allt varit ny teknologi, globalisering och avregleringar. Datoriseringen av bank-
verksamhet inleddes pa 1960-talet, vilket medforde allt storre fasta kostnader f6r
utveckling och underhall av system. En f6rutsittning for att sadana investeringar
ska vara lénsamma ar att bankerna har en tillrickligt stor kundbas att fordela
kostnaden over. Teknikinslaget 1 bankverksamhet har darefter blivit allt stérre och
teknikrelaterade rationaliseringar har ocksa varit ett standigt aterkommande ar-
gument f6r banksamgaenden. Den tekniska utvecklingen har inneburit nya férut-
sattningar fér bankernas verksamhet pa bade input- och outputsidan, vilket resul-
terar 1 en forandring av optimal storlek.

Pa 1960-talet tog globaliseringen av det svenska naringslivet fart, med inter-
nationellt allt mer aktiva féretag. Detta medforde bade att svenska foretags behov
av, och krav pd, finansiella tjanster 6kade och att de fick tillgang till utlandska stor-
banker. For att kunna méta de 6kade kraven och den nya konkurrensen, och dar-
med undvika att forlora sina stora foretagskunder, insag de svenska bankerna att
de behovde bli storre. Denna process har sedan dess fortgatt, hand 1 hand med att
nationella marknader fortsatt att avregleras. Viktiga hiandelser 1 detta avseende
under 1990-talet har varit Sveriges intride 1 EU med den harmonisering av reg-
ler detta innebar, och bildandet av EMU, vilket ytterligare lankar samman den

europeiska finansmarknaden.

Under 1960- och 1970-talen var den svenska

Avregleringarna under 1980-talet ) .
kreditmarknaden hart reglerad. Statliga fi-

ledde till en radikal férandring av o . ) o
e a . . nansieringsdirektiv, likviditetskvoter, valuta-
forutsattningarna i banksektorn i . o .
. reglering och emissionsférbud resulterade 1
form av 6kad konkurrens och

. . att den svenska banksektorn hade problem
strategisk frihet.

med sin finansiering. Eftersom marknads-
finansiering var kostsam kravdes en hog grad av intern finansiering, det vill siga
inlaning och eget kapital. Franvaron av fungerande kapitalmarknader var ett pro-

blem f6r affirsbanker utan en stor inldningsbas.” Om forekomsten av regleringar

5 Jakten pa hushallsinlaning lar ha varit ett viktigt motiv for Stockholms Enskilda Bank att fusionera med Skandina-
viska Banken, se Thunholm (1996).
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var en viktig faktor bakom samgaenden under 1970-talet, blev avregleringen av

finansmarknaden under 1980- och 1990-talet en #nnu starkare katalysator.® Av-

regleringarna under 1980-talet ledde till en radikal forandring av férutsittningar-

na i banksektorn i form av okad konkurrens och strategisk frihet. Bankerna kunde

nu for forsta gangen pa mycket lange sjalva utforma sina strategier vad giller vo-

lym, pris och positionering.

Tabell 1. Konsolideringshistorik

1970-talet Tre storre samgaenden. Kontinuerlig Goteborgs Handelsbank—
konsolidering inom spar- och Smalands Bank (1972),
féreningsbankssfarerna. Skandinaviska Banken—
Stockholms Enskilda Bank (1973),
Statliga investeringsbanken—
Postbanken (1973).
1980-talet Avreglering och konsolidering pa Sundsvallsbanken-Uplands Bank (1986),
mellanniva. Framvaxt av mellanstora, Nordbanken-PKbanken (1988),
regionala sparbanker och omstrukturering Gotabanken—Skaraborgsbanken—
av foreningsbanksrorelsen. Wermlands Bank (1990),
Handelsbanken-Skanska Banken (1990)
1990-talet Bankkris och ombildande av sparbanker Sparbanken Sverige (1992),

och féreningsbanker. Darefter
toppkonsolidering, intraden av smabanker
och internationell expansion.

Féreningsbanken (1992),
Nordbanken—Gota Bank (1992),
Handelsbanken—-Stadshypotek (1997),
Féreningsbanken—Sparbanken (1997),
SE-banken-Trygg Hansa (1997),
Nordbanken—Merita Bank (1997),
SEB-BfG (1999),
MeritaNordbanken-Unidanmark (2000),
Nordea—Kreditkassen (2000),
Handelsbanken-SPP (2001).

Resultatet av de diskuterade drivkrafterna ar

1 dag ett jamforelsevis mycket koncentrerat

banksystem bestaende av fyra storbanker, en

Resultatet ar i dag ett jamforelsevis

mycket koncentrerat banksystem.

handfull mindre utmanare och ett 50-tal fristdende sparbanker. Staten har mins-

kat sin inblandning men ar fortfarande nirvarande genom bostadsinstitutet

SBAB och dgarinflytande i Nordea. Féreningsbankerna och de regionala provins-

bankerna har helt fé6rsvunnit.

6 Exempel pa omréden som avreglerats dr bostadsfinansieringen 1983, likviditetskvoterna 1983, kreditgivningen
1985 och valutahandeln 1989.
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Konsolidering och banksystemets effektivitet

I forstone dr det virt att notera att vi anser att

Samgaenden som medfér . K

. . . banktjanster bor betraktas som vilken produkt
effektivitetsvinster bér uppmuntras. . L. b
som helst; “effektiviteten” 1 banksystemet ar

darmed densamma som summan av producent- och konsumentoverskottet av des-
sa tjanster. Det betyder att samgaenden som medfor effektivitetsvinster bor upp-
muntras, &ven om inte vinsterna direkt tillfaller konsumenterna. Om det rader fritt
intrade 1 branschen bor effektivitetsvinsterna forr eller senare anda komma konsu-
menterna till godo. Konkurrensmyndigheter gor troligtvis en annan bedémning,
eftersom de fokuserar pa de omedelbara utbudseffekterna av ett samgéende.’

I praktiken finns det naturligtvis mycket specifika anledningar till varfor vissa
samgaenden kommer till stand. Vi har hir valt att dela in motiven bakom sam-

gaende 1 tre kategorier: storlek, marknadskraft och 6vriga motiv.

e Storlek
Stordrifisfordelar
1) Skalfordelar: Fasta kostnader (for I'T, huvudkontor, varumirke) kan for-
delas 6ver en storre kundbas och 6verlappande funktioner (kontors-
nat) kan rationaliseras bort.
i) Breddfordelar: Korsforsiljning av produkter mellan olika affirsomra-

den.

Ovriga storleksfordelar

1i1) Duversifiering: Allt annat lika far en storre bank alltid ligre kreditrisk
an en mindre, eftersom laneportfoljen diversifieras ytterligare. Att di-
versifiera verksamheten 6ver olika delmarknader och segment kan
ocksa vara fordelaktigt om det rader stor osikerhet kring branschens
utveckling (strategisk positionering).

v) Kntisk massa: For att konkurrera om de mest lénsamma affirerna
inom corporate banking och investment banking kan det kravas en viss stor-
lek pa organisation, kapital och balansrikning (forméga att kunna
belasta balansrakningen med stora engagemang, niarvaro pa manga
marknader etc.). Vid en viss marknadsvirdering inkluderas dessutom
aktien 1 de storsta indexen, vilket okar likviditeten (och ddrmed vir-

deringen) av aktien.

7 Ett exempel 4r den brittiska konkurrensmyndighetens (Competition Commission) utlatande om samgaendet mel-
lan Lloyds T'SB och Abbey National. Den avgérande fragan dir var inte huruvida synergieffekter existerade, utan
hur konsumenterna skulle paverkas pa kort sikt.
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*  Marknadskraft
Intradesbarriirer och inlésningseffekter gor att en stor aktor kan pa-
verka prishilden till sin egen fordel. Den klassiska tesen ar att ju stor-

re marknadsandel, desto storre marknadskraft och monopolvinster.

+  Ovriga motiv
1) Managementfordel: En ny ledning kan skapa mervirde 1 ett foretag som
tidigare haft en bristfillig ledning. Drastiska atgiarder som fusioner el-
ler uppkop kan vara nédvandiga for att fa till stand férandring av en
icke-andamalsenlig féretagskultur.
11) Imperiebyggande: En ledning kan drivas av andra mal 4n att maximera

aktiedagarvardet (personlig ekonomisk vinning och prestige).

Effekti kti ar folj
ektivare produktion, som r foljden av Effektivare produktion ligger alltid i

skal- och breddekonomier, ligger alltid 1 sam- s ..
samhillets intresse dven om

hallets intresse, dven om effektivitetshojning- effektivitetshjningen inte skulle

i kulle k ki ill .
en inte skulle komma kunderna tll godo komma kunderna till godo.

Vilfardseftekten av de 6évriga storleksmotiven

ar mer oklar. I flera fall bor den vara positiy, eftersom foretaget far bukt med en
marknadsimperfektion. Storre marknadskraft torde oftast verka 1 motsatt riktning:
en aktér med marknadskraft kan per definition ta ut ett hogre pris for sina tjans-
ter dn vad det kostar att producera dem, vilket gor att tjansten produceras i (en
samhillsekonomiskt) for liten omfattning. Om ett 6vertagande foretag lyckas hoja
eller andra produktionen 1 ett tidigare misskott foretag ar detta givetvis valfiards-
héjande. En imperiebyggande strategi utan mal att skapa mervirde torde dar-

emot vara kostsamt for bade foretag och samhille.

STORDRIFTSFORDELAR
Det har gjorts ett otal undersokningar for att utreda om och nir skalekonomier
forekommer i banksektorn.? De flesta av dessa dr ekonometriska studier av klas-
siskt snitt diar en kostnadsfunktion antas och bankens kostnader skattas mot olika
produkter, som inlaning, utlaning och derivathandel. Man boér notera att den hir
typen av analys dr besvirligare att gora for banksektorn an fér manga andra
branscher. Flera metodologiska problem uppstar, framfor allt betraffande synen
pa bankernas inlaning. Ar denna att betrakta som en “input” eller en “output” i

bankverksamhet? Ett annat problem ar att studierna 1 niastan samtliga fall antar

8 For en 6versikt av litteraturen, se Humphrey (1990) och Berger, Demsetz & Strahan (1999).
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att vardet pa bankernas produktion kan matas av volymen lan, innestaende me-
del etc. Givet en utveckling mot tkad disintermediering?, vilket framfor allt giller
storre banker, dr det mycket mojligt att ett sadant antagande underskattar vardet
av bankernas produktion. Dessutom har den tekniska utvecklingen medfort stora
forandringar av forutsittningarna for att bedriva bankverksamhet, mer sa 4n for

manga andra branscher, vilket gor dldre studier mindre tillforlitliga.

) Med dessa metodologiska problem 1 atanke
Skalekonomier verkar vara markanta

i ar det Anda intressant att notera att litteratu-
for sma banker, sedan avta .
. . . ren, dldre som nyare, dr timligen samstim-
langsamt, for att de facto bli . .
o mig: skalekonomier verkar vara markanta f6r
negativa for stora banker. c .
smé banker, avtar sedan langsamt, for att de

facto bli negativa for stora banker. For svenskt vidkommande ar en studie av
Oxenstierna (2001) intressant. Oxenstierna studerar de fem svenska storbankerna
mellan 1989 och 1997 och finner att de 6éverlag har bade negativa bredd- och
skalekonomier.!® De hir resultaten tyder pa att samgéenden som involverar en
svensk storbank inte leder till en effektivare produktion till foljd av stordriftsférde-
lar per se.!! En alternativ tolkning ér att skal- och breddekonomier visserligen f6-
rekommer, men att kostnaderna for att hantera komplexiteten 1 storre organisa-
tioner “ater upp” denna vinst.'?

Denna slutsats giller inte nodvandigtvis utvecklingen av bankernas gemen-
samma system, som giron och bankomatnatverk. Utnyttjande av skalfordelar och
natverkseffekter 1 dessa system kréaver stora produktionsenheter och marknadsan-
delar. Forekomsten av dominanta aktorer, och samgaenden mellan dessa, kan
darfor vara vilfirdshojande. En oreglerad konkurrens péa system/natverkssidan
riskerar diaremot att fi olyckliga effekter, med flera parallellt existerande system
som inte ar kompatibla. '3 A andra sidan finns givetvis risken for att de etablerade
bankerna som dominerar systemen utestinger nykomlingar och dirmed begrian-

sar intrddesmojligheterna.!* Detta kan pa sikt leda till en {6rsdmring av effektivi-

9 Disintermediering innebir att allokerandet av sparande och investeringar skéts av marknader och inte av interme-
diarer (banker). Bankernas roll foriandras da fran att tidigare sjilva ha skott kapitalallokeringen till radgivning, miak-
leri och forvaltning,

10 Oxenstierna estimerar de genomsnittliga skalekonomierna till 98,5 procent och breddekonomierna till 98,0 pro-

cent.

! Nagra amerikanska studier pekar dock pé att skalekonomier kan finnas dven for mycket stora banker. Se Berger,
Demsetz & Strahan (1999).

12 Se Boot (2000).

13 Se Guiborg (1998).

'* Finansinspektionen genomférde 1997-98 en utredning for att kartlagga ett antal viktiga funktioner pd betaltjanst-
marknaden. Remissvaren fran nischbankerna var kritiska mot storbankerna pa ett flertal punkter. Kritiken gillde
regelverk for dataclearing, tilltrade till bankomatnitet och avgiftssattning i samband med dessa tjanster. Man upp-
levde kort sagt att storbankerna sokte “blockera” deras access till systemen. Efterhand har dessa kontroverser losts
genom frivilliga 6verenskommelser.
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teten. Dessa motstridiga aspekter pa systemsidan gor att myndigheterna har en

svar balansgang att ga nar det giller att bedoma marknadsstrukturen.

MARKNADSKRAFT

I borj 1950-talet info
borjan av 1950-talet inférde staten en rad Under 1990-talet tillkom ett tiotal

regleringar av den svenska kreditmarknaden, , .
nya banker i Sverige, varav ett flertal

bland vilka kan namnas utlanings- och rante- .
startades av forsakringsbolag.

reglering, placerings- och likviditetskvoter
samt emissionskontroll.’” Genom att reglera bide pris och utbud innebar regle-
ringarna sannolikt en kraftfull forsimring av konkurrenstrycket i banksektorn.
Regleringarna ledde inte bara till en for lag produktion av banktjanster, utan gav
ocksa laga incitament till fornyelse 1 branschen, vilket kanske 4r @nnu allvar-
ligare.!0 I Sverige, liksom i ménga andra ldnder, liberaliserades stora delar av fi-
nansmarknaden under 1980-talet. I bérjan av 1990-talet skedde ytterligare en
viktig lagindring, namligen att banker tillits 4ga forsakringsbolag, och vice versa.
Detta var viktigt for att 6ka intradet av nya aktorer till banksektorn. Under 1990-
talet tillkom ett tiotal nya banker 1 Sverige, varav fyra startades av forsiakringsbo-

lag. Intradesbarridrerna till banksektorn ar i dag sma.!”

Trots det stora inflédet av nya aktérer
. . . Trots ett stort inflode av nya aktorer
har emellertid Sverige fortfarande en av in- )

. har Sverige fortfarande en av
dustrivirldens mest koncentrerade bank-
. . industrivarldens mest koncentrerade

marknader. Koncentrationen inom sektorn, bankmarknad
. ankmarknader.
mitt som banksektorns Herfindahl-index,

har dock varit nirmast oférindrad under 1990-talet. Mitt som de fyra storsta
bankernas marknadsandel har koncentrationen diaremot 6kat. Forklaringen #r
just att 1990-talets konsolidering huvudsakligen skett mellan stora, etablerade
banker och séledes medfort en polarisering. Marknadsstrukturen har dndrat karak-
tir — de mellanstora bankerna har forsvunnit, och marknaden bestar nu av fyra

stora universalbanker och ett vixande antal betydligt mindre banker.

15 Se Karlsson & Kragh (1997).

16 En relaterad fraga ar den snedvridning regleringarna skapade for utbudet av betalningsgjanster. Det dr allmént
kint att det rddde en betydande korssubventionering inom betalningsomradet (se till exempel Bankkostnadsutred-
ningen (1989) och Flatraaker & Robinson (1995)). Betalningstjanster, som var betydligt mer konkurrensutsatta dn
andra produkter, subventionerades av den mer skyddade inlaningen. Det 6kade konkurrenstrycket har lett till en
“justering” av prissattningen, vilket mirks tydligast i bankernas rintemarginaler.

17 Se dven den mer detaljerade bedémningen i Konkurrensverket (2000).
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Diagram 1. Koncentration pa den svenska in- och utldningsmarknaden
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Anm.: Indexet beraknas enligt formeln 10000 x X, Xi2 déar X, &r banken i:s marknadsandel
X=1

och n &r det totala antalet banker. Ett hogre index innebar hdgre marknadskoncentration.

Kélla: Riksbanken.

En farhdga infor avregleringarna 1 USA var
Antalet bankkontor dkade under

hela 1990-talet i USA. | Sverige

ar som bekant utvecklingen den

att sma, lokala banker (community banks)
skulle forsvinna nér de blev uppkopta av sto-
ra koncerner. Gunther (1996) konstaterar att

motsatta. .
sa inte blev fallet. Uppkopen dar har snarare

utgjort en del av en geografisk expansion av fore detta regionala banker, det vill
sdga ett sitt att diversifiera tillgangsportfoljen och att realisera stordriftsfordelar.
Eftersom de samgédende bankerna inte tidigare var narvarande pa samma mark-
nad har sammanslagningarna inte inneburit nagon tkad marknadskoncentration.
Faktum ar att antalet bankkontor i USA 6kade under hela 1990-talet.

I Sverige ar som bekant utvecklingen den motsatta. Manga orter har i dag
ofta endast tva fullsortimentsaktorer, till exempel Handelsbanken och Forenings-
sparbanken. Farhagan ar forstas att kundgrupper som ar beroende av lokala ban-
ker, som smaforetag, kommer att méta ett simre utbud av tjanster 1 takt med att
konsolideringen fortsétter.'® Just servicen till smaforetag var en av de avgérande
aspekterna nar Lloyds TSBs kép av Abbey National avslogs av brittiska konkur-

rensmyndigheten.

18 Den amerikanska forskningen pévisar dock inget entydigt samband mellan konsolidering och utlaningen till sma-

foretag. Se Mischkin (1996) for en diskussion.
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Fragan ar hur stor inverkan den skeva marknadsstrukturen har pa konkur-
rensen 1 banksektorn. Ett svar, namligen ingen inverkan alls, ges av teorin om
”contestable markets”.!” Enligt denna dr marknadsstrukturen betydelselos si
lange det rader fritt tilltrade till (och uttrade fran) branschen, eftersom eventuella
overvinster alltid kommer att locka till sig nya aktérer. Konsolidering ar enligt
denna skola en konsekvens av dndrade forutsittningar 1 branschen, inte tvirt-
om.?’ Sédana ideala forutsdttningar rader nog dnnu inte i den svenska banksek-
torn. Rhoades (1997) papekar att inlasningseffekter, delvis skapade av de etable-
rade bankerna sjalva, gor att kunderna ofta tvekar att byta bank. Shull och
Hanweck (2000) menar att too-big-to-fail-problematiken (mer om denna senare)
gynnar de stora bankerna, framforallt genom att de far ligre finansieringskostna-
der. Detta och andra faktorer verkar 1 praktiken som intrideshinder pa markna-
den.?! Det ar emellertid svart att skilja dessa fran legitima konkurrensmetoder

och kraften 1 etablerade varumarken.

ANDRA MOTIV

Effekter av samgaenden och uppkop utéver

. . Kompetensen hos den képande
de som hirrér fran stordriftsférdelar och o
. . bankens ledning &r ofta den
marknadskraft 4r svira att mita. Samgéende o L
. viktigaste forklaringen bakom
banker framhiver girna mojligheten att ut- .
lyckade samgaenden.

nyttja respektive banks expertis inom olika
omraden for att nd en hogre l6nsamhet 1 den nya sammanslagna banken. Det
finns ocksa studier som tyder pa att kompetensen hos den képande bankens led-
ning kan vara den viktigaste forklaringsvariabeln till huruvida ett samgaende blir
framgangsrikt eller inte. Gart & Knapp (2002) finner att lyckade samgdenden ut-
mirks av bland annat god kreditkvalitet och kostnadskontroll samt begrinsad
kundflykt, vilket ar variabler som till stor del torde bero pa ledningens kapacitet.

Om kunskapséverforing vore en drivande kraft bakom samgaenden borde
emellertid det avspegla sig 1 att stérre banker 1 genomsnitt dr effektivare dn mind-
re. Bristen pa bevis for narvaron av stordriftsfordelar, samt de relativt sma skillna-
derna ilonsamhet mellan banker av olika storlek, kan ses som en indikation pa att
andra motiv ofta inverkar vid foretagsaffirer. Ett saidant motiv ar imperiebyggan-
de, det vill saga chefers striavan efter den prestige och ersittning som foljer av att
fa leda ett betydligt stérre foretag.

19 Se Baumol, Panzar & Willig (1982).

20 Se till exempel Bourke (1988) som finner att sambandet mellan marknadsstruktur och bankvinster 4r svagt.

2l En farsk studie, Oxenstierna (1999b), tyder ocksé pé att de svenska storbankerna fortfarande har betydande mark-
nadskraft, i synnerhet pa inlaningssidan.
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Konsolidering och banksystemets stabulitet

Klassisk bankverksamhet 1 form av in- och

"Systemrisken” ar det huvudsakliga
skalet till att Riksbanken foljer

utvecklingen i banksektorn.

utlaning ger upphov till ett grundliggande
stabilitetsproblem: genom att insatta medel —

ofta med ritt till omedelbart uttag — anvinds

till langsiktiga investeringar blir banken kanslig for likviditetsstérningar. Situatio-
nen ar instabil eftersom enbart ett rykte om att banken ar pa obestand kan orsaka
uttagspanik, vilket gor ryktet sjalvuppfyllande. En bankkonkurs orsakad av likvi-
ditetsbrist ar ineffektiv om banken 1 grunden ar solid. Om dessutom betalnings-
systemet, som Ar helt avhingigt bankernas kontosystem, stors 1 och med fallisse-
manget kan de samhillsekonomiska kostnaderna bli mycket stora. Den senare
aspekten, “systemrisken”, ar det huvudsakliga skalet till att Riksbanken foljer ut-
vecklingen 1 banksektorn.

I inledningen beskrevs kortfattat hur vi natt den situation vi har i dag i Sverige,
med fyra dominerande bankkoncerner. Vilka konsekvenser, om nagra, har denna
betydande marknadsforandring haft for riskerna 1 bankindustrin? Vi gar hir ige-
nom nagra riskaspekter som kan ha paverkats av konsolideringen: kreditrisk och

operativ risk 1 enskilda institut, spridningsrisk och too-big-to-fail-problematiken.

RISKERNA I ENSKILDA INSTITUT

Kreditrisk

Ett vanligt argument for konsolidering 4r att

Ett argument for konsolidering ar att . .

stora banker, med stérre och mer diversifie-
stora banker &r mindre beroende av . .

i . rad tillgangsmassa, dr mindre beroende av

enskilda krediter och mer . . B .
. . enskilda krediter och mer motstandskraftiga
motstandskraftiga mot . .
. . mot makroekonomiska stérningar. Den sena-
makroekonomiska storningar. . . .
re aspekten har ofta tagits upp 1 den ameri-

kanska debatten. Linge existerade betydande restriktioner fér bankkoncerner
som onskade etablera sig 1 flera delstater. Efter en viss uppluckring under 1980-ta-
let av dessa restriktioner avskaffades slutligen regleringen helt genom tva federala
reformer 1994, Riegle-Neal Interstate Banking Act och Branching Efficiency
Act.?? Under 1990-talet tog den geografiska expansionen i USA fart och flera
amerikanska bankkoncerner ar nu verksamma 1 fler 4n tio delstater. Foresprakar-
na menar att detta leder till stabilare banker; tack vare att lantagarna ar spridda

over delstater med olika industristruktur som delvis befinner sig 1 olika faser av

22 Den enskilda delstaten kan fortfarande valja att begransa bankernas geografiska expansion.
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konjunkturcykeln minskar den overgripande risken i bankernas portfolj. Flera
studier pekar pa att diversifieringseffekten av geografisk expansion kan vara bety-
dande.?®

Detsamma borde gilla pa den Europiska

. B For helsvenska samgaenden &r
marknaden, diar grinsoéverskridande samga- . . .

X formodligen reduceringen av
enden forvisso annu dr sillsynta. Group of

Ten (2001) konstaterar att det ar svart att be-

kreditrisken liten.

déma diversifieringspotentialen 1 allminhet, eftersom den till sa stor del beror pa
den individuella bankens karakteristika. For helsvenska samgaenden dr formodli-
gen reduceringen av kreditrisken liten, da bankerna har liknande kunder och ver-
kar under samma makroekonomiska betingelser. Potentialen blir nagot storre vid
fusioner inom Norden. Speciellt giller detta Norge eftersom konjunkturcykeln dar

skiljer sig fran 6vriga nordiska ldnders pa grund av den oljedominerade ekonomin.

Operativ risk

Riksbankens stabilitetsrapport 2000:2 definie-

. . b . Det ar latt att tanka sig att den

rar en banks operativa risk som “risken for di- L )
R . . . operativa risken dkar med storleken
rekta eller indirekta forluster till f6ljd av icke- X
pa verksamheten.

andamalsenliga eller otillrackliga interna ruti-

ner, minskliga fel och felaktiga system eller till foljd av yttre handelser”. Den
operativa risken ar svar att kvantifiera men det 4r litt att tanka sig att den 6kar med
storleken pa verksamheten; avstandet mellan ledning och operativ personal dr stor-
re 1 stora foretag och de administrativa systemen dr mer komplexa. Och daven om
systemen 1 sig inte blir mer riskfyllda niar banken vixer sa blir fler och fler kunder
beroende av samma system. Trots att detta leder till effektivitetsvinster, bade f6r

kunder och bank, sa ckar samtidigt risken for ett storre systemhaveri.

Risken med att vara alltfér beroende av .
Det starka beroendet av enskilda

ett enskilt system aktualiserades 1 samband . .
tele- och datasystem utgor en risk.

med att det amerikanska telekommunika-

tionsbolaget WorldCom hamnade 1 finansiella svarigheter. WorldCom 4r namli-
gen en av de storsta leverantorerna av tele- och datatjanster till den svenska fi-
nanssektorn. En okontrollerad konkurs 1 WorldCom skulle darmed kunna fa all-
varliga konsekvenser for de finansiella systemen. Ett annat exempel ar drift-
stoppet 1 Nordbankens centrala datasystem 1 januari 2001. Stoppet berodde pa
ett felaktigt operatérskommando och gjorde att internet-, bankomat-, och kon-

torsgjanster var oatkomliga under flera timmar.

23 Se Benston, Hunter & Wall (1995), Hughes, Lang, Mester & Moon (1996) och Demsetz & Strahan (1997).
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En ytterligare aspekt ar att transparensen i verksamheten férsamras nar or-
ganisationen blir storre, 1 synnerhet nar det giller samgdenden 6ver nationsgran-
serna. Den 6kade komplexiteten forsamrar myndigheternas insyn och gor det
svarare att identifiera de riskfyllda funktionerna 1 banken. Den férsamrade insy-
nen gor att potentiella kriser blir svarare att uppticka 1 tid. Den 6kade komplexi-

teten kan ocksd gora krishanteringen 1 sig mer kostsam.?*

Spridningsrisk

En bank kan antingen bidra systemrisk (vara

Bankernas stora inbdrdes positioner " e . .

. . systemkritisk”) genom sina egna funktioner
utgor en betydande risk. . . .
eller genom de éterverkningar dess fallisse-

mang skulle kunna ha for andra institut. Med spridningsrisk avser vi risken for att
problem som 1 grunden harrér sig till ett enskilt institut sprider sig till andra. Ef-
tersom bankerna ofta har stora positioner mot varandra, i synnerhet genom deri-

vat- och interbankmarknaden, skulle detta kunna vara en betydande riskfaktor.

— — Konsolideringen har motstridiga effekter pa
Konsolideringen har motstridiga A . . .

L spridningsrisken. Stora, vildiversifierade ban-
effekter pa spridningsrisken.

ker har 1 princip mindre behov av att expone-
ra sig externt, till exempel av att 1ana pa interbankmarknaden. Allt annat lika bor-
de darfor storleken pa bankernas inbérdes positioner, och darmed spridningsris-
ken, minska med koncentrationen i banksektorn. Genom att stérre banker 4r mer
aktiva pa de finansiella marknaderna tenderar exponeringarna 1 praktiken att oka
med storleken. Data fran USA tyder ocksa pa att stora, komplexa banker har stor-
re exponeringar gentemot varandra, bade genom korttidslan och via derivathan-
del. Om s ar fallet generellt kan konsolidering leda il stérre systemrisk.?

I ett banksystem, som likt det svenska domineras av ett fatal stora banker, ar
det inte sarskilt forvanande att dessa banker far stora exponeringar mot varandra.
De inbordes exponeringarna ar en {6ljd av bankernas aktiviteter pa de finansiella
marknaderna och bestar bland annat av deposits, viardepapper och derivat. I
Riksbankens stabilitetsrapport 2002:1 konstateras emellertid att sannolikheten for
ett plotsligt fallissemang hos nagon av bankernas viktigaste motparter (vilket in-
kluderar dem sjilva) formodligen 4r lag. Givet att ett sddant fallissemang 4nda in-
traffar noteras dock att exponeringarna mot enskilda institut ofta r sa stora att

en reell spridningsrisk foreligger.?®

2t Group of Ten (2001), s. 141.
% Group of Ten (2001), s. 140.
% Sveriges riksbank (2002), s. 41-45.
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Diagram 2. Antalet motparter som fyra, tre respektive tva storbanker
ar exponerade mot samtidigt

12 12
10 10
8 8
6 — 6
4 — — — 4
2 — — — 2
0
sep 99 dec 99 mar 00 jun 00 sep 00 dec 00 mar 01 jun 01 sep 01 dec 01
m Fyra banker ® Tre banker Tva banker

Anm.: Motparterna avser varje banks femton enskilt stérsta exponeringar dar en kredit utan
sakerhet foreligger. Som ett exempel fanns det i december 1999 tva motparter som samtliga
fyra svenska storbanker var exponerade mot.

Kélla: Riksbanken.

Group of Ten (2001) konstaterar att interna- ) -
. . . Internationella bankfusioner kan ha
tionella banksamgédenden kan ha en destabi- . .
. A » A en destabiliserande effekt pa grund
liserande effekt pa grund av “hemlandsprin- o

av "hemlandsprincipen”.

cipen”. Denna innebir, vilket forstas ar fullt
rimligt, att det 4r centralbanken 1 det land dir banken har sitt huvudsite som har
att bedoma om den ska iklada sig rollen som lender of last resort. Resultatet kan
dock bli att hemlandets centralbank inte finner ndgon anledning att intervenera,
trots att situationen 1 bankens virdland 4r systemhotande. Gransoverskridande
samgaenden ar emellertid fortfarande ovanliga, och oftast av mindre omfatt-
ning.”” I Sverige kontrollerar utlindska banker mindre dn 10 procent av tillgéng-
arna i den svenska banksektorn, och den storsta av dem, Danske Bank, har en-

dast cirka 5 procent av inlaningen.

Too-big-to-fail-problematiken
Storbankernas betydelse for betalningssystemet, och de samhillsekonomiska kost-
nader en bankkonkurs skulle innebira, gor att allménheten forviantar sig att sta-

ten pa nagot sitt kommer att intervenera for att undvika ett sadant fallissemang,

7 Ett valkant undantag ar Nordea som &r resultatet av en rad samgaenden mellan banker frin Danmark, Finland,
Norge och Sverige.
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— . eller atminstone minimera eventuella f6ljdef-

Forvantan pa att staten kommer att

. . o fekter. Vad staten dn deklarerar ex ante, upp-

bista en stdrre bank i handelse av . .
. fattas det inte som trovardigt att den kommer

problem kan ge upphov till moral . . . .

. att forhalla sig passiv nar krisen dr ett fak-

hazard bland bankens investerare. . . .

tum, eftersom det da, ex post, ligger 1 statens

intresse att intervenera. Detta fenomen brukar beskrivas som att banken har blivit
for stor for att tillatas fallera, eller pa engelska too big to fail.*® Forvantan pd att sta-
ten kommer att bista en storre bank 1 handelse av problem kan ge upphov till mo-
ral hazard bland bankens investerare. Den uppfattade garantin kan medfora att in-
vesterare inte 1 tillracklig utstrackning tar hansyn till nedatrisken 1 en strategi.
Man har allt att vinna pa ett lyckat utfall, men férlusten vid ett misslyckande upp-
fattas till viss del vara begrinsad av garantin. Foljden kan bli att aktieagarna, pa
marginalen, valjer att investera 1 mer riskfyllda projekt an vad som hade varit fal-
let utan en uppfattad garanti. For fordringsidgarnas del kan den uppfattade garan-
tin minska deras incitament till analys och bevakning av banken. Konsekvensen
blir en forsamrad prissattning av risk i stérre banker, vilket i sin tur ytterligare kan

forstarka bankernas incitament att 6ka sitt risktagande.

- Det ar givetvis vanskligt att forsoka bedoma

Staten kan begransa den . i
. . . eller kvantifiera de samhaillsekonomiska kost-

samhallsekonomiska kostnaden for . .

. . naderna foérknippade med att vissa banker

att vissa banker anses for stora att

anses for stora for att fallera. Mot bakgrund

fallera genom att etablera en

o . . av svenska statens agerande under bankkri-

trovardig mekanism for hur . i .
sen och den relativa vikt storbankerna har i

problembanker ska hanteras.

det svenska banksystemet torde kostnaden

vara mer an forsumbar. Ett sitt for staten att begransa denna kostnad 4r att eta-
blera en trovirdig mekanism fér hur problembanker ska hanteras. Den kanske
viktigaste komponenten 1 en sadan mekanism 4r att aktiedgare och fordringsigare
tvingas bara kostnaderna av sina misstag. Eftersom syftet med att se till att stora
banker inte fallerar okontrollerat just dr att begrinsa effekterna pa det finansiella
systemet kommer dock en viss moral hazard ofrankomligen alltid att besta.

Vad finns det da {6r samband mellan too-big-to-fail-problematiken och kon-
solidering 1 banksektorn? En viktig fraga 1 detta sammanhang &4r ndr en bank blir
for stor for att fallera. Aven om specifika kriterier inte later sig formuleras kan

man konstatera att det ror sig om en viss kritisk niva avseende bankens betydelse i

% Denna forvintan har ocksé erfarenhetsmissigt visat sig riktig da det i modern tid finns ytterst fi exempel pa att
storre banker i industrilinder har tillatits fallera ”okontrollerat”. Diaremot finns det en riklig dokumentation éver
statliga raddningsaktioner, utférda av antingen finansdepartement eller centralbanker, innehallande allt fran ga-
rantier och likviditetsstdd till kapitalinjektioner och nationalisering,
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ekonomin och det finansiella systemet. Fordelarna av en statlig intervention (kort-
siktig systemstabilitet) ska vigas mot kostnaderna (langsiktig troviardighetsforlust)
av en sadan. Givet att det svenska banksystemet redan 1 dag utmirks av fyra stor-
banker med betydande marknadsandelar 4r det dock oklart vad ytterligare konso-
lidering skulle innebédra. Om tva redan systemviktiga banker gar samman #r det
svart att se att too-big-to-fail-problematiken forvirras. Om konsolideringen 1 stil-
let sker bland de aterstaende smabankerna skulle det daremot resultera 1 ytterli-
gare en systemviktig bank, vilket skulle kunna vara negativt ur stabilitets- och ef-

fektivitetssynpunkt.

Slutsats

I den har artikeln har vi redogjort for nagra av de aspekter Riksbanken tar hian-
syn till nar den virderar samgaenden 1 banksektorn. Det dr vart att upprepa att
Riksbankens uppdrag skiljer sig fran till exempel Konkurrensverkets, 1 det att
Riksbanken uppfattar en effektiv och saker produktion av finansiella tjanster och
vidareutveckling av de gemensamma systemen som lika viktigt som hard konkur-

rens 1 detaljistledet.

Icke desto mindre ar det svért att se att N .

. . . B De senaste arens konsolidering har

de senaste arens konsolidering medfért nagra . . .

. . . knappast medfort nagra vasentliga

visentliga skalfordelar 1 produktionen av fi- . ) )

. . . skalfordelar i produktionen av
nansiella tjanster. En rad studier pekar tvart- . .

. . finansiella tjanster.

om pa att banker opererar med negativa

skalekonomier redan vid relativt liten storlek. Andra faktorer, som kunskapsover-

foring och behovet av att uppna en viss storlek kan battre forklara samgaendena.

Konsolideringen 1 den svenska banksek- ) X
. Storbankernas dominans pa

torn under 1990-talet har ytterligare forstarkt o
marknaden har forstarkts under

1990-talet och riskerar att gora det
ytterligare.

den skeva marknadsstrukturen. Konsekven-

serna av detta for effektiviteten 1 banksektorn

ar dock olika beroende pa vilket segment
som studeras. Det ar troligt att vissa kundgrupper, till exempel sma, lokala f6retag
har farre banker att vilja pa 1 dag 4n for tio ar sedan, medan andra segment, ba-
de storforetag och smasparare, har dragit nytta av intradet av nya aktorer. Rimli-
gen bor malet for myndigheterna dven fortsattningsvis vara att eliminera in- och
uttradeshinder inom banksektorn, inte att styra marknadsstrukturen eller enskilda
aktorers beteende 1 sig. Att nya aktorer kan ta sig in pa marknaden, vilket skedde 1

stor omfattning under 1990-talet, ar den basta garantin for att lokala monopol in-
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te ska uppsta. Om intradesbarridarerna ar tillrackligt laga kan bankerna tillatas

vilja affirsstrategi — och storlek — efter eget behag.

. Det ar svart att uttala sig om konsolidering-

Diversifieringseffekten av helsvenska . .

. . . . ens konsekvenser for systemstabiliteten. Di-

samgaenden har formodligen varit . .
B versifieringseffekten av helsvenska samgaen-

begrénsad. . .

den har formodligen varit begransad — dessa

har sannolikt inte minskat kreditrisken 1 banksystemet. Nar det galler operativ
risk okar kansligheten for storningar 1 tekniska system men detta kan till viss del
uppvigas av att storbankerna har storre mojligheter att investera 1 avancerade si-

kerhetslésningar.

) . En allvarligare aspekt pa konsolidering ér att
En av Riksbankens viktigaste R .

) o . samhallet riskerar att bli alltfér beroende av
uppgifter ar att uppratthalla en tydlig . L.

o L vissa institutioner. De svenska storbankerna
och palitlig mekanism for att hantera . . .
) . har formodligen redan i dag en sadan stor-
banker i obestand. . . .
leksniva att ett fallissemang skulle leda till all-

varliga f6ljder for betalningssystemet. Insikten om detta ger upphov till ett moral
hazard problem; en systemkritisk bank kan ta storre risker och finansiera sig till
lagre kostnad @n vad som ar samhillsekonomiskt énskvirt, eftersom fordrings-
agarna kan vinta sig att staten griper in om banken skulle raka 1 svarigheter. En
av Riksbankens viktigaste uppgifter 4r darfor att — tillsammans med andra myn-
digheter — uppritthalla en tydlig och palitlig mekanism for att hantera banker 1
obestand, en mekanism som ger finansmarknadens aktorer fortsatta incitament

att bedriva sund kreditgivning och effektiv betalningsformedling.
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An evaluation of forecasts for
the Swedish economy

By MARTEN BLix, KExT FRIBERG AND FREDRIK AKERLIND
Monetary policy department.

In this paper we use a comprehensive forecast database to address questions
about forecasting performance for the Swedish economy. The size and scope of
the database allows us to investigate questions that have so_far recewved little at-
tention: Which institutions make the best forecasts? What can we learn about
the forecasting errors made? Does a high profile in one area go hand in hand with
superior forecasting performance? Can model based methods shed more light on
potential herd behaviour? We also provide an overall ranking for a large number
of variables.

Introduction
Forecasts span over most walks of life and affect society in both direct and un-
knowable ways. Bad forecasts can lead to loss of business opportunities, missed in-
vestments or to misguided government macroeconomic policy; good forecasts, on

the other hand, can lead to the opposite.

Forecasting is big business, but how well . )

. . . The focus in this study is on

does it stand up to scrutiny? In this paper we
. forecasts for Sweden only, and for a

address the question of how well the forecast- )
large range of variables.

ers perform. In a previous article!, about
52 000 GDP and inflation forecasts for several OECD countries were evaluated.
The focus here, by contrast, is on forecasts for one country only, Sweden, but for
a large range of variables, including wages, consumption, investment, public ex-

penditure, unemployment, industrial production, imports, exports as well as GDP

We thank Hans Dillén, Hans Lindblad and Staffan Viotti for comments.
! Blix et al. (2001).
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and inflation. Altogether, we have about 20 000 forecasts in this evaluation (see
Table D1 in the appendix).

Several other papers evaluate forecasts, such as Batchelor (1997), Gavin et al.
(2000), Oller and Barot (2000) and National Institute of Economic Research
(NIER) (2002) to cite a few. The contribution of this article is to be more compre-
hensive in scope while posing a few specific questions about the forecasts and how
they are related. For example, we can decompose the forecasting error of GDP
growth into its various components, which may provide information on which
shocks have occurred in the economy as well as which area(s) of forecasting
methodology need most improvement. We also show that virtually all forecasters
were very wrong regarding the economic development for 2001. Connected to
this is the question of herd behaviour. We use a model based approach to investi-

gate the extent of herd behaviour among forecasters.

: : : : ; Moreover, some forecasters have a particular

We investigate if a particular interest . K . . .

. . . interest in certain variables, either as a part

in certain variables leads to a . . . .
) ) of a policy choice, such as inflation for the

superior forecasting performance. . . A

Riksbank, or as a raison d’étre, for example

wages and unemployment for the labour unions. Our database allows us to inves-
tigate if having such a “special interest” in some variable leads to a superior fore-

casting performance.

- All data on forecasts in the article comes from
Our method is based on root mean
o NIER and Consensus forecasts on a monthly
square errors and mean prediction oo
frequency. The sample period is from 1993 to
errors.
2001 except where otherwise stated. Our

method of evaluation is based on simple tools such as calculating root mean square
errors (RMSE). This measure is based on the square of the forecasting errors and is
a fairly standard tool for forecast evaluation. We also evaluate the forecasters using
the mean prediction errors (MPE). This measure is a simple average of the fore-
casting errors and hence should be close to zero over a longer time period in order
to be unbiased.

For some analysis we have used slightly non-standard techniques and these
are outlined in the appendices. Also included is a comprehensive ranking for the
different variables, while the main text is used to illustrate particular points that
are of interest.

Similar to all evaluations, there are difficulties that place limits on the con-
clusions that can safely be drawn. The sample is rather short (1993-2001) and the
economy has undergone significant structural changes during this time, not least

the introduction of an inflation target. Moreover, some forecasters find reason to
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make technical assumptions that are known ™ " P
. . . e economy has undergone

to be less than optimal predictions.? In addi- o ]
significant structural changes during

the sample period, 1993-2001,

which may affect the forecasting

tion, there are sometimes changes in vari-
able-definitions so that the original forecast
need not wholly correspond to the final ver-

. . . . performance.
sion of the statistic in question. Notwith-

standing these difficulties, we judge the conclusions presented in the main text to
be fairly robust.

Overall ranking of forecasters 1993—2001
Figures 1, 2 and 3 display the relative forecasting performance for several institu-

tions during 1993-2001. The variables that are included are those that we deem

Figure 1. Average RMSE for both within-year and next-year forecasts
(1-24 months horizon) normalised with standard deviation, 1993-2001

Wages ® Industrial production W Private consumption

W CPI inflation Investments B Real GDP growth

Note. The figure displays the RMSE for each variable divided by the standard deviation of
all institutions’ forecasting error. The institutes with the low bars are the better forecasters.
Note that the scale is of little importance and therefore the units are omitted. Also note that
small differences in bar length should not be overinterpreted.

2 For example, the Riksbank assumes a constant repo rate over its forecast horizon. Thus, if the forecast for 1-2 years
ahead differs from the target level the repo rate is adjusted and hence the forecast is wrong ex post. The Ministry of
Finance’s forecasts for wages and unemployment tend to be more policy goals rather than forecasts. The NIER
forecasts government expenditure based on parliamentary approved spending programs only — and so on.
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Figure 2. Average RMSE for within-year forecasts (1-12 months horizon)
normalised by the standard deviation, 1993-2001
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Note. See note in Figure 1.
Figure 3. Average RMSE for next-year forecasts (13-24 months horizon)
normalised by the standard deviation, 1993-2001
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Note. See note in Figure 1.
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to be both of particular interest and for which there are a large number of obser-
vations available: wages, CPI, industrial production, investments, private con-
sumption and GDP. Other variables of interest (imports, exports, government ex-
penditure and unemployment), for which the number of observations is an order

of magnitude less than the other in Table D1, are shown in Appendix A.

Each variable included in the figures is . ;
. . . The institutions with the smallest

based on evaluating the particular institu- . )

., . bars in the figures are by our

tions’ root mean square error and normalis-

measure the best forecasters.

ing this with the standard deviation. The
normalisation is carried out so that a variable for which the RMSE is larger than
for other variables should not be given undue weight in the overall ranking. By
simply adding these normalised RMSE, we thus obtain an overall picture of an
institution’s forecasting performance. The institutions with the smallest bars are
by this measure the best forecasters. Note, however, that small differences in bar
lengths should not be overinterpreted.

We find that NIER, UBS Warburg,

Sveriges Riksbank and Ohmans are the over-

The National Institute of Economic

. . Research, UBS Warburg, Sveriges

all best forecasters. The individual ranking ) i
L. . Riksbank and Ohmans are the overall

for all institutions changes only slightly de-
best forecasters.

pending on whether the forecasting horizon
is the whole sample of 1-24 months (see Figure 1), 1-12 months denoted “within-
year forecasts” (see Figure 2) or 1324 months denoted “next-year forecasts” (sce
Figure 3). The same picture of ranking emerges also with other methods.? Similar
to Blix et al. (2001), we find that the mean does not give such a good forecast for

Sweden, although it performs well for several other countries.

Are mstitutions with special focus better
at “their” variable(s)?

Some institutions in the evaluation have a special interest or can be presumed to
have special competence in some particular variable(s). Does this result in better
forecasts for the variables concerned?

The Riksbank’s monetary policy is guided by its inflation forecast.* It is
therefore a variable that the Riksbank should excel in forecasting. Figure 4 shows
3 For example, assigning relative rank to cach forecaster and taking averages across variables leads to a similar pic-

ture. Another measure of evaluation, the Theil inequality coefficient, may also be informative, but we have not
used it in this paper.

*Note that the Riksbank bases its policy decisions on UND1X-inflation, as this measure excludes mortgage interest
payments and is less sensitive to the assumption of a constant repo rate.
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Figure 4. RMSE for CPI, average of within- and next-year forecasts, 1993-2001
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that the NIER is the best CPl-forecaster,
closely followed by the Riksbank.’ The Swed-
ish Trade Union Federation (LO) and the
IMF are among the less successful CPI-forecasters. Underpinning the CPI-fore-

NIER is the best CPl-forecaster,
closely followed by the Riksbank.

cast is a considerable systematic error; most forecasters have on average overesti-
mated inflation during the period (see Figure 5). For example, LO has overpre-
dicted inflation by more than 1 percentage point for their next-year forecasts.
The Riksbank and the NIER have almost no bias in their within-year CPI-fore-
casts and the least bias in their next-year forecasts among those surveyed. Ohman
had the best CPI-forecasts in the study by Blix et al. (2001) and 1s still among the
top forecasters.®

It should be noted, however, that the Riksbank’s forecasts are conditioned on
the assumption of an unchanged repo rate. We have computed a series of CPI-
forecasts adjusted for this assumption (not displayed), but, as noted in NIER
(2002), the Riksbank’s performance does not improve: for within-year forecasts,

the RMSE is unchanged; for next-year forecasts it is marginally worse.

For wage growth there are several insti- )

. For wage growth the Swedish
tutions that can be presumed to have a spe- . L
L _ . . L Federation of County Councils is the
cial interest.” The LO gives high priority to
best forecaster, closely followed by

its members’ wage increases while institu- .
the Riksbank.

tions representing the employer side, the
Swedish Federation of County Councils (Landstingférbundet) and the Confedera-
tion of Swedish Enterprise, have an interest in their members’ nominal wage
costs. Therefore, wage growth is at least to some extent a policy variable for these
institutions. Figure 6 shows that Landstingsforbundet is best, closely followed by
the Riksbank. Notably, for within-year forecasts and for next-year forecasts the
Confederation of Swedish Enterprise and the Ministry of Finance are among the
less successful forecasters by an order of magnitude. The Ministry of Finance and
the LO have on average underestimated wage growth by more than 0.3 percent-
age points while the Confederation of Swedish Enterprise has overestimated it by
more than 0.4 percentage points. (see Figure 7).8

Unemployment is of special interest for several institutions, but perhaps in

particular for the Ministry of Finance and the LO. The union wants to protect its

°Tt should be noted, however, that the top ten inflation forecasters have RMSEs that differ by only about 0.2 per-
centage points. Thus, the ranking may easily change if a different time period is considered.

6 Ohmans is ranked below some institutions that were not included in the previous study.

7 Note that some institutions may use the total wage sum divided by the number of persons employed as wage-mea-
sure rather than the one used here.

8 The Ministry of Finance’s wage forecasts are perhaps more of a “wage-growth assumption”.
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Figure 6. RMSE for wage-growth, average of within- and next-year forecasts,
1993-2001
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members interest, both in and out of employ-
The OECD has the best forecasts for

unemployment closely followed by
the NIER and the Riksbank.

ment; the Ministry of Finance has a political
interest in achieving the government’s goals

for lowering unemployment. Figure 8 shows

that it is the OECD that has the best forecasts for unemployment closely followed
by the NIER and the Riksbank. The LO, the Confederation of Swedish Enter-
prise and the Ministry of Finance forecasts are in fact among the least accurate.
Figure 9 shows that the LO and the Ministry of Finance have systematically un-
derestimated unemployment while the Confederation of Swedish Enterprise and

the Riksbank have a slight systematic upward bias in the forecast-error.

With regard to government expenditure, -
L ) For government expenditure the

the Ministry of Finance presumably has . . .
. . Ministry of Finance is a top

considerable expertise about the current

. . . . i forecaster but only for one-year
spending situation. For longer time horizons, head
ahead.
its forecasts might contain more elements of

political concerns. Although other explanations are of course possible, figure 10 is
consistent with this hypothesis: the Ministry of Finance 1s a top forecaster only for
one-year ahead forecasts; for next-year forecasts it is instead among the less suc-
cessful. Landstingsférbundet is the best forecaster both for within-year and next-
year forecasts. LO has the lowest rank, closely contested by the Riksbank and the
NIER. Noteworthy is also that all the institutions have systematically underesti-
mated government expenditure by a considerable amount (see Figure 11). LO
has by far the largest bias in its forecasts while the Confederation of Swedish En-
terprise, the Ministry of Finance and the Riksbank have the lowest.

To summarise, we find that institutions — —
L. . . One conclusion is that institutions

that have a special interest in a particular
. . that have a special interest in a

variable are not necessarily the best forecast- ] ) )

. . particular variable are not necessarily
ers for the variable concerned. Sometimes
. . the best forecasters for the variable

the explanation may be that the variable con-
concerned.

cerned is less of a forecast than a policy vari-
able. A “policy variable” forecast may be useful in many ways, but as a forecast it
has clear limitations. The Riksbank’s inflation forecast, though in this sense being

a policy variable, is still among the best forecasts.
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Figure 8. RMSE for unemployment, average of within- and-next year forecasts,

1993-2001
Percentage points
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Figure 9. MPE for unemployment forecasts, average of within- and next-year forecasts,
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Figure 10. RMSE for government expenditure,
average of within- and next-year forecasts, 1993-2001
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What explains the forecast error in GDP?

Decomposing the GDP forecast error into its components can provide useful in-
formation. Systematic patterns in forecasting errors can help improve future fore-
casts as well as provide information about the shocks that have occurred in the
economy.

In this section there are fewer institutions than when the variables are evalu-
ated one-by-one. This is because the database does not contain all the GDP com-
ponents for some institutions, and all components are needed to make this de-
composition. Moreover, we use data from 19942001 only, as 1993 is of a differ-
ent base year compared to the rest of the data and is problematic for our
decomposition. Altogether, we have about 3 000 observations in this section com-
pared to about 13 500 for the GDP-components in the rest of the paper where we
do not require a complete set of national accounts.

Tables 1 and 2 show that the largest forecasting bias for national income oc-

Table 1. MPE 1994-2001, contribution to GDP growth within-year forecasts
Percentage points

Private  Govern-  Invest-  Stock- Net- Exports  Imports  Total Residual GDP
consump- ment ex- ment building exports
tion penditure

Ministry of Finance 0.01 -0.06 0,10 0.00 -0.04 -0.25 -0.17 0.01 -0.25 -0.24

Swedbank Economic -0.02 -0.01 0.18 0.00 -0.26 -0.45 -0.13 -0.12 -0.19 -0.31
Swedish Research

Institute of Trade -0.01 -0.10 0.04 0.00 -0.07 -0.58 -0.43 -0.14 -0.21 -0.34
Confederation of

Swedish Enterprise -0.05 -0.07 -0.01 0.00 -0.19 -0.85 -0.63 -0.32 -0.18 -0.50
National Institute of

Economic Research 0.03 -0.12 0.12 0.00 -0.05 -0.23 -0.13  -0.02 -0.22 -0.24
Swedish Federation

of County Councils -0.06 -0.12 -0.12 0.00 -0.02 -0.12 0.02 -0.33 -0.19 -0.51
Swedish Trade

Union Federation 0.12 0.01 0.08 0.00 -0.26 -0.14 0.18 -0.05 -0.02 -0.07
Nordea -0.08 -0.12 -0.14 0.00 -0.04 -0.42 -0.33  -0.39 -0.20 -0.59
OECD 0.07 -0.15 0.05 0.00 -0.07 -0.39 -0.30 -0.09 -0.12 -0.22
Sveriges Riksbank 0.08 -0.13 0.12 0.00 -0.27 -0.44 -0.13  -0.19 -0.05 -0.24
Handelsbanken 0.13 -0.12 0.12 0.00 -0.12 -0.15 0.01 0.01 -0.11 -0.10

Swedish Confede-
ration of Professio-
nal Employees 0.01 0.13 -0.10 0.00 -0.05 -0.15 -0.05 -0.27 -0.25 -0.52

Note. The table displays the sources of the forecast error in GDP.! The column “Total” is the sum of columns 2-6. The last
column “GDP” gives the MPE of GDP. In principle, this should equal the column “Total”, but this is not the case, giving rise
to a residual. When the residual is large, this implies that only a small part of the forecasting error can be accounted for. The
residual most likely arises from technical reasons, such as change of base year and changes in definitions. Forecasts for net
exports are not available directly from our database and have been computed by the method outlined in Appendix C.

1 Note that the MPE for GDP in these tables may differ from those presented in the appendix. This is because the calcula-
tions in this section are based on all GPD-components for which there are fewer observations. We use the sample with
fewer observations, as the purpose in this section is to decompose a given forecast error rather than obtaining the best esti-
mate of each components’ MPE.
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curred for exports and imports. The errors in .
R . . The largest forecasting bias for
exports and imports mainly go in the same o
o o national income occurred for exports
direction thereby yielding a net effect on i
. and imports.
GDP that is somewhat smaller. Nevertheless,

the underestimation of net exports significantly contributes to the downward bias
for both within-year and next-year GDP forecasts. For many forecasters the un-
derestimation goes hand in hand with a weaker than forecasted krona. But this
explanation only contributes to understanding the underestimation of exports, as
the effects on imports, all other things being equal, would go in the other direc-
tion.

The forecasting error in net exports is one of the most significant factors ex-
plaining the overall forecasting error in GDP-growth (see Tables 3 and 4). The er-
ror in government expenditure forecasts, by contrast, explains only a small part —
both for within-year and next-year forecasts. For next-year forecasts, the error in
private consumption forecasts explains a sizable part of the error in GDP-growth

forecasts.

It has been argued that some of the fore- - -
Some of the forecasting errors in

GPD may be attributed to the quality

of the official statistics.

casting errors in GDP can be attributed to

the quality of the official statistics. There has

been a debate, particularly in the Swedish

Tahle 2. MPE 1994-2001, contribution to GDP growth, next-year forecasts
Percentage points

Private  Govern-  Invest-  Stock- Net- Exports Imports  Total Residual GDP
consump- ment ex- ment building  exports
tion penditure
Ministry of Finance -0.03 -0.17 0,22 0.00 -0.15 0.09 0.34 -0.12 0.22 0.10
Swedbank Economic 0.01 -0.17 0.27 0.00 -0.32 0.29 0.42 -0.21 0.51 0.30
Swedish Research
Institute of Trade -0.12 -0.17 0.15 0.00 -0.13 -0.74 -0.46 -0.26 0.06 -0.20
Confederation of
Swedish Enterprise 0.17 -0.19 -0.05 0.00 -0.89 -0.61 0.16 -0.96 0.24 -0.72
National Institute of
Economic Research 0.05 -0.16 0.24 0.00 -0.23 -0.11 0.24 -0.10 0.11  0.01
Swedish Federation
of County Councils -0.07 -0.24 0.31 0.00 -0.22 -0.34 0.22 -0.23 0.06 -0.17
Swedish Trade
Union Federation 0.12 -0.24 0.30 0.00 -0.55 -0.19 0.22 -0.37 0.63 0.26
Nordea -0.07 -0.15 0.11 0.00 -0.17 -0.65 -0.41 -0.27 0.18 -0.10
OECD -0.08 -0.11 0.17 0.00 -0.49 -0.33 0.29 -0.51 0.13 -0.38
Sveriges Riksbank 0.16 -0.09 0.23 0.00 -0.49 -0.36 0.01 -0.20 0.14 -0.05
Handelsbanken 0.10 -0.12 0.43 0.00 -0.49 -0.28 0.22 -0.08 0.23 0.15
Swedish Confede-
ration of Professio-
nal Employees -0.14 -0.10 0.10 0.00 -0.32 -0.31 -0.02 -0.46 0.29 -0.18

Note. See note in Table 1.

51

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2002



Table 3. Contribution to MSE of GDP-growth forecasts, 1994-2001, current-year forecasts
Per cent

Private  Govern-  Invest-  Stock- Net- Exports Imports  Total Residual GDP
consump- ment ex- ment building  exports
tion penditure

Ministry of Finance 0.56 0.21 0,79 0.00 0.85 5.94 6.97 2.41 0.38 2.79

Swedbank Economic 0.99 0.28 1.26 0.00 1.20 8.93 8.51 3.74 1.62 5.36
Swedish Research

Institute of Trade 0.94 0.28 1.34 0.00 1.20 6.56 8.70 3.76 0.76  4.52
Confederation of

Swedish Enterprise 0.32 0.38 0.73 0.00 0.73 8.11 5.48 2.16 091 3.07
National Institute of

Economic Research 0.45 0.34 0.74 0.00 0.99 5.94 6.28 2.51 0.32 2.83
Swedish Federation

of County Councils 0.57 0.34 1.51 0.00 2.75 4.68 8.53 5.17 -0.59 4.58
Swedish Trade

Union Federation 0.49 0.50 1.14 0.00 1.76 9.50 8.24 3.90 0.26 4.15
Nordea 0.89 0.27 1.40 0.00 1.12 6.15 7.74 3.67 1.66 5.33
OECD 0.64 0.33 0.68 0.00 1.39 8.36 7.76 3.03 0.18 3.21
Sveriges Riksbank 0.11 0.45 0.56 0.00 1.23 6.24 3.85 2.35 0.22 257
Handelsbanken 0.60 0.38 1.42 0.00 0.95 5.03 5.14 3.34 0.86 4.20

Swedish Confede-
ration of Professio-
nal Employees 0.51 0.23 0.85 0.00 0.90 5.65 7.43 2.49 1.61 4.10

Note. The table displays variance terms rather than the square roots. The unexplained part, the residual, contains both co-
variance terms and whatever cannot be explained from the mean prediction error. The covariance terms are not judged to be
of interest here. For details, see Appendices B and C.

Table 4. Contribution to MSE of GDP-growth forecasts, 1994-2001, next-year forecasts
Per cent

Private  Govern-  Invest-  Stock- Net- Exports Imports  Total Residual GDP
consump- ment ex- ment building  exports
tion penditure

Ministry of Finance 1.59 0.47 0.82 0.00 1.33 14.77 15.26 4.22 1.36 5.58

Swedbank Economic 2.50 0.60 1.31 0.00 1.68 14.74 18.04 6.08 0.34 6.42
Swedish Research

Institute of Trade 1.70 0.58 1.30 0.00 1.19 16.69 16.13 4.77 1.69 6.47
Confederation of

Swedish Enterprise 2.14 0.41 1.34 0.00 2.89 18.90 20.58 6.78 2.07 8.85
National Institute of

Economic Research 1.66 0.60 0.92 0.00 1.34 15.10 16.92 4.53 0.63 b5.15
Swedish Federation

of County Councils 2.22 0.49 1.35 0.00 1.32 12.45 12.61 5.38 -0.80 4.58
Swedish Trade

Union Federation 2.20 0.47 0.80 0.00 1.97 15.60 15.89 5.44 -0.38 5.06
Nordea 2.13 0.50 0.69 0.00 1.33 16.13 17.72 4.65 -0.15 4.50
OECD 3.59 0.66 0.96 0.00 424 13.21 18.56 9.46 -3.07 6.39
Sveriges Riksbank 2.30 0.68 1.22 0.00 1.67 17.76 22.48 5.88 -0.03 5.85
Handelsbanken 2.56 0.44 2.23 0.00 2.29 16.38 17.63 7.52 -0.69 6.83

Swedish Confede-
ration of Professio-
nal Employees 1.62 0.52 0.81 0.00 1.66 11.58 11.02 4.60 267 7.27

Note. See Table 3.
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media, about whether or not the official statistics are becoming less reliable.
Points raised in the debate are: financial flows do not easily match exports and
imports; official industrial production and hours worked do not always go hand
in hand with results obtained from other sources. See for example SOU 2001:34
or the references cited in Appendix E.

As we discussed above, the track record of forecasting errors in net exports is
one of the most significant explanations of the error in GDP-growth forecasts.
Moreover, there are often large revisions from the initial publication to the final
numbers, making forecasting more difficult. In essence, the starting point of the

forecast is part of the forecasting uncertainty.

2001, anatomy of a missed turning point
Turning points in the economy are notoriously difficult to forecast (see for exam-
ple IMF (2001)). Nonetheless, they are perhaps the most important feature of
forecasting. For policy makers, a missed turning point could result in unnecessari-
ly tight or loose policy, resulting in unnecessarily large swings in GDP growth, in-
flation or unemployment. For private institutions, missed turning points could im-
ply losing money, for example if an incorrect assessment of medium to long term

profits in firms leads to unsound investments.

Nonetheless, the importance of getting )
. . . . Forecasts made during 2000 for
turning points right does not stand in propor- i
. 2001 grossly underestimated
tion to the track record of most forecasters. o .
. . inflation and overestimated growth.
The year 2001 for the Swedish economy is a

case in point (see for example Schiick (2002)). In this section we analyse the type
of forecasting errors that were made for 2001. Although this analysis is based on a
sample of one turning point only and one should be careful not to generalise to
other economic downturns, it may nevertheless hold important lessons. Figures
12 and 13 succinctly show just how far off forecasts were for 2001, especially fore-
casts made during 2000: inflation was grossly underestimated and growth was

overestimated.’

Table 5 and Figure 14 show the mean
L. The GDP-growth forecasts from some
prediction error of GPD-growth forecasts for o .
. . institutions made during 2000 were

2001 decomposed into its components: Table . .
. almost 3 percentage points too high.

5 displays an average of forecasts made dur-

91f the GDP-forecasts had been closer to the actual outcome for 2001, many institutions would probably have had
even lower forecasts for inflation — resulting in even more underestimation of inflation.
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Figure 12. GDP forecasts for 2001 and outcome
Annual percentage changes
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Figure 13. Inflation forecasts for 2001 and outcome
Annual percentage changes
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Table 5. MPE for 2001 from an average of forecasts made during 2000 and 2001, contribution to GDP growth

Percentage changes

Private  Govern-  Invest-  Stock- Net- Exports Imports  Total Residual GDP
consump- ment ex- ment building  exports
tion penditure
Ministry of Finance 1.19 -0.12 0.72 0.00 -0.28 3.21 3.75 1.51 0.02 1.53
Swedbank Economic 1.44 -0.07 0.80 0.00 -0.32 3.57 4.19 1.86 0.14 1.99
Swedish Research
Institute of Trade 1.19 -0.07 0.62 0.00 -0.61 2.34 3.30 1.12 0.30 1.42
Confederation of
Swedish Enterprise 1.07 -0.07 0.60 0.00 -0.561 2.36 3.18 1.09 0.02 1.11
National Institute of
Economic Research 1.11 -0.09 0.74 0.00 -0.35 2.90 3.53 1.41 0.06 1.47
Swedish Federation
of County Councils 1.23 -0.03 0.39 0.00 -0.86 2.61 3.93 0.74 0.55 1.29
Swedish Trade
Union Federation 1.40 -0.03 0.72 0.00 -0.35 3.21 3.86 1.75 0.10 1.84
Nordea 1.30 -0.05 0.60 0.00 -0.44 2.70 3.44 1.41 0.11 1.52
OECD 1.57 -0.03 0.57 0.00 -0.62 2.66 3.71 1.49 -0.10 1.39
Sveriges Riksbank 1.27 -0.07 0.75 0.00 -0.45 3.09 3.88 1.49 -0.05 1.44
Handelsbanken 1.49 -0.07 0.85 0.00 -0.46 291 3.69 1.81 0.19 1.99
Swedish Confede-
ration of Professio-
nal Employees 0.97 -0.12 0.41 0.00 -0.12 2.58 2.85 1.14 0.12 1.26
Figure 14. MPE for 2001 from forecasts made during 2000 only,
contribution to GDP growth
Percentage points
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ing 2000 and 2001, while Figure 14 displays forecasts made during 2000 only.
Both show essentially that the large overestimation occurred primarily for private
consumption and, to some lesser extent, for investment. The GDP-growth fore-
casts from some institutions made during 2000 were too high by almost 3 per-
centage points (see Figure 14). This is about three times as much as the average
forecasting error for the many institutions reported in Blix et al. (2002). The error
would have been even larger had it not been somewhat mitigated by underesti-

mation of government expenditure and net exports.

e Even though it is important to consider
Forecasters tend to make similar .
. . . whether there are wider lessons that can be
forecasting mistakes particularly .
) . . drawn from the downturn in 2001, we be-
when it comes to turning points. . . .
lieve this necessitates further research. One

lesson, however, does emerge. It seems that most forecasters tend to make similar
forecasting mistakes and this is particularly evident for the above turning point. Is

this evidence of herd behaviour among forecasters?

Herd behaviour 1n revision of GDP
and mflation forecasts

Forecasters have access to a large number of

Forecasts seldom differ by more than . .

] different data and news sources. The wide
a few tenths of a percentage point. . . . .
variety of information and the multitude of

models that are available might lead one to presume that different forecasters
would have widely different views of the economy. Nevertheless, apart from a few
rare exceptions, this does not appear to be the case. It may be that the arguments
in the presentation of forecasts differ widely, but in the end forecasts seldom differ
by more than a few tenths of a percentage point. This raises the question of po-
tential herd behaviour in the markets. Are forecasters unduly influenced by other
forecasters and do they avoid departing “too far” from the consensus mean or
mainstream?

Blix et al. (2001) found some evidence to support the existence of herd be-
haviour. However, the available methods make it difficult to distinguish between
herd behaviour and “legitimate” revisions arising from new data pointing in the
same direction.

The last section above gives more corroborating indication of herd behav-
iour, since forecasters missed the turning point in the economy 2001. Had they
been subject to a standard normal distribution, at least some of them would have

predicted the downturn.
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In this section we use a new approach to

. . . . . We have used a model-based

mnvestigating potential herd behaviour that is ) : )
. approach to investigate potential

more model-based. It is based on the follow- .

. herd behaviour.

ing argument. Although forecasters may have

widely different models for inflation forecasts, one common approach is to as-
sume that the difference between potential output and actual output gives a mea-
sure of the degree of “free” resources in the economy, a measure often denoted as
the output-gap. The output-gap is presumed to indicate the inflation pressure in

the economy. This relationship can be written as

(1) = B0+ ﬁl (yt_yj) + gr+1

where, in the usual notation, 7, is inflation, y, is output, y; is potential output,
By:B, are parameters and &,,, is an unpredictable shock. Forecasters may have
widely different views on the parameters of the model and of potential output,
and hence the model cannot be used directly. However, by taking first differences
of (1) we obtain

0’ = E[A€?

+14°

(2 Am,, =BAy,+Ag,,
ify;=y: Vt,s. In other words, if we assume that potential output is constant over
the time period concerned, we can reduce the number of unobserved variables by
one. Even though many forecasters believe potential output changes over time (2)
may still be a sensible approximation as long as it moves “sufficiently” slowly over
time, which may not be an unreasonable assumption. Although there are of
course many reasons to revise the inflation forecast, equation (2) holds that the
GDP-growth forecast should be of help in forecasting the revision in the inflation
forecast.

Figure 15 shows a plot of ordinary least squares (OLS) estimates of different
institutions’ 8, and 62 based on their forecasts of GDP-growth and (the revision in)
inflation on a yearly frequency. In a sense, this is akin to assigning the same model
to all forecasters but allowing them to have different views of the parameters that
guide the relationship. The origin of Figure 15 represents the estimates of o and 3,
based on actual GDP and inflation data. Thus, if there were no herd behaviour,
one would expect the different institutions’ estimates to be clustered around the
origin.

The figure shows that this is not the case; instead almost all the institutions

are clustered together in the lower right-hand quadrant, indicating a systematic
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Figure 15. A plot of actual estimated parameters as origin and implied coefficients
by the institutions’ GDP and inflation forecast revisions, annual data, 1993-2001
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. overestimation of 8, and a systematic under-

The forecast revisions tend to be . .
} estimation of 0. In other words, the forecast

fairly correlated. . .

revisions tend to be fairly correlated and not

display the patterns one would expect if the forecast errors were uncorrelated and
normally distributed. A similar result (not displayed) is obtained if we use quarter-
ly frequency instead.

There may of course be other potential explanations for this pattern. For ex-
ample, forecasters may use an entirely different model than (1). But if this were
the case, one would expect a much more heterogeneous distribution of parameter
outcomes for B, and o in relation to the actual outcomes. Another potential ex-
planation, as discussed above, may be problems with and large revisions of the of-
ficial GDP-statistics.
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The pattern could also be due to a struc- ; :
o . . . Altogether, the evidence points to
tural shift in the relationship between infla- . . .
. the most likely explanation being
tion and output, an argument frequently )
. ) herd behaviour.

made in, for instance, the “new economy”

debate. Since it may take time to discover such a shift this may explain part of the
pattern. But note that almost all institutions have made a similar type of mistake,
which would be unlikely to happen if there were no herd behaviour. Altogether,
the evidence while not conclusive, again points to the most likely explanation be-

ing herd behaviour.

Conclusions

In this paper we find that having a special in-

X . . Even institutions with little resources
terest in some particular variable does not . .

. for forecasting can compete with

necessarily lead to good forecasts. We also o

large institutions.

find that some of the best forecasters for Swe-

den are those that have the most resources devoted to forecasting, such as the
NIER and the Riksbank. However, Ohmans has little resources devoted to fore-
casting and yet is among the top forecasters. It therefore seems, as concluded in
Blix et al. (2001), that amount of resources devoted to forecasting is not connect-

ed to superior forecasts in an obvious way.

We also find more evidence of herd be-
. . We also find more evidence of herd
haviour among forecasters. The differences .
. behaviour.
in forecasts often amount to only a few tenths

of a percentage point and often tend to go in the same direction. The rhetoric

tends to be much larger than the real differences among forecasters.

The largest forecasting errors from all )
A . The largest forecasting errors are for
institutions are for exports and imports. The .

. . . exports and imports.
error in net exports is one of the most impor-

tant explanatory factors in the GDP-growth forecast error. The error is made
somewhat less, however, by some of the error in exports being compensated for
by error in imports. Private consumption, due to its large share of GDP, also con-

tributes significantly to the error for next-year GDP-growth forecasts.
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Appendix A: RMSE and MPE

for different forecast variables

Table A1. GDP; RMSE, rank and MPE

RMSE MPE
Rank Rank
Institute Within- within- Next- next- Overall Within- Next-
year year year year rank year year
Confederation of
Swedish Enterprise 1.10 22 1.57 17 19 -0.58 -0.56
Deutsche Bank 1.24 24 1.14 1 14 -0.58 0.04
Swedbank Economic 1.02 16 -0.18
Swedish Research
Institute of Trade 1.05 18 1.45 16 18 -0.19 -0.09
IMF 1.01 15 1.35 11 13 -0.23 -0.05
Industrial Bank of
Japan 0.83 7 1.31 8 7 -0.23 0.29
JP Morgan 0.84 8 1.44 15 8 0.03 0.53
Swedish Federation
of County Councils 1.00 12 1.32 9 11 -0.22 -0.09
Swedish Trade Union
Federation 1.01 14 1.30 6 9 -0.38 -0.06
Matteus Fondkommission 1.05 19 1.71 22 23 -0.37 -0.87
Mean 1.08 20 1.58 19 21 -0.32 -0.30
Merrill Lynch 0.80 6 1.15 2 3 0.13 -0.02
Ministry of Finance 0.70 4 1.37 13 6 0.07 0.13
Morgan Stanley 1.01 13 1.36 12 10 0.29 0.73
National Institute of
Economic Research 0.59 1 1.33 10 2 0.04 0.07
Nordea 1.12 23 1.23 4 12 -0.40 0.05
OECD 0.85 9 1.59 20 15 -0.13 0.00
Sveriges Riksbank 0.67 3 1.31 7 4 -0.06 0.16
SEB Group 0.93 11 1.59 21 16 -0.07 0.17
Swedbank Markets 1.09 21 1.38 14 17 -0.09 0.44
Handelsbanken 1.03 17 1.57 18 20 0.03 0.10
Swedish Confederation
of Professional
Employees 0.85 10 1.83 23 22 -0.55 -1.10
UBS Warburg 0.61 2 1.24 5 1 0.14 0.14
Ohman Fondkommission  0.78 5 1.23 3 5 0.09 0.23
Average 0.93 1.41
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Table A2. CPl; RMSE, rank and MPE

RMSE MPE
Rank Rank
Institute Within- within- Next- next- Overall Within- Next-
year year year year rank year year
Confederation of
Swedish Enterprise 0.52 20 1.30 12 11 0.20 0.72
Deutsche Bank 0.37 9 1.38 14 14 0.19 0.90
Swedbank Economic 0.12 1 -0.02
Swedish Research
Institute of Trade 0.42 13 1.26 11 12 0.24 0.87
IMF 0.81 23 1.50 18 22 0.42 0.83
Industrial Bank of
Japan 0.55 22 1.62 21 21 0.40 1.08
JP Morgan 0.44 16 1.67 22 20 0.15 1.03
Swedish Federation
of County Councils 0.52 21 1.02 2 8 0.17 0.48
Swedish Trade Union
Federation 0.44 17 1.45 17 18 0.07 1.11
Matteus Fondkommission 0.42 12 1.17 10 10 0.15 0.52
Mean 0.43 14 1.34 13 15 0.19 0.82
Merrill Lynch 0.44 15 1.12 8 9 0.23 0.74
Ministry of Finance 0.35 8 1.10 7 6 0.17 0.53
Morgan Stanley 0.34 5 1.03 3 3 0.11 0.49
National Institute of
Economic Research 0.28 2 0.88 1 1 -0.03 0.20
Nordea 0.45 18 1.39 15 17 0.14 0.87
Sveriges Riksbank 0.30 3 1.09 6 4 0.01 0.28
SEB Group 0.33 4 1.52 19 13 0.13 1.06
Swedbank Markets 0.38 10 1.53 20 16 0.14 0.97
Handelsbanken 0.50 19 1.42 16 19 0.24 0.99
Swedish Confederation
of Professional
Employees 0.34 7 1.07 5 5 0.21 0.73
UBS Warburg 0.39 11 1.06 4 2 0.13 0.51
Ohman Fondkommission  0.34 6 1.17 9 7 0.06 0.58
Average 0.41 1.28
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Table A3. Private consumption; RMSE, rank and MPE

RMSE MPE
Rank Rank
Institute Within- within- Next- next- Overall Within- Next-
year year year year rank year year
Confederation of
Swedish Enterprise 1.01 15 1.91 17 15 -0.25 -0.41
Deutsche Bank 0.80 6 1.56 3 3 -0.42 0.11
Swedbank Economic 0.95 12 0.02
Swedish Research
Institute of Trade 1.08 19 1.40 2 7 -0.17 -0.31
Industrial Bank of
Japan 0.67 2 1.76 12 6 -0.42 -0.14
JP Morgan 0.82 8 1.60 4 5 0.20 0.36
Swedish Federation
of County Councils 0.93 11 1.86 14 17 -0.15 -0.01
Swedish Trade Union
Federation 0.71 4 1.27 1 1 -0.40 -0.07
Matteus Fondkommission 1.27 23 2.54 22 22 -0.34 -0.91
Mean 1.02 16 1.72 9 16 -0.28 -0.33
Merrill Lynch 0.81 7 1.73 10 9 0.00 -0.12
Ministry of Finance 0.92 10 1.69 8 10 -0.09 -0.17
Morgan Stanley 0.86 9 1.88 15 11 0.17 0.52
National Institute of
Economic Research 0.68 3 1.69 7 4 0.07 0.03
Nordea 1.05 17 1.67 5 13 -0.34 -0.28
OECD 1.09 20 2.13 20 21 -0.20 -0.26
Sveriges Riksbank 0.75 5 1.79 13 8 0.18 0.32
SEB Group 1.15 22 2.16 21 20 0.01 -0.22
Swedbank Markets 1.06 18 1.74 11 14 -0.08 -0.02
Handelsbanken 1.09 21 1.91 18 19 0.11 -0.13
Swedish Confederation
of Professional
Employees 0.60 1 1.68 6 2 -0.39 -1.18
UBS Warburg 0.98 14 1.97 19 12 0.15 0.17
Ohman Fondkommission 0.96 13 1.89 16 18 0.01 0.04
Average 0.92 1.80
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Table A4. Investment; RMSE, rank and MPE

RMSE MPE
Rank Rank
Institute Within- within- Next- next- Overall Within- Next-
year year year year rank year year
Confederation of
Swedish Enterprise 3.15 7 4.64 14 9 -0.22 -0.13
Deutsche Bank 4.42 23 3.49 1 14 -0.83 0.30
Swedbank Economic 3.46 13 0.46
Swedish Research
Institute of Trade 3.98 19 4.74 15 17 0.78 0.35
Industrial Bank of
Japan 3.00 4 3.90 6 4 0.23 1.47
JP Morgan 3.38 12 4.63 13 15 0.27 1.04
Swedish Federation
of County Councils 2.71 3 4.10 8 3 -0.19 1.88
Swedish Trade Union
Federation 4.09 21 4.85 18 18 -0.15 -0.11
Matteus Fondkommission 3.29 11 4.80 17 16 -0.28 -2.03
Mean 4.33 22 5.10 19 20 0.07 -0.39
Merrill Lynch 3.47 15 3.68 4 7 0.73 0.04
Ministry of Finance 3.15 8 4.35 10 10 1.31 0.49
Morgan Stanley 4.07 20 5.36 20 19 1.53 3.21
National Institute of
Economic Research 3.00 5 4.01 7 5 0.90 0.64
Nordea 3.50 16 3.53 2 6 -0.21 0.19
OECD 3.20 9 4.55 12 11 0.71 -0.07
Sveriges Riksbank 2.68 1 3.86 5 2 0.67 1.18
SEB Group 3.26 10 4.79 16 13 0.38 1.28
Swedbank Markets 3.06 6 4.51 11 8 0.57 1.75
Handelsbanken 3.87 18 5.97 21 21 1.25 1.73
Swedish Confederation
of Professional
Employees 3.47 14 8.31 22 22 -0.68 -4.07
UBS Warburg 2.70 2 3.56 3 1 0.92 0.50
Ohman Fondkommission  3.64 17 4.12 9 12 1.43 1.67
Average 3.43 4.58
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Table A5. Industrial production; RMSE, rank and MPE

RMSE MPE
Rank Rank
Institute Within- within- Next- next- Overall Within- Next-
year year year year rank year year
Confederation of
Swedish Enterprise 3.31 18 4.20 15 16 -2.17 -1.49
Swedbank Economic 2.88 13 -0.65
Swedish Research
Institute of Trade 2.75 10 3.52 5 7 -2.00 -1.38
Industrial Bank of
Japan 2.14 1 3.21 4 1 -1.40 0.34
JP Morgan 2.88 14 3.80 10 12 -1.12 0.46
Swedish Trade Union
Federation 2.55 5 4.03 14 10 -1.65 -1.58
Matteus Fondkommission 3.17 17 3.84 11 15 -1.76 -1.32
Mean 3.07 16 4.42 16 17 -1.31 -1.47
Merrill Lynch 2.58 6 2.95 2 3 -0.06 -0.68
Ministry of Finance 2.24 2 3.58 6 4 -0.54 -0.08
National Institute of
Economic Research 2.59 7 3.74 8 8 -0.76 -0.61
Nordea 2.73 9 3.69 7 9 -1.49 -0.80
OECD 4.26 19 4.56 18 18 -2.43 -2.03
Sveriges Riksbank 2.42 3 3.77 9 6 -0.86 -0.43
SEB Group 2.88 12 4.44 17 14 -0.72 -0.13
Swedbank Markets 2.85 11 3.89 12 11 -0.51 1.05
Handelsbanken 2.70 8 4.01 13 13 -0.34 -0.39
UBS Warburg 2.89 15 2.97 3 5 -0.89 -1.08
Ohman Fondkommission  2.55 4 2.92 1 2 -0.44 0.36
Average 2.81 3.75
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Table A6. Wages; RMSE, rank and MPE

RMSE MPE
Rank Rank
Institute Within- within- Next- next- Overall Within- Next-
year year year year rank year year
Confederation of
Swedish Enterprise 1.25 17 0.52 8 17 0.52 0.28
Industrial Bank of
Japan 0.76 13 0.46 7 6 0.26 0.05
JP Morgan 0.91 16 0.42 5 12 0.33 0.28
Swedish Federation of
County Councils 0.21 1 0.32 1 1 0.04 -0.07
Swedish Trade Union
Federation 0.51 7 0.88 16 14 -0.25 -0.46
Matteus Fondkommission 0.58 8 0.74 14 10 0.35 0.49
Mean 0.74 11 0.55 9 8 0.20 0.24
Merrill Lynch 0.30 3 0.98 17 7 0.00 0.62
Ministry of Finance 0.45 5 0.87 15 11 -0.27 -0.46
National Institute of
Economic Research 0.29 2 0.42 4 3 0.01 0.30
Nordea 0.75 12 0.61 12 13 0.14 0.10
Sveriges Riksbank 0.30 4 0.34 2 2 -0.08 0.20
SEB Group 0.88 15 0.56 10 16 0.44 0.35
Swedbank Markets 0.71 10 0.45 6 5 -0.01 0.10
Handelsbanken 0.82 14 0.61 11 15 0.16 0.06
UBS Warburg 0.64 9 0.68 13 9 -0.35 -0.07
Ohman Fondkommission  0.49 6 0.41 3 4 0.02 0.15
Average 0.62 0.58
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Table A7. Exports; RMSE, rank and MPE

RMSE MPE
Rank Rank
Institute Within- within- Next- next- Overall Within- Next-
year year year year rank year year
Confederation of
Swedish Enterprise 3.74 12 6.54 13 13 -2.67 -2.21
Deutsche Bank 3.76 13 5.30 4 9 -2.53 -1.52
Swedbank Economic 2.73 4 -0.87
Swedish Research
Institute of Trade 3.34 8 5.63 9 8 -1.67 -1.94
Swedish Federation
of County Councils 2.66 3 5.68 11 3 0.10 -1.26
Swedish Trade Union
Federation 3.64 11 5.50 6 10 -2.27 -1.95
Mean 3.55 10 5.40 5 7 -1.65 -1.78
Ministry of Finance 3.38 9 5.83 12 11 -0.87 -1.02
National Institute of
Economic Research 3.27 7 5.64 10 6 -1.06 -0.99
Nordea 2.99 5 5.03 3 2 -1.92 -0.37
OECD 3.80 14 4.89 2 5 -1.57 -1.81
Sveriges Riksbank 3.82 15 5.56 8 12 -1.12 -0.95
SEB Group 2.15 1 -0.65
Handelsbanken 3.09 6 5.52 7 4 -1.47 -1.11
Swedish Confederation
of Professional
Employees 2.48 2 3.91 1 1 -1.53 -2.73
Average 3.23 5.42
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Table A8. Imports; RMSE, rank and MPE

RMSE MPE
Rank Rank
Institute Within- within- Next- next- Overall Within- Next-
year year year year rank year year
Confederation of
Swedish Enterprise 3.37 5 7.43 13 3 -2.13 -0.88
Deutsche Bank 4.37 15 5.86 2 5 -2.72 -0.87
Swedbank Economic 3.59 6 -0.31
Swedish Research
Institute of Trade 4.37 14 6.66 6 12 -1.60 -2.04
Swedish Federation
of County Councils 4.18 12 6.52 4 7 0.10 0.63
Swedish Trade Union
Federation 2.98 3 6.17 3 2 -2.45 -1.54
Mean 4.17 11 6.57 5 8 -1.38 -1.46
Ministry of Finance 3.86 9 7.13 11 11 -0.78 -1.36
National Institute of
Economic Research 3.72 8 7.07 10 9 -1.10 -0.35
Nordea 3.62 7 6.75 7 6 -1.57 -0.23
OECD 4.03 10 6.77 8 10 -1.49 -0.98
Sveriges Riksbank 4.26 13 7.28 12 13 -0.54 -0.29
SEB Group 2.68 2 0.15
Handelsbanken 3.34 4 6.86 9 4 -1.19 -0.63
Swedish Confederation
of Professional
Employees 2.64 1 5.78 1 1 -1.18 -3.13
Average 3.68 6.68
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Table A9. Government expenditure; RMSE, rank and MPE

RMSE MPE
Rank Rank
Institute Within- within- Next- next- Overall Within- Next-
year year year year rank year year
Confederation of
Swedish Enterprise 1.42 11 1.40 2 5 -0.26 0.03
Deutsche Bank 1.31 1.75 12 10 -0.34 -0.58
Swedbank Economic 0.70 1 -0.07
Swedish Research
Institute of Trade 1.22 4 1.69 9 7 -0.51 -0.68
Swedish Federation
of County Councils 1.47 12 1.04 1 1 -0.62 -0.37
Swedish Trade Union
Federation 1.72 15 1.61 7 13 -0.59 -1.16
Mean 1.25 5 1.51 5 4 -0.50 -0.47
Ministry of Finance 1.02 2 1.70 10 3 -0.26 -0.47
National Institute of
Economic Research 1.38 10 1.72 11 11 -0.61 -0.47
Nordea 1.10 3 1.48 4 2 -0.56 -0.46
OECD 1.26 6 1.63 8 6 -0.67 -0.40
Sveriges Riksbank 1.35 9 1.84 13 12 -0.49 -0.37
SEB Group 1.58 14 -0.53
Handelsbanken 1.51 13 1.41 3 8 -0.59 -0.38
Swedish Confederation
of Professional
Employees 1.32 8 1.61 6 9 -0.87 -0.28
Average 1.31 1.57
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Table A10. Unemployment; RMSE, rank and MPE

RMSE MPE
Rank Rank
Institute Within- within- Next- next- Overall Within- Next-
year year year year rank year year
Confederation of
Swedish Enterprise 0.50 15 0.91 12 11 -0.02 0.64
Deutsche Bank 0.26 6 0.81 6 4 0.03 0.10
Swedbank Economic 0.17 3 -0.02
Swedish Research
Institute of Trade 0.34 12 0.85 9 9 -0.04 0.00
Swedish Federation
of County Councils 0.31 9 0.85 8 7 0.00 -0.17
Swedish Trade Union
Federation 0.32 10 0.88 10 10 -0.13 -0.41
Mean 0.30 7 0.81 5 6 -0.04 0.06
Ministry of Finance 0.45 14 0.90 11 12 -0.22 -0.30
National Institute of
Economic Research 0.21 4 0.72 2 2 0.04 0.22
Nordea 0.30 8 0.80 4 5 0.12 0.23
OECD 0.23 5 0.59 1 1 -0.06 0.21
Sveriges Riksbank 0.33 11 0.75 3 3 0.07 0.31
SEB Group 0.12 1 0.07
Handelsbanken 0.35 13 0.84 7 8 -0.07 0.08
Swedish Confederation
of Professional
Employees 0.16 2 -0.04
Average 0.29 0.81
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Appendix B: Decomposing the MPE.:s
of GDP-growth

Tables 1 and 2 in the paper are calculated from the expression

T T T
I 7! Zl v=7 z:; Zlai,t—l(}?i,t_xi,r) + T"Z:, 5,
1= 1= i= 1=

where ¥ . is the forecast error in GDP, X i — X, 1s the forecasting error in the ith
component, n is the number of GDP components, and ¢, | is its corresponding
weight as share of GDP. Note that the weight needs to be from the previous peri-
od for the decomposition to be mathematically correct.

We also use (1) as starting point when calculating root mean square errors
(RMSE) presented in Tables 3 and 4. Define

G .= at,i

i
2 2
N &+ 0,

so that the new weights sum to one. The MSE can thus be expressed as

n n

T n
T*lz I?f = T‘lz Z &l.zt_l()?l. X t)z + “covariance terms” + T-! 25?
=1

=1 =l pr

The covariance terms are omitted from the tables as we do not judge them to be
of particular interest here as there is no structural interpretation and we have not
identified the shocks.

70

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2002




Appendix C: Forecasts for net exports
Forecasts for net exports are not available directly in our data base; they have to
be computed from the forecasts for imports and exports. Let x, and m, denote the
level of exports and imports respectively. Let 7 and " denote the growth rates,
for the year exports and imports respectively. Let hats denote forecasts for respec-

tive variable. Then we have that net exports for within year forecasts are given by

A xt—1(1+rtx) - mt—l(l"'rrtn)
nxt= .

X =My,

Replacing growth forecasts with actual growth rates of imports and exports gives
the actual percentage growth of net exports. The difference between the actual
and the forecast is displayed in the tables 1 and 2. It is measured in percentage

points. For next year forecasts, we have that

- o, (147 (147,) — m, (1470) (1472,

+1 =
)CH(1+}’;‘) _mt—1(1+rrzn)

The actual outcome and the forecast error are obtained in the same way as for
within-year forecasts. Notice that next-year forecasts are dependent on the with-
in-year forecasts. It is also possible to evaluate the above expression with the actu-
al outcomes in the denominator in which case the forecast error from the first pe-
riod does not affect the forecast error for the next period. We have chosen not to
do this, primarily as we view the forecast as a path rather than as point estimates

only.
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Appendix D: A note on the data

All raw data on forecasts is from the NIER and Consensus Forecasts, the number
of forecasts in the database are displayed in Table D1. The actual outcomes are
from the official statistics published by Statistics Sweden.

Table D1. Number of observations

Within-year Next-year Total
GDP 1460 1439 2 899
CPI 1428 1408 2 836
Private consumption 1440 1419 2 859
Investment 1432 1410 2842
Industrial production 1234 1218 2 452
Wages 1187 1171 2 358
Exports 535 531 1 066
Imports 534 530 1 064
Government expenditure 533 529 1062
Unemployment 533 525 1058
Total 10 316 10 180 20 496

Some institutions have changed names during the evaluation period. We have
chosen to use the current name for ease of exposition. Nordea includes forecasts
from Nordbanken and MeritaNordbanken. Forecasts for the Confederation of
Swedish Enterprise come from the Confederation of Swedish Employers (SAF)
and the Federation of Swedish Industries.

For the Riksbank’s forecasts, we have chosen to treat forecasts published close
to an “evaluation month” as belonging to that month: the forecast from
1996-07-01 is treated as being made in June 1996; 1997-09-23 as October 1997,
1998-09-28 as October 1998; 2001-05-31 as June 2001.

For wages, as there is no official outcome for the overall total from Statistics
Sweden, we have used an average of NIER’s and the Riksbank’s as outcomes.

For the calculation of RMSE and MPE, we use the same method as dis-
cussed in Appendix A2 of Blix et al. (2001) to filter out institutions for which there

are “too few” forecasts to obtain robust results.
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Appendix E: A selection of references about

the quality of statistics in Sweden

Affarsvirlden, (2000-08-15), ”Missvisande statistik styr rintan” (Misleading statis-
tics govern the interest rate).

Affarsvirlden, (2000-08-30), ”SCB famlar och fabulerar” (Statistics Sweden fum-
bles and invents facts).

Affarsvirlden, (2001-10-03), ”SCB: Goda nyheter for pessimister” (Statistics Swe-
den: Good news for pessimists).

Fager, J., (2001-01-31), ”Statistiken blir osdkrare” (Statistics are becoming more
uncertain), Finanstidningen.

Munkhammar, V., (2000-10-28), ”Amerikaner ska lira SCB att rikna” (Ameri-
cans to teach Statistics Sweden how to count), Dagens Industri.
Munkhammar, V. & Orn. G., (2000-10-27), ”SCB underskattade Sveriges till-
vaxt” (Statistics Sweden underestimated growth in Sweden), Dagens Industri.
SOU 2001:34, "Behovet av ekonomisk statistik” (The need for economic statis-
tics).

Svanstrom, S., (2001-03-15), ”Virdelost vetande” (Worthless knowledge), Fi-
nanstidningen.

Svanstrém, S., (2001-03-22), ”Tidspress ger osikra BNP-siffror” (Pressure of time
leads to uncertain GDP figures), Finanstidningen.

Torngvist, A., (2001-01-31), "For lag tillvaxt” (Growth too low), Finanstidningen.

Oberg, S., (2000-11-08), ”Obetydlig underskattning av BNP-tillvixt” (Insignifi-
cant underestimate of GDP growth), Dagens Industri.

Orn, G., (2000-11-08), "Det far vi vl se” (We'll just have to wait and see), Dagens
Industr.
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Notser

Riksbanken ger ut minnesmynt till
Stockholms 750-arsjubileum

Med anledning av att Stockholm 2002 fyller 750 ar har Riksbanken givit ut ett
200-kronors minnesmynt i silver och ett 2 000-kronors minnesmynt i guld. Myn-
tens forsaljningspris ar 250 respektive 2 500 kronor.

Bagge myntens framsidor visar Stockholms stadshus stora torn omgivet av
tornen pa sodra och ostra fasaden. Fransidan pa guldmyntet visar Stockholms
stads dldsta sigill som avbildar en mur med tinnar och torn. Sigillet 4r kant sedan
1280-talet och finns bevarat 1 ett tiotal avdrag 1296-1324. Fransidan pa silver-
myntet visar Stockholms stads sigill som avbildar en borgbyggnad med mur, tin-
nar och torn. Sigillet 4r ként sedan 1326 och anvint sista gangen 1607.

Konstnar dr Bo Thorén som tidigare har utformat ett flertal minnesmynt
och medaljer. Mynten tillverkas av Nordic Coin AB Svenska myntverket 1 Eskils-

tuna.

Lars Heikensten ny riksbankschef
Riksbanksfullmiktige valde den 13 juni 2002 enhilligt Lars Heikensten till riks-
bankschef efter avgaende Urban Backstrom. Heikensten valdes f6r en period pa
sex ar fran den 1 januari 2003. Fullmiktige omvalde samtidigt enhilligt Eva Srej-
ber som direktionsledamot f6r en period pa sex ar fran och med 2003. Srejber ut-
sags samtidigt till forste vice riksbankschef fran denl januari 2003.

Val av en sjatte direktionsledamot, liksom eventuellt av en andre vice riks-
bankschef, gors av det riksbanksfullméktige som tilltrader efter hostens riksdags-
val.

Lars Heikensten ar 51 ar och har varit vice riksbankschef sedan 1995. Han
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ar ckonomie doktor och har tidigare bl.a. varit chefsekonom pa Handelsbanken
och Riksgialdskontoret samt chef fér ekonomiska avdelningen pa Finansdeparte-
mentet.

Eva Srejber ar 50 ar och har varit andre vice riksbankschef sedan 1999. Hon
har tidigare bl.a. varit chef f6r Riksbankens penning- och valutapolitiska avdel-
ning, styrelseledamot 1 Internationella valutafonden (IMF) samt EMU-ansvarig

bankledningsledamot i Foreningssparbanken.

Referensranta ersatter diskontot

Den 1 juli 2002 ersattes diskontot av en referensrinta som faststills av Riksban-
ken varje kalenderhalvar. Referensrintan motsvaras av Riksbankens reporinta
vid utgidngen av féregaende halvar avrundat, om sa behovs, till narmast hogre
halva procentenhet.

Diskontot, som upphérde att gélla den 30 juni 2002, faststilldes kvartalsvis
av Riksgéldskontoret och berdknades som genomsnittet av sex manaders och fem
ars ranta under foregaende kvartal med ett avdrag pa 2,5 procentenheter, avrun-

dat till ndrmaste halva procentenhet.

Bjorn Hasselgren ny chef for

direktionsavdelningen
Riksbankens direktion utsag den 4 juli 2002 Bjorn Hasselgren till chef for direk-
tionsavdelningen fran den 15 augusti 2002.

Bjorn Hasselgren har arbetat 1 Riksbanken sedan 1993 och var tidigare bi-
tradande chef pa direktionsavdelningen. Han har ocksa varit verksam inom dava-
rande finansmarknadsavdelningen och avdelningen for finansiell statistik samt ar-
betat 1 Riksrevisionsverket. Hasselgren kommer i sin nya befattning aven att fort-
satta som projektledare f6r Riksbankens EMU-forberedelser.

Viaxling med Riksgaldskontoret

Som en foljd av regeringens beslut att lata Riksgildskontoret fran och med
den 1 juli 2002 vélja andra motparter an Riksbanken for valutatransaktioner, har
Riksbankens roll som agent for Riksg#ldskontorets valutavixlingar upphort.
Riksbanken har under forsta halvaret 2002 kopt utlandsk valuta f6r 11,4 mil-
jarder kronor for Riksgaldskontorets rakning samtidigt som utlandsk valuta till ett

viarde av 4,4 miljarder kronor utbetalades till Riksgildskontoret under samma pe-
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riod. Resterande belopp 1 utlandsk valuta inkopt for Riksgéldskontorets rakning
har Riksbanken den 24 juli 2002 vaxlat med Riksgildskontoret. Transaktionen
ska ses som en engangsatgiard 1 syfte att avsluta agentatagandet for Riksgaldskon-
torets rakning.

Riksbanken har neutraliserat merparten av valutavaxlingens effekt pa likvidi-
teten 1 kronor genom att, via en sa kallad valutamarknadssvapp, silja kronor mot

utlandsk valuta avista och samtidigt dterkopa samma kronbelopp pa termin.

Falska tusenkronorssedlar
Falska tusenkronorssedlar med imitationer av vattenmirke, sikerhetstrdd samt
UV-sikerhetsdetaljer har sedan slutet av augusti rapporterats fran Malmé och
Goteborg. En polisutredning pagéar och sedlarna analyseras foér niarvarande av
Statens Kriminalteknologiska Laboratorium.

En akta tusenkronorssedel kinns igen pa att sedeln har ett fast placerat
vattenmairke, som visar ett portratt av Gustav Vasa, samma som finns pa sedelns
framsida, och en sikerhetstrad, som syns som en mork linje om man héller sedeln
mot ljuset. Sedelpapperet ir tillverkat av rabomull vilket ger sedeln en speciell

kansla. Portrattet pa framsidan ar tryckt med koppartryck vilket ger reliefverkan.
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Kalendarium

1999-01-04 Riksbankschefen faststiller referensrintan diskontot till 1,5 procent

med verkan fr.o.m. den 5 januari 1999.

1999-02-12 Riksbanken beslutar sinka repordntan fran 3,40 till 3,15 procent att
gilla fro.m. den 17 februari 1999. Riksbanken beslutar vidare att sanka - och
utlaningsrantan med 0,5 procentenheter vardera. Inlaningsrantan sitts till 2,75 pro-
cent och utlaningsrantan till 4,25 procent. Beslutet trider 1 kraft den 17 februari
1999.

1999-03-25 Riksbanken beslutar sinka repordntan fran 3,15 till 2,90 procent att
gilla fr.o.m. den 31 mars 1999.

1999-04-01 Riksbankschefen faststiller referensrintan diskontot till 1,0 procent
med verkan fr.o.m. den 6 april 1999.

1999-07-01 Riksbanken faststiller referensrantan diskontot till oférandrat 1,0 pro-

cent.

1999-10-01 Riksbanken faststiller referensrantan diskontot till 1,5 procent med
verkan fr.o.m. den 4 oktober 1999.

1999-11-11 Riksbanken beslutar hoja repordntan fran 2,90 till 3,25 procent att
gilla fr.o.m. den 17 november 1999.

2000-01-03 Riksbanken faststéller referensrintan diskontot till 2,0 procent med

verkan fr.o.m. den 4 januari 2000.
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2000-02-03 Riksbanken beslutar hoja repordntan fran 3,25 till 3,75 procent att
gilla fr.o.m. den 9 februari 2000.

2000-04-03 Riksbanken faststéiller referensrantan diskontot till 2,5 procent med
verkan fr.o.m. den 4 april 2000.

2000-12-07 Riksbanken beslutar hoja repordntan fran 3,75 till 4,0 procent att galla
fro.m. den 13 december 2000. Riksbanken beslutar vidare att héja - och wui-
lamingsrantan med 0,5 procentenheter vardera till 3,25 respektive 4,75 procent. Be-
slutet trader 1 kraft den 13 december 2000.

2001-07-05 Riksbanken beslutar hoja repordntan fran 4,0 till 4,25 procent att gilla
fro.m. den 11 juli 2001. Riksbanken beslutar vidare att hoja - och utldningsrintan

med 0,25 procentenheter vardera till 3,5 respektive 5,0 procent. Beslutet triader 1
kraft den 11 juli 2001.

2001-09-17 Riksbanken beslutar sinka reporantan fran 4,25 tll 3,75 procent att
gilla fro.m. den 19 september 2001. Riksbanken beslutar vidare att sanka - och
utlaningsrantan med 0,50 procentenheter vardera till 3,0 respektive 4,5 procent. Be-
slutet trader 1 kraft den 19 september 2001.

2002-03-18 Riksbanken beslutar héja repordntan fran 3,75 procent till 4,0 procent
att gilla fro.m. den 20 mars 2002. Riksbanken beslutar vidare att ;- och ut-

lamingsrantan justeras till 3,25 respektive 4,75 procent.

2002-04-25 Riksbanken beslutar hoja repordntan fran 4,0 procent till 4,25 procent
att gélla fro.m. den 2 maj 2002. Riksbanken beslutar vidare att - och utlanings-

réintan justeras till 3,5 respektive 5 procent.
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Riksbanken yttrar sig

Avgivna yttranden
Riksbankens direktion har sedan den 1 januar: 1999 avgivit foljande yttranden
over betdnkanden, utredningar och skrivelser.

1999-01-27 Iramstillning till Finansinspektionen fran Rikskuponger AB. Avgivet

till Finansinspektionen.

02-15 Promemoria om sarskilda mervirdeskatteregler for guld. Avgivet till Fi-

nansdepartementet.

02-16 Slutbetankande E-pengar — civilrittsliga fragor m.m. (SOU 1998:112).

Avgivet till Finansdepartementet.

02-17 Promemorian Oversyn av vissa bestimmelser i konkurslagen m.m. (Ds
1998:40). Avgivet till Justitiedepartementet.

02-27 Yorslag av Riksskatteverket till vissa lagstiftningsatgarder med anledning

av starten for EMU:s valutaunion. Avgivet till Finansdepartementet.

03-16 Slutbetankandet Medling och lonebildning (SOU 1998:141). Avgivet till
Arbetsdepartementet.

03-30 Promemorian Forbittrade forutsiattningar for virdepapperisering (Ds
1998:71) samt delar av Banklagskommitténs delbetinkande (SOU 1998:160). Av-

givet till Finansdepartementet.
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10-22 Riksgaldkontorets Forslag till riktlinjer for statsskuldens férvaltning. Avgi-

vet till Finansdepartementet.

2000-02-25 Betankandet fran utredningen om 6versyn av konsumentprisindex
(SOU 1999:124). Avgivet till Justitiedepartementet.

02-25 Bilaga till remissvar Konsumentprisindex (SOU 1999:124). Avgivet till Ju-

stitiedepartementet.

06-07 Langtidsutredningens betankande (SOU 2000:7). Avgivet till Finansde-

partementet.

08-21 Delbetiankande (SOU 2000:51) Individuellt kompetenssparande, IKS —

en stimulans for det livslanga larandet. Avgivet till Naringsdepartementet.

09-14 Yttrande 6ver Finansmarknadsutredningen (SOU 2000:11). Avgivet till Fi-

nansdepartementet.

09-20 Remissvar avseende dndringar 1 rapportering till Finansinspektionen. Av-

givet till Finansinspektionen.

2001-01-29 Betinkandet Offentlig administration av banker 1 kris (SOU
2000:66). Avgivet till Finansdepartementet.

03-28 Yttrande over slutbetinkandet Individuellt kompetenssparande — med
start 2002 (SOU 2000:119). Avgivet till Niringsdepartementet.

05-04 Yttrande over Riksdagskommitténs forslag 2000/01:RS1 — Riksdagen in-
for 2000-talet. Avgivet till Konstitutionsutskottet.

05-23 Yttrande over ansokan om oktroj fran ICA Kundkort AB. Avgivet till

Finansinspektionen.

10-05 Yttrande 6ver promemorian (Ds 2001:38) Sikerstallda obligationer. Avgi-

vet till Finansdepartementet.

10-18 Yttrande over Riksgildskontorets forslag till riktlinjer for statsskuldens

forvaltning. Avgivet till Finansdepartementet.
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12-12  Yttrande 6ver Justitiedepartementets promemoria (Ds 2001:56) Atg'arder

mot sena betalningar. Avgivet till Justitiedepartementet.

2002-02-22 Yttrande 6ver promemoria om tillimpning av EG-férordningen om

gransoverskridande betalningar 1 euro. Avgivet till Finansdepartementet.

06-06 Yttrande 6ver (Ds 2002:5) om Reformerade bank- och finansieringsrorel-

seregler. Avgivet till Finansdepartementet.

07-02 Yttrande 6ver Betinkandet (SOU 2001:96) ”En rattvisare varld utan fat-
tigdom”. Avgivet till Utrikesdepartementet.
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Riksbankens tillgangar och skulder

Tillgangar. Miljoner kronor

Guld Inhemska Utlaning till Fordringar Ovriga Summa
statspapper  penning- i utlandsk tillgangar
politiska valuta
motparter
2001 Jan 15428 19 218 46 861 144 875 3734 230116
Feb 15428 19 218 47 199 146 900 3057 231 802
Mars 15428 19 218 45 686 151 422 5122 236 876
April 15428 19 218 47 648 153 379 1799 237 472
Maj 15428 19 218 46 018 145 454 1 888 228 006
Juni 15428 - 56 904 137 037 6830 216 199
Juli 15428 - 60 215 131 003 3004 209 650
Aug 15428 - 67 658 125724 3331 212 141
Sept 15428 - 69 951 126 611 2177 214 167
Okt 15428 - 65779 133 427 1897 216 531
Nov 15428 - 58 678 140 723 3160 217 989
Dec 17 436 - 69 135 147 698 1263 235532
2002 Jan 17 436 - 59 249 153172 3008 232 865
Feb 17 436 - 56 564 154 218 3 266 231 484
Mars 17 436 - 55 400 157 307 1749 231 892
April 17 436 - 53 522 151 943 3902 226 803
Maj 17 436 - 35455 165 959 2881 221731
Juni 17 436 - 21635 161 820 2233 203 124
Juli 17 436 - 21631 159 602 2381 201 050
Aug 17 436 - 23176 163 286 2 360 206 258
Skulder
Utelopande Eget Skulder till Skulder i Ovriga Summa
sedlar och kapital penning- utlandsk skulder
mynt politiska valuta
motparter
2001 Jan 91 489 62 988 290 9761 65 588 230116
Feb 91 145 62 988 404 11119 66 146 231 802
Mars 92 281 62 988 61 6843 74 703 236 876
April 93 210 62 988 77 14 455 66 742 237 472
Maj 94 123 70 890 107 11179 51 707 228 006
Juni 94 956 70 890 83 16 207 34 063 216 199
Juli 94 018 70 890 408 8439 35895 209 650
Aug 95 540 70 890 71 8629 37011 212 141
Sept 95 520 70 890 127 11171 36 459 214 167
Okt 96 599 70 890 132 12 943 35967 216 531
Nov 98 295 70 890 75 10 488 38 241 217 989
Dec 107 111 70 890 48 9024 48 459 235532
2002 Jan 98 571 70 890 402 10 203 52 799 232 865
Feb 97 395 70 890 89 11 090 52 020 231 484
Mars 98 790 70 890 59 10 991 51 162 231 892
April 97 023 70 890 525 7 823 50 542 226 803
Maj 97 140 82943 204 9 666 31778 221731
Juni 97 931 62 943 52 9640 32558 203 124
Juli 96 728 62 943 413 8 085 32881 201 050
Aug 98 367 62 943 133 10 450 34 365 206 258
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2 Penningmangd

Stockuppgifter ultimo for perioden

Miljoner kronor Tolv manaders procentuell férandring

MO M3 MO M3

1999 Jan 74 679 875 690 Jan 6,0 4,4
Feb 74 360 873 807 Feb 6,0 6,1
Mars 75074 874 305 Mars 8,3 6,5
April 75 305 882 538 April 7,6 7,0
Maj 76 304 889713 Maj 8,1 6,9
Juni 76 154 900 500 Juni 7,5 5,9
Juli 76 790 893 644 Juli 8,0 4,4
Aug 77 820 910 577 Aug 6,9 6,4
Sep 78 234 921 217 Sept 9,1 7,1
Okt 79 168 951 975 Okt 8,7 9,7
Nov 80 436 937 100 Nov 9,2 7,2
Dec 87 161 947 814 Dec 11,9 9,7
2000 Jan 82 276 949 834 Jan 10,2 8,5
Feb 81072 951 449 Feb 9,0 8,9
Mars 81 105 944 846 Mars 8,0 8,1
April 81 606 966 643 April 8,4 9,5
Maj 81 866 984 906 Maj 7,3 10,7
Juni 81 399 953 349 Juni 6,9 5,9
Juli 81 370 944 491 Juli 6,0 5,7
Aug 82 232 949 502 Aug 5,7 4,3
Sept 82947 966 556 Sept 6,0 4,9
Okt 82 758 970 565 Okt 4,5 2,0
Nov 84 004 975 144 Nov 4,4 4,1
Dec 88 881 974 091 Dec 2,0 2,8
2001 Jan 84 327 960 545 Jan 2,5 1,1
Feb 84 282 947 276 Feb 4,0 -0,4
Mars 85188 969 559 Mars 5,0 2,6
April 86 379 975 366 April 5,8 0,9
Maj 86711 983 764 Maj 5,9 -0,1
Juni 87 288 1012094 Juni 7,2 6,2
Juli 86 705 977 812 Juli 6,6 3,5
Aug 87 693 985 811 Aug 6,6 3,8
Sept 87 892 1008 439 Sept 6,0 4,3
Okt 88 809 1022 639 Okt 7,3 5,4
Nov 89947 1039 646 Nov 7,1 6,6
Dec 96 743 1038972 Dec 8,8 6,7
2002 Jan 89 737 1 031 807 Jan 6,4 7,4
Feb 88 950 1014 905 Feb 5,5 7,1
Mars 89 998 1033 020 Mars 5,6 6,5
April 88 666 1049 028 April 2,6 7,6
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3

Av Rikshanken bestimda rantesatser

Procent
Datum Repo-  Inlanings-  Utlanings- Datum  Diskonto Avser Referens-
ranta ranta ranta period ranta?
1999 02-17 3,15 2,75 4,25 1999 01-05 1,50
03-31 2,90 04-06 1,00
11-17 3,25 10-04 1,50
2000 02-09 3,75 2000 01-04 2,00
12-13 4,00 3,25 4,75 04-04 2,50
2001 07-11 4,25 3,50 5,00 07-011! 2,00
09-19 3,75 3,00 4,50
2002  03-20 4,00 3,25 4,75
05-02 4,25 3,50 5,00 2002:2ha 4,50

1 Den 1 juli 2000 tog Riksgéldskontoret Gver faststéllande och publicering av diskontot.
2 Den 1 juli 2002 ersattes diskontot av en referensrénta som faststalls av Riksbanken i slutet av varje kalenderhalvar for nar-
mast kommande kalenderhalvar (se sid. 76).

Kapitalmarknadsréntor

Effektiva arsrantor till siljkurs. Manadsgenomsnitt, procent

Obligationer emitterade av

Staten Bostadsinstitut (Caisse)

3ar 5 ar 7 ar 9-10 ar 2 ar 5 ar

2000 Jan 5,20 5,68 5,87 5,95 5,61 6,22
Feb 5,36 5,76 5,86 5,90 5,81 6,35
Mars 5,17 5,44 5,49 5,61 5,66 6,11
April 5,04 5,36 5,41 5,42 5,50 6,04
Maj 5,02 5,34 5,37 5,34 5,48 6,13
Juni 4,94 5,16 5,17 5,13 5,39 5,94
Juli 5,05 5,32 5,34 5,31 5,48 6,06
Aug 4,91 5,25 5,32 5,31 5,31 5,97
Sept 4,69 5,08 5,21 5,26 5,05 5,74
Okt 4,56 5,01 5,18 5,23 4,90 5,66
Nov 4,51 4,90 5,04 513 4,81 546
Dec 4,39 4,60 4,74 4,92 4,69 519
2001 Jan 4,22 4,56 4,72 4,89 4,51 5,08
Feb 4,15 4,51 4,71 4,86 4,41 5,04
Mars 4,01 4,33 4,59 4,75 4,28 4,87
April 4,12 4,51 4,78 4,93 4,36 5,03
Maj 4,43 4,82 5,12 5,27 4,63 5,33
Juni 4,75 5,03 5,26 5,38 4,98 5,59
Juli 4,78 5,08 5,30 542 5,01 5,65
Aug 4,49 4,77 5,01 5,16 4,71 5,29
Sept 4,23 4,74 5,04 5,26 4,45 5,26
Okt 3,98 4,60 4,92 5,17 4,16 5,10
Nov 3,92 4,49 4,76 4,96 4,34 5,13
Dec 4,21 4,90 5,09 5,24 4,67 5,49
2002 Jan 4,53 5,01 5,17 5,27 4,71 5,40
Feb 4,76 5,18 5,28 5,36 4,94 5,67
Mars 5,05 5,46 5,55 5,63 5,22 5,83
April 5,10 5,46 5,56 5,69 5,28 583
Maj 5,10 5,45 5,56 5,69 5,25 5,79
Juni 4,94 5,27 5,39 5,52 5,09 5,59
Juli 4,73 5,06 5,20 5,37 4,90 5,38
Aug 4,52 4,83 4,96 5,13 4,69 5,15
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Dagslane- och penningmarknadsrantor

Manadsgenomsnitt, procent

Repo-  Dags- SSVX Foretagscertifikat
ranta lane-

ranta 3 man 6 man 12 man 3 man 6 man
1999 Jan 3,40 3,50 3,27 3,25 3,45 3,46
Feb 3,30 3,40 3,14 3,16 3,31 3,35
Mars 3,14 3,24 3,13 3,18 3,17 3,30 3,33
April 2,90 3,00 2,87 2,90 3,04 3,07
Maj 2,90 3,00 2,92 2,96 3,24 3,11 3,15
Juni 2,90 3,00 2,97 3,03 3,37 3,18 3,22
Juli 2,90 3,00 3,01 3,16 3,30 3,57
Aug 2,90 3,00 3,00 3,20 3,32 3,77
Sept 2,90 3,00 3,05 3,28 3,91 3,27 3,75
Okt 2,90 3,00 3,23 3,55 3,87 4,00
Nov 3,06 3,16 3,38 3,63 4,28 3,83 3,91
Dec 3,25 3,35 3,41 3,73 4,24 3,71 3,95
2000 Jan 3,25 3,35 3,67 3,86 3,77 4,05
Feb 3,61 3,71 3,90 4,22 4,11 4,43
Mars 3,75 3,85 4,06 4,29 4,74 4,27 4,53
April 3,75 3,85 3,99 4,16 4,21 4,45
Maj 3,75 3,85 3,96 4,09 4,57 4,21 4,43
Juni 3,75 3,85 3,94 4,04 4,56 4,15 4,44
Juli 3,75 3,85 4,03 4,21 4,31 4,66
Aug 3,75 3,85 4,00 4,21 4,59 4,23 4,50
Sept 3,75 3,85 3,94 4,04 4,51 4,14 4,36
Okt 3,75 3,85 3,99 4,09 4,15 4,31
Nov 3,75 3,85 4,00 4,09 4,50 4,14 4,26
Dec 3,89 3,99 4,07 4,22 4,37 4,19 4,38
2001 Jan 4,00 4,10 4,07 4,12 4,17 4,26
Feb 4,00 4,10 4,01 4,07 4,14 4,23
Mars 4,00 4,10 4,06 4,02 4,11 4,24 4,23
April 4,00 4,10 3,94 3,98 4,01 4,12 4,11
Maj 4,00 4,10 4,01 4,06 4,28 4,16 4,20
Juni 4,00 4,10 4,17 4,27 4,48 4,39 4,46
Juli 4,17 4,27 4,31 4,42 4,50 4,58
Aug 4,25 4,35 4,28 4,31 4,37 4,45 4,48
Sept 4,05 4,15 4,01 4,06 4,15 4,18 4,22
Okt 3,75 3,85 3,70 3,72 3,90 3,91
Nov 3,75 3,85 3,71 3,74 3,91 3,89 3,87
Dec 3,75 3,85 3,71 3,76 3,97 3,96 3,96
2002 Jan 3,75 3,85 3,74 3,81 3,94 3,97
Feb 3,75 3,85 3,87 3,99 4,01 4,14
Mars 3,84 3,94 4,09 4,29 4,64 4,27 4,43
April 4,00 4,10 4,25 4,41 4,52 4,69
Maj 4,25 4,35 4,29 4,48 4,79 4,64 4,79
Juni 4,25 4,35 4,28 4,42 4,71 4,88 5,00
Juli 4,25 4,35 4,26 4,37 4,89 4,95
Aug 4,25 4,35 4,19 4,29 4,43 4,83 4,87
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6

Internationella rantor och rinta pa statsskuldvaxlar

Enkel arsranta. Manadsgenomsnitt, procent

3-manadersplaceringar

6-manadersplaceringar

usD EUR GBP SSVX USD EUR GBP SSVX

1999 Jan 4,88 3,04 574 3,27 4,89 2,99 5,52 3,25
Feb 4,87 3,02 538 3,14 4,93 2,97 5,25 3,16
Mars 4,89 2,98 526 3,13 4,97 2,93 5,17 3,18
April 4,87 2,63 517 2,87 4,94 2,62 5,12 2,90
Maj 4,90 2,51 520 2,92 5,01 2,51 5,18 2,96
Juni 5,09 2,57 508 2,97 5,28 2,63 5,09 3,03
Juli 5,22 2,61 503 3,01 5,53 2,81 5,21 3,16
Aug 5,37 2,64 513 3,00 5,78 2,97 5,43 3,20
Sept 5,48 2,66 529 3,05 5,87 3,03 5,68 3,28
Okt 6,11 3,29 585 3,23 6,02 3,33 5,95 3,55
Nov 6,01 3,38 572 3,38 5,96 3,40 5,88 3,63
Dec 6,07 3,38 5,91 3,41 5,09 3,46 6,10 3,73
2000 Jan 5,93 3,28 6,00 3,57 6,14 3,50 6,25 3,86
Feb 5,99 347 6,09 3,90 6,24 3,67 6,27 4,22
Mars 6,12 3,70 6,10 4,06 6,34 3,89 6,29 4,29
April 6,24 3,88 6,16 3,99 6,48 4,02 6,32 4,16
Maj 6,66 4,29 6,16 3,96 6,93 4,48 6,31 4,09
Juni 6,70 4,43 6,09 3,94 6,87 4,61 6,20 4,04
Juli 6,63 4,52 6,06 4,03 6,83 4,76 6,16 4,21
Aug 6,59 4,72 6,08 4,00 6,74 4,95 6,20 421
Sept 6,58 4,78 6,05 3,94 6,67 4,96 6,15 4,04
Okt 6,65 4,98 6,01 3,99 6,63 5,04 6,12 4,09
Nov 6,64 5,03 595 4,00 6,61 5,06 5,97 4,09
Dec 6,41 4,85 583 4,07 6,26 4,85 5,80 4,22
2001 Jan 5,62 4,71 569 4,07 5,47 4,62 5,59 4,12
Feb 5,25 4,70 5,61 4,01 5,11 4,61 5,53 4,07
Mars 4,87 4,64 5,41 4,06 4,72 4,51 5,31 4,02
April 4,53 4,64 525 3,94 4,40 4,53 5,14 3,99
Maj 3,99 4,58 509 4,01 3,99 4,50 5,07 4,06
Juni 3,74 4,40 510 4,17 3,74 4,28 5,18 4,27
Juli 3,66 4,41 5,11 4,31 3,69 4,33 5,18 4,41
Aug 3,48 4,30 487 4,28 3,49 4,17 4,88 4,35
Sept 2,92 3,91 456 4,01 2,89 3,78 4,49 4,06
Okt 2,31 3,54 427 3,70 2,25 3,39 4,25 3,72
Nov 2,01 3,32 388 3,71 2,02 3,20 3,86 3,74
Dec 1,84 3,27 394 371 1,90 3,19 3,96 3,76
2002 Jan 1,74 3,28 3,94 3,74 1,85 3,28 4,04 3,81
Feb 1,81 3,30 3,94 3,87 1,94 3,33 4,08 3,99
Mars 1,91 3,34 403 4,09 2,15 3,45 4,23 4,29
April 1,87 3,39 406 4,25 2,11 3,47 4,26 4,41
Maj 1,82 3,40 405 4,29 2,01 3,56 4,26 4,48
Juni 1,79 3,41 406 4,28 1,93 3,52 4,27 4,42
Juli 1,76 3,34 394 426 1,82 3,40 4,07 4,37
Aug 1,69 3,28 3,90 4,19 1,69 3,31 3,91 4,29
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Kronans kurs mot TCW-végt index och vissa valutakurser

Manadsgenomsnitt

SEK per USD per

TCW-index usD EUR 100 JPY EUR JPY

1999 Jan 125,46 7,82 9,0838 6,92 0,8615 113,16
Feb 124,00 7,95 8,9096 6,82 0,8924 116,72
Mars 125,43 8,22 8,9447 6,87 0,9189 119,64
April 125,75 8,32 8,9162 6,97 0,9343 119,72
Maj 126,87 8,44 8,9766 6,93 0,9410 122,05
Juni 125,69 8,51 8,8338 7,05 0,9636 120,76
Juli 124,40 8,46 8,7485 7,07 0,9663 119,54
Aug 124,17 8,26 8,7584 7,29 0,9432 113,25
Sept 123,42 8,22 8,6330 7,67 0,9524 107,01
Okt 124,35 8,15 8,7289 7,69 0,9341 106,03
Nov 124,14 8,34 8,6305 7,96 0,9674 104,70
Dec 124,42 8,48 8,5892 8,27 0,9891 102,59
2000 Jan 124,54 8,47 8,5956 8,07 0,9867 105,10
Feb 123,81 8,65 8,5112 7,91 1,0170 109,45
Mars 122,71 8,69 8,3950 8,16 1,0370 106,38
April 121,70 8,72 8,2700 8,28 1,0564 105,53
Maj 122,00 9,09 8,2388 8,41 1,1040 108,28
Juni 121,56 8,74 8,3118 8,24 1,0536 106,11
Juli 123,20 8,93 8,4080 8,28 1,0643 107,90
Aug 124,26 9,27 8,3962 8,58 1,1062 108,13
Sept 125,57 9,66 8,4121 9,05 1,1469 106,76
Okt 128,05 9,96 8,5266 9,19 1,1698 108,45
Nov 129,22 10,08 8,6271 9,25 1,1678 108,91
Dec 128,03 9,66 8,6629 8,62 1,1149 112,11
2001 Jan 129,66 9,47 8,8963 8,11 1,0659 116,78
Feb 131,16 9,74 8,9736 8,38 1,0851 116,18
Mars 133,47 10,03 9,1254 8,28 1,0999 121,35
April 133,83 10,20 9,1103 8,24 1,1212 123,72
Maj 133,99 10,33 9,0536 8,48 1,1442 121,81
Juni 137,05 10,78 9,2010 8,82 1,1722 122,24
Juli 137,48 10,77 9,2557 8,64 1,1622 124,57
Aug 136,67 10,33 9,3036 8,51 1,1108 121,45
Sept 142,04 10,61 9,6670 8,94 1,0978 118,78
Okt 140,62 10,56 9,5798 8,71 1,1040 121,28
Nov 138,92 10,60 9,4131 8,66 1,1258 122,35
Dec 138,61 10,56 9,4436 8,32 1,1207 127,06
2002 Jan 135,74 10,44 9,2292 7,88 1,1324 132,60
Feb 135,65 10,56 9,1869 7,91 1,1494 133,60
Mars 133,81 10,34 9,0600 7,89 1,1419 131,02
April 134,83 10,31 9,1331 7,88 1,1290 130,75
Maj 135,28 10,05 9,2236 7,96 1,0906 126,37
Juni 132,61 9,56 9,1190 7,74 1,0470 123,33
Juli 134,37 9,34 9,2705 7,91 1,0080 118,05
Aug 134,38 9,46 9,2524 7,95 1,0228 118,96

Anmarkning. Bas for TCW-végt index ar den 18 november 1992.
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8 Effektiv nominell vaxelkurs — TCW-vagt

Index: 18 november 1992=100
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9 Riksbankens svenska primary dealers (pa valutamarknaden) terminsposition
gentemot angivna sektorer

Miljoner kronor, ultimo for perioden

Allmanhet Utlandsk bank Riksbanken Totalt
Svensk (1) Utlandsk (2) Netto (3) Netto (4) (1+2+3+4)
2000 Jan -316 818 14 641 186 082 0 -116 095
Feb -311 986 12019 198 174 0 -101 793
Mars -305 951 7131 201 270 0 —-97 550
April -308 822 10 696 190 084 0 -108 042
Maj -344 256 8 940 214 764 0 -120 552
Juni -333512 8125 198 414 0 -126 973
Juli -337 305 10 218 206 364 0 -120723
Aug -366 627 5903 175 860 0 -184 864
Sept -396 430 3818 177 540 0 -215 072
Okt -420 862 1528 221120 0 -198 214
Nov -446 831 - 6231 282 909 0 -170 153
Dec -405 651 -14 207 281 242 0 -138616
2001 Jan -465 225 -16 547 317 823 0 -163 949
Feb -503 678 -12 293 278 249 0 -237 722
Mars -493 323 -17 304 350014 0 -160613
April -495 192 -15971 293878 0 -217 285
Maj -483 697 -14 993 238 561 0 -260 129
Juni -473712 -28 931 326 895 0 -175748
Juli -341 744 -30 030 190 190 0 -181 584
Aug -451 257 -25 654 221 546 0 -255 365
Sept -455 862 -18 079 244 130 0 -229 811
Okt -308 376 -18 025 170 595 0 -155 806
Nov -404 895 -16 742 196 365 0 -225 272
Dec -390 156 -16 763 198 322 0 -208 597
2002 Jan -380 368 -29 553 229 071 -5753 -186 603
Feb -378 895 -20 566 197 130 -4 226 -206 557
Mars -364 779 -14 558 170 705 -3 144 -211776
April -357 495 -23 805 173 232 0 -208 068
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