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Till  statsradet och chefen for

Finansdepartementet

Genom beslut den 16 november 1995 bemyndigade regeringen
chefen for Finansdepartementet, statsrddet Persson, att tillsatta en
utredning med uppdrag att utreda den statliga upplaningen.

Med stdd 5, bemyndigandet férordnades professorn  Peter
Englund 5oy sérskild utredare. At gom experter  bitrada  utred-
ningen férordnades den 18 januari 1996 departementssekreteraren
Martin ~ Falk, sakunnige Lars Homgren, chefsekonomen Per-Olof
Jonsson, avdelningschefen Jonas Lind, och enhetschefen Kerstin
Mitlid.  Tillférordnade professorn  Staffan  Viotti  férordnades  go
expert from den 12 juni 1996. Per-Olof Jonsson 5, entledigad
som expert under perioden den 12 juni 1996 till den 23 oktober
1996. Jonas Lind entledigades g5y expert frO.m. 23 oktober
1996. Martin  Falk. entledigades ¢op expert from den 17 45
1997. Fro.m. den 17 s 1997 férordnades departmentssekrete-
raren Johan Molin  gon expert. Den 1 januari 1996 forordnades
ekonomie  doktorn Torbjérn  Becker och ekonomie doktorn Anders
Paalzow ¢y, sekreterare i utredningen.

Utredningen  har antagit namnet Statsskuldspolitiska utredning-

en STUP.
Utredningen  f&r harmed 6verlamna  sitt betankande med titeln
Statsskuldspolitiken. Utredningsuppdraget  ar darmed  slutfort.

Stockholm  den 22 april 1997

Peter Englund

/T orbjom  Becker /Anders  Paalzow
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Sammanfattning

Den svenska statsskulden har pa nagra &r vuxit frdn mindre an
halften ,, bruttonationalprodukten till narmare 90 procent. Aven
med o, framgangsrik budgetsanering kommer  Sverige under

manga &r framat att ha o stor statsskuld. Réantorna pd statsskul-
den kommer dven fortséttningsvis att yara en avy de storsta bud-
getpostema. Ur ett snavt statsfinansiellt perspektiv  framstar  darfor
hanteringen 5, statsskulden  uppenbarligen  goy en Mycket viktig
friga. Samtidigt méter mgn ibland  uppfattningen att den egentli-
gen har andra rangens betydelse. Tanken &r att rantebetalningar pa
statsskulden  bara &r transfereringar frin staten till medborgarna,

men eftersom de &ndd i slutdndan skall betalas 5, medborgarna i
deras egenskap ,, skattebetalare  borde den exakta utforrrmingen

gy Statsskuldspolitiken inte ha s& stor betydelse. Det ligger gp hel
del i detta synsatt, gom kanske ocksé forklarar varfor —statsskulds-
politiken  nonnalt hamnar i skuggan g, penning- och finanspoliti-

ken. Just i ett lage dar statsskulden vuxit sig stor ar det andd g,
ledning att fundera @ver vilka effekter g5, statens val g, form for
sin upplaning har. Efter vilka principer bor statsskuldspolitiken

foras  Vilka bor 44 dess grundlaggande mal Dessa &r utred-

ningens viktigaste fragor. De diskuteras i kapitel Efter att dessa
fragor besvarats kan vi vidare och diskutera hur de kan kon-
kretiseras i forrn 4, héllpunkter  fér Riksgéldskontorets agerande
pad de finansiella  marknaderna  kapitel 4 och sammanséattningen
av Statsskuldsportféljen kapitel 5. | stor utstrackning kommer de
statsskuldspolitiska besluten att delegeras till Riksgaldskontoret.
Forutsattningarna for att styra och utvardera  dess verksamhet
diskuteras i kapitel | kapitel slutligen, diskuteras vad goy, &r

en andamaélsenlig  fordelning 5, beslutsbefogenheter mellan  riks-
dag, regering och Riksgéaldskontoret.

| kapitel 2 presenteras bakgrundsfakta oy belyser den gyens-
ka statsskuldens  utveckling och dess sammansattning pa olika
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l&neformer. | ett internationellt perspektiv har den svenska
statsskulden g ovanligt stor andel i utlandsk valuta och kort ge-
nomsnittlig  16ptid. ~ Sverige &r ocksd ett 5y de fA lander ooy emit-
terat realobligationer, vars avkastning ar indexerad  till konsu-
mentprisema, i storre skala. Kapitlet avslutas med nagra rakneex-
empel gom belyser effekterna pd statskassan gom olika  ggmman-

séttningar 5, statsskuldsportfoljen skulle  ha haft. For perioden
1987/88  1995/96 4r skillnaden mellan den billigaste |&neformen
utlandsk  valuta och den dyraste inhemsk penningmarknad sa

stor som 17 mdr kr per ar. Av gp sédan jamférelse  kan 5, dock
inte dra ndgon apnan slutsats &n att det & stora belopp gy Star pa
spel. Réntekostnadema ar osakra och olika laneforrner  skilier sig

& med avseeende pd risk. Valutauppléning har t.ex. den hogsta
kostnaden av alla  laneformema for  nagot enskilt ar
devalveringsaret 1992/93. En beddmning 5, statsskuldspoliti-

ken, liksom ., varje portfoljvalsproblem, maste grundas p& bade

kostnader och risktagande.

Kapitel 3 agnas &t frAgan o vilket eller vilka gon, bOr o5 de
overgripande  malen for statsskuldspolitiken. En utgdngspunkt  ar
att budgetunderskott och statsskuld i grund och botten r upp-
skjuten beskattning. Fér on given statsskuld gy darfor grundfragan
nar och i vika ekonomiska situationer gy statsskulden  skall ge
upphov till beskattning i framtiden. Under mycket speciella .
standigheter kan 5, ténka sig att valet 5, skuldprofil inte spelar
nagon roll. En sédan forutsattning ar att skatter kan drivas in ytan
snedvridningar i ekonomin.  S& &r inte fallet. En insikt gom bla.
ligger bakom den svenska skatterefonnen frAn 1991 &r i stallet att
snedvridningarna, bla. till folid 5, negativa effekter pa arbetsut-
budet, blir allt stérre hogre skattetrycket ar. Varje extra skatte-
krona gom skall tas in till staten kostar allt o i extra snedvri-
dande effekter. Harav foljer att nivdn pd rantekostnadema spelar
roll darfor att den paverkar skattetrycket. Men det félier ocksd att
variansen i skattetryck  ¢ver tiden har betydelse. Eftersom de
marginella  snedvridningarna Okar med skattetrycket  &r ett jamnt
skattetryck  battre  an ett variabelt, &ven ,y den genomsnittliga
nivdn skulle 5, densamma. Variansen i skattetrycket gver tiden
bestams i forsta hand 4, variansen i offentliga  utgifter och varian-
sen | Skattebasen.  Statsskuldspolitiken kan emellertid  lamna ett
bidrag till l&g varians p& tvd satt: dels gepom en l4g varians i de
reala  rantekostnadema, dels genom  att finna o4 struktur  pa
statsskulden g5 &r sddan att l&nekostnadema  blir sarskilt 1&ga o
skattebasen eller de offentliga utgifterna  skulle utvecklas  sarskilt
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oforménligt. Vi talar oy, detta goy skattesatsutfiimningsmdlet for
Statsskuldspolitiken.

Sverige har o lang historia 5, snabbare inflation an manga
andra lander. Sedan nagra &r har penningpolitiken lagts om till att
helt inriktas pa ett mal o tvd procents arlig inflation.  Det malet
ar annu inte fullt trovardigt vilket kan avlasas i rantemarginaler i
férhallande till  landerna i var omvarld. Den bristande trovardig-
heten kostar g5 hoga realrdantor, sd lange ooy mMalet uppfylls.

Med g, statsskuld g5, till Overvdgande del ar placerad i nomi-
nella kronobligationer finns det betydande Kortsiktiga vinster  for
statskassan med g Overraskande  engangsinflation. Aven om de

flesta numera gor likartade bedomningar 5, inflationens  l&ngsik-
tiga skadeverkningar kan &andd mojligheterna att gora Kortsiktiga
vinster genom en engangsinflation  utgéra en lockelse, gom gor det
mindre  troligt att magn kommer att halla fast vid inflationsmalet i
framtiden.  Statsskuldspolitiken kan darfor bidra till att géra infla-
tionsmalet mer trovardigt genom att minska andelen nominella

kronobligationer och darigenom reducera de statsfinansiella in-
flationsincitamenten. Detta &r trovardighetsmalet for statsskulds-
politiken.

Staten ar den storste aktéren pa& den svenska penningmarkna-
den. Detta ger staten ett S&rskilt ansyar men ocksd sérskilda moj-
ligheter att paverka strukturen p& marknaden. Det handlar dels g
att bidra till att forbattra  funktionen hos existerande marknader
for statspapper, dels oy att bidra till  att nya marknader  utvecklas.
Generellt sett borde béttre fungerande marknader bidra till att
sanka kostnaderna  for statsskulden och darmed skattetrycket.  Val
fungerande marknader  kan déarfér i viss man geg gom ett under-
ordnat mal i forhdllande till skattesatsutjamning. Men val funge-
rande marknader  har positiva verkningar oy 0ar vidare an sa.
Marknadsvard skall darfor gog gom ett Sjalvstandigt mal  for
statsskuldspolitiken.

Vid sidan g, dessa tre méal diskuterar vi ocks& andra potenti-
ella mal. Ett sddant &r att sammansattningen 5y statens skuldport-
folj skulle kunna paverka den svenska rantestrukturen och véaxel-
kursen. Aven om man INte kan utesluta s&dana effekter pa kort
sikt, sarskilt 5, statsskuldspolitiken lades oy, med kort varsel, &r
det osannolikt  att det skulle finnas bestdende sadana effekter pé&
dagens val integrerade finansiella  marknader. Vi diskuterar  ocksa
kortfattat ~ de effekter pa inkomstférdelning och riskdelning, fram-
for allt mellan olika generationer, som Statsskuldspolitiken kan
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ha. Var bedémning ar att de inte ar tillrackligt entydiga for att
kunna laggas till grund for praktisk politik.

Slutsatsen &r alltsd att de overgripande malen for statsskulds-

politiken  bor 5,5 Skatteutjarrming, trovardighet och marknads-
vard.

Hur statsskuldspolitiken kan paverka de finansiella  marknader-
nas funktionssétt  diskuteras i kapitel Effektiviteten hos existe-

rande marknader  kommer till uttryck dels i graden 4, likviditet
dels i hur snabbt och effektivt ny information sprids pa markna-

den och inkorporeras i prisbilden. | egenskap g, den storste emit-
tenten P& marknaden  kan staten paverka likviditeten genom  att
koncentrera  emissionema  till vissa lan s.k. benchmarklan. Man

kan ocksd undvika att stéra prisbildningen  genom att folia i for-
vdag annonserade emissionsplaner. I annat fall skulle det finnas g
risk att marknaden misstolkade g Viss inriktning  och tidsforlagg-

ning gy nya emissioner  gom uttryck for inside information om
framtida  finans- eller penningpolitik. Det skulle i sa fall kunna ge
upphov till onddiga riskpremier.  Var beddmning ar att Riksgalds-

kontorets  marknadsvardande politk i dessa avseenden varit fram-
gangsrik.

En sida 5, marknadsvarden ar valet 4, forsaljningstelcnik vid
nyemissioner. For narvarande sdaljs statsskuldvéxlar och statsobli-
gationer  genom  diskriminerande auktioner, medan realobligatio-
ner Séljs till fast pris, s.k. g tap. Det finns o, omfattande teoretisk
litteratur 5, olika auktionsforrner, vilken diskuteras i g bilaga
till  betéankandet. Den tyder pa att diskriminerande auktioner,  dar
alla gop fétt tilldelning far betala sitt eget bud, kan ha problem
genom att de leder till bud gy ligger under budgivarens  varde-
ring. Denna effekt skulle bortfalla med enhetsprisauktioner dar
alla betalar det lagsta antagna budet. Ett pégdende experiment
med amerikanska  obligationsemissioner ger ocksd visst stod for
en sadan effekt. Aven - de potentiella vinsterna gy att byta auk-
tionsfonn  inte & s& stora sannolikt mindre  &n ep rantepunkt,
anser Vi att ett motsvarande  svenskt experiment gre vardefullt.

Staten kan ocksd bidra till att utveckla nya finansiella markna-
der, och darmed vidga mdjligheterna for riskspridning i ekono-
min. Man kan naturligtvis  frdga sig varfor detta skulle g3 en
uppgift fér staten. Borde inte de marknader g5y, fyller g funktion
uppstd spontant ~ S& sker poq ocksd i manga fall Staten har dock
ett par naturliga forsteg i sammanhanget. Genom  sin formaga  att
emittera  stora kvantiteter har an mojligheteter att bidra till  att
snabbt skapa likviditet, — n&got gom &r en forutséttning  for val fun-



SOU 1997:66 Sammanfattning 13

gerande handel. Vidare har yan en nara fullstandig  kreditvérdig-
het, vilket & unikt framfor allt for mycket langsiktiga  kontrakt.
De mojligheter  till skydd mot Iinflationsrisker som realobligatio-
ner erbjuder &r ett utmarkt exempel pad gpn finansiell  innovation,
som det ar svirt att ge att Ndgon apnan aktor pa marknaden  skulle
ha kunnat erbjuda. Obligationer  ygrs avkastning & knuten il
BNP-utvecklingen 4 ett annat exempel pd gn produkt som bade
kan ha intresse | Statsskuldspolitisk synpunkt och @ppna m&jlig-
heter for handel inya risker.

| en framtid nar EMU etablerats kommer fbrutsattningarna for
den svenska penningmarknaden  och Riksgaldskontorets mark-
nadsvardande  Atgarder att &ndras. Om Sverige blir medlem i EMU
kommer Vi att bli g delmarknad i euroobligationsmarknaden, och
malet maste bli att det skall g& att handla i svenska euroobligatio-
ner med s& liten landmarginal  gom majligt i forhdllande il g
roobligationer ~ emitterade 5y tex. Tyskland eller Frankrike.  Kon-
kurrensen  mellan marknadsplatsema kommer att hdrdna och gny
den svenska penningmarknaden  skall kunna Overleva  kommer

kraven pa god likviditet och effektiv  informationsspridning att
stallas hogt. Antagligen  &r det ocksd g fordel oy strukturen pa
den svenska marknaden i olika avseenden gors sd lik de stora
europeiska  marknadsplatsema som Mojligt. Diskussionen om

mojligheterna  att etablera g svensk borshandlad  réantefuture kan t
ex ses | det ljuset.

| kapitel 5 diskuterar vi, mot bakgrund g, de tre mal for politi-
ken gom fonnulerats i kapitel hur den Overgripande  samman-
sattningen 5, Statsskulden  bor ge ut. Hur bor portfélien  fordelas
mellan  nominella kronobligationer, realobligationer och valu-
talan  Vilken fordelning  p& olika loptider bér valias  Marknads-
vardsmalet har liten betydelse for dessa bedémningar — gom i prak-
tiken handlar om en Sammanvagning — mellan  skatteutiamning  och
trovardighet  for inflationsmalet, tvd mal gom kan std i motsats-
stdllning il varandra. | viken utstrackning  s& &r fallet beror pa
hur penning- och valutapolitiken utformas. Vi skilier pa tva pen-
ningpolitiska ~ regimer.  Forst behandlar vi det fall dar Sverige star
utanfor EMU och fortsatter dagens politk med rorlig véxelkurs
och penningpolitiken inriktad  pa ett inflationsmal. Déarefter  dis-
kuterar vi det fall nar Sverige ar med i EMU. For de narmaste
aren kan ett mellanlage med ndgon form 4, styrd vaxelkurs, tex.
vid ett svenskt deltagande i ERM, te Sig mer Sannolikt.

Skattetryckets ~ varians blir 1&g o de reala rantekostnadema  har
l&g varians och skuldstrukturen 5r sddan att Statsskuldskostnaden
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blir sérskilt 14g i daliga tider nzr skattebasen ytvecklas svagt eller
utgiftsbehoven ar sarskilt stora. De reala rantekostnadema kan i
princip  goras helt sakra genom realldn  med lampligt vald Igptid.
Loptiden  boér bestammas  s& att den svarar mot den planerade
amorteringsprofilen for statsskulden. Med o stor ackumulerad

statsskuld  ligger nettoamorteringama i huvudsak |&ngt fram i ti-
den. Lénga realobligationer ar darfor o4 naturlig  grundsten |
statsskuldsportfélien.  Allmént  sett kan variansen ocks& hallas ned
genom en diversifierad  portfolj dar inget skuldslag blir helt domi-
nerande. Skydd mot varians i skattebasen kan i princip astad-
kommas  gonom obligationer  vilkas avkastning & knuten till  BNP.
Vi ar positiva till o, forsoksverksamhet med s&dana instrument

men inser att de inte kan bli L, annat an marginell betydelse for
de narmaste &ren. Vanliga nominella  obligationer kan ha sitt be-
rattigande  gom en forsékring mot dalig BNP-utveckling  eftersom
hog inflation  historiskt  sett varit kopplad till svag fillvaxt.  Nomi-
nella  obligationer  skulle alltsd bli  sarskilt billiga i daliga tider.
Den uppenbara invandningen mot denna tanke & att den skapar
incitament  ait inflatera  bort statsskulden.  Den star alltsy i direkt
motsatsstallning  till trovardigheten  for inflationsmalet som gagnas
bast oy andelen nominella  obligationer  halls nere S& 1&ngt ¢om

mojligt.  Om de ersatts o, valutaldn  eller realobligationer ar gy
underordnad  betydelse. | dagens lage med Sverige utanfor EMU
och fortfarande  ganska 1&g trovardighet  f6r inflationsmalet ar det
rimligt ~ att ge prioritet att starka trovardigheten.

Véra slutsatser kan sammanfattas i fem punkter:

0 Minskad andel nominella  kronobligationer for att starka infla-
tionsmalets  trovardighet.

0 Okad  andel realobligationer for att oka inflationsmalets trovar-
dighet och for ait minska variansen i skattetrycket.

0 En viss andel nominella obligationer & befogad pa sikt som en
forsakring  mot en oférmanlig  utveckling 5, Skattebasen.  An-
delen kan hallas hégre starkare inflationsmalets trovardighet
ar.

0 Man bor undvika att lagga alla #gg i saymma Korg. Det finns
riskfaktorer som ar specifika  for utvecklingen pad enstaka
marknader,  gom ar svara att bedoma i férvag. En diversifierad
statsskuldsportfolj  utgér ett skydd mot sddana risker. Skuld |
utlandsk  valuta utgdr ett vardefullt  komplement i detta per-
spektiv.

o Forsoksverksamhet med obligationer  betingade p& BNP.
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Vid ett svenskt EMU-medlemskap bortfaller  trovardighetsma-
let, eftersom den svenska statsskuldspolitiken inte kan ha nagon
effekt p& den europeiska centralbankens  politk. ~ Argumenten for
realobligationer for att ge sikra rantekostnader kvarstar.  Lampli-
gen bor de indexeras till  ett svenskt konsumentprisindex snarare
an till europrisindex. Argumenten  for nominella  obligationer  som
en fOrsékring  mot daliga tider stéirks eftersom den negativa effek-
ten pa trovardigheten inte ar nagot problem.

Vi tanker g att regeringen fattar beslut oy den Overgripande
sammansattningen ay Statsskuldsportféljen och delegerar il
Riksgaldskontoret att bestimma oy politkens  narmare  utform-
ning. Hur kontorets  forvaltning qy Statsskulden  kan utvarderas
diskuteras i kapitel Idag sker det genom att Riksgaldskontorets
styrelse lagger fast tv& s.k. riktmarkesportfoljer, en for den nomi-
nella Icronuppléningen och g for valutauppldningen. Kontoret
alaggs att hdlla  kron- och valutaportféliemas sammansattning
inom vissa intervall omkring dessa riktmarken. Skuldférvaltning-
en Utvarderas  sedan genom att jamfora  de faktiska  kostnaderna
med dem ¢oym UPPNAtts om man fOlit rikimdrket  exakt. Under
1990-talet har qan | genomsnitt l&nat tvd miljarder  biligare  &n
valutariktmarket, men en Miliard dyrare &n det inhemska riktmar-
ket.

Riktmarkesjamforelser ar problematiska 4y flera skél. For det
forsta tar de inte hansyn till osakerhet. Avvikelser fran riktmarket
kan ygra Slumpens skérdar. For det andra tar de inte hansyn till
risk. Finansiella ~ marknader  prissatter risk och man kan alltsd
vanta sig att den gom Systematiskt tar storre risker ocksd kan lana
til genomsnittligt  lagre kostnad. For det tredje kan l&nekostnaden

for sjalva rikimarket  péverkas gy uppléningens  inriktning.  Det
galler p& den inhemska marknaden dar Riksgaldskontoret ar den
dominerande aktoren, men inte for valutaupplaningen. Men om

sjalva jamforelsenormen paverkas gy det gom skall utvarderas  blir
utvarderingen svartolkad.  Sarskilt  problematiskt  &r att den kost-

nadssankande  effekten marknadsvardande atgarder inte kom-

av
til uttryck i on S&dan jamférelse,  eftersom de normalt  kan

mer
vintas paverka riktmarket och den faktiska portfolien i lika grad.
Tl yttermera visso kan god marknadsvard, som kraver stabilitet
och forutségbarhet, std i konflikt med stravan efter att Overtraffa
riktmarket,  gom forutsatter en rorlig placeringspolitik.  Var slutsats
ar att en Utvardering 5, den inhemska uppldningen  genom Jjamfo-

relse med g rikimérkesportfolj ar olamplig och riskerar  att styra
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uppléningen i fel rikining. Daremot ncer Vi att det ar rimligt — att
utvardera  valutauppléningen  p& detta satt. Slutigen finner vi det
anmarkningsvart  att sammansattningen 5, hela statsskulden  p&
olika overgripande  skuldslag tidigare inte blivit foremal for nagon
systematisk  utvardering.

Besluten o,  statsskuldspolitiken utgdér en hierarki  frdn gver-
gripande  formuleringar  ,, allmént hallna mal ned till dagliga
beslut om enskilda 1&n. | kapitel 7 diskuterar  vi hur ansvar och
befogenheter  skall férdelas mellan riksdag, regering, Riksgéalds-
kontorets  styrelse och riksgaldsdirektoren. Vart forslag &r att riks-
dagen formulerar  de @vergripande  malen for politikken,  tex. i gn.
lighet med de tre allmanna mél gom, vi foreslagit i kapitel Rege-
ringen  faststaller  &rligen en ram for statsskuldsportfoliens  ¢um.
mansattning  p& de tre skuldslagen nominella Icronobligationer,
realobligationer  och valutaldn.  Regeringen tar ocksé stallning till
rantebindningstiden for yar och o, gy dessa kategorier. Dessa
beslut  bor anges Med vida intervall, g5y eventuellt kan begransas
tll att ange en rorelseriktning i forhdllande  till utgangslaget. De
arliga besluten  kan naturligen  formuleras som ett 1ed i gq mer
langsiktig plan for hur statsskuldsportfélien  skall utvecklas. Riks-
galdskontorets  styrelse  operationaliserar regeringsbeslutet i form
av snavare riktmarken  for den @vergripande  portfdlisammansatt-
ningen. Styrelsen formulerar ocksd riktmarken for de tre delport-
follema med angivande ,, duration och valutasammansattning.
Styrelsen gy ocksd il att verksamheten  utvirderas.  Riksgalds-
direktoren  5ngyarar under styrelsen  for den I6pande  skuldforvalt-

ningen. Med tanke p& statsskuldspolitikens vikt  foresldr vi at
riksdagen  arligen ordnar o, offentlig utfragning med riksgaldsdi-
rektdren och finansministem. Vi foresl&r ocksd att den marknads-

vardande verksamheten  &rligen utvarderas genom sérskilda  kon-
sultrapporter  skrivna 5, oberoende experter.

Riksgéaldskontoret ar ett regeringens verk. | vissa avseenden
utdvar Riksbanken  fortfarande et visst inflytande  gver verksam-
heten. Konkret tgr det sig framst uttryck i férbud mot att Riks-

2

galdskontoret vaxlar valuta pd marknaden gamt restriktioner pa

kontorets it att inneha  valutakonton. Fr&n principella utgangs-
punkter &r det svart att finna dessa restriktioner befogade. Vi for-
utsatter att erfarenheterna  frén de valutakonton .. inforts i da-

garna Snabbt utvdrderas, samt att man darefter, om inte utvarde-
ringen tyder pad motsatsen, shabbt avvecklar  Aterstiende  restrik-
tioner.  Regeringens  beslut oy, valutauppléningen fattas idag efter
samrdd med Riksbanken. Vi finner det naturligt, mot bakgrund 4,
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att inflationsmalets trovdrdighet bér vara ett av madlen for
statsskuldspolitiken, att sddant samrad 4ven fortsédttningsvis sker
infor regeringens arliga beslut om statsskuldportf6ljens samman-
sattning.
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Summary

Swedish  government ~ debt 5y amounts to 90 per cent of GDP.
Even under 4 ygry strict budgetary policy Sweden will have 4
sizeable  government debt for decades. Interest payments Wil
remain 5 major budgetary item. From g purely fiscal perspective

apparent that government debt policy a matter of prime im-
portance. Sometimes, however, e encounters the opposite view,
that government  debt policy a second-order  issue. The idea
that interest payments are transfers  from the government to the
citizens, payments that in the end will have to be covered by the
citizens in their capacity of tax payers. In view of this the exact
structure of the government ought to be of little importance.
While there undoubtedly  something to this View 5 deeper analy-
sis warranted,  particularly given the current size of the debt.
Which  should be the basic principles of government debt policy
How should the goals be formulated Having taken 4 stand g
these issues e can Proceed to asking ore precise questions
about the conduct of government debt policy and the composition
of the debt portfolio. We also discuss how the debt management
agency Should be evaluated and how decision-making authority
should be divided between the parliament, the government and the
Swedish National Debt Office SNDO.

Chapter 2 gives ggome background information about the de-
velopment and composition of the Swedish government debt. In
an international perspective characterised by 5 short average
time to maturity and , large fraction of foreign-currency borrow-
ing. Sweden also gne of the few countries with 4 sizeable frac-
tion of real-interest bonds, indexed to the Consumer Price Index.
The chapter contains gome numerical examples that illustrate the
potential  budgetary impact of different debt portfolios.  Over the
period 1987/88-1995/96 the difference  between the cheapest form
of debt foreign-currency debt and the most expensive gpe
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domestic bonds amounts to 17 billion  SEK per year 1 per cent
of GDP.  Such 5 comparison, however, does not lead to any firm
conclusions, except that big gyms are at stake. Forms of borrow-
ing differ with respect to risk characteristics. Foreign currency
borrowing, ~ for example, although cheapest on ayerage, has the
highest cost of gny single portfolio  in gny one year the devalua-
tion of 1992. An assessment Of government debt policy, a5 any
portfolio  choice problem, has to be based both g, costs and risk-
taking.

Chapter 3 devoted to the general goals of government debt
policy. The point of departure that running budget deficits
amounts to postponing taxation. Hence, for any given size of the
debt the question when and under what economic  conditions
future taxes should be levied. Under highly restrictive assump-
tions the choice of debt structure may be of o consequence  at all.
One such assumption that taxes carry no excess burdens. This
not s, however.  On the contrary, excess burdens tend to rise in-
creasingly ~fast with increased tax rates due to, eg., disincentives
to labour supply. This implies that the average tax level matters
because affects the level of gycesg burdens.  Furthermore the
variance in tax rates gyer time also matters. Since marginal gy
cess burdens increase with tax rates desirable to smooth tax
rates over time, eyen at the cost of 5 higher ayerage tax rate. The
variance primarily 5 function of the variance in the permanent
tax base e.g. measured by GDP and the variance in the penna-
nent level of public expenditures. Government debt policy an
affect the variance in tax rates in two ways: first by g low vari-
ance in real interest costs, second, by finding 5 debt structure
which  makes interest payments particularly low when GDP
unexpectedly  low and/or when public expenditure unexpectedly
high. This the tax-smoothing goal of government debt policy.

Sweden has g long history of higher inflation rates than many
other countries.  Since 1993 monetary policy conducted with 4
two—percent inflation  target g the only goal. So far the goal has
not attained full credibility, as can be read off the interest differ-
entials between Sweden and other countries. The cost of lacking
credibility ~ shows p in high real interest costs, at least a5 long ag
the central bank sticks to its commitment to the goal. With 5 ma-
jor share of the government debt in nominal bonds there o con-
siderable  budgetary incentives  for surprise inflation. Even the
costs Of high inflation tend to be widely recognised these gains

may nevertheless  make tempting to solve budgetary problems
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by inflation. Hence, these budgetary incentives contribute to
making the inflation goal less credible.  Credibility could be gn.
hanced by decreasing the fraction of domestic nominal  bonds.
This the credibility goal of government debt policy.

The government the single largest actor gp the Swedish bond
market. This gives extra responsibility but also special opportuni-
ties to have gn impact o the structure of the market. The gov-
ernment could, through its debt policy, improve the working of
existing  markets. could also contribute to the development  of
new Markets. In general 5 more efficient market structure should
lead to reduced risk premia and liquidity —premia thereby reducing
the cost Of government  debt. But has 5 positive impact o the
economy in general that goes further.  Contributing  to market efli-
ciency should be treated 55 5 goal of its Gyn.

Apart from these three goals e also discuss other potential
goals. could, e.g., be argued that the portfolio  composition of
government debt could affect the structure of domestic  Swedish
interest rates and the exchange rate. Even we 4O not want to
dismiss such effects in the short term, in particular 5g the result of
sudden changes in debt policy, e find unlikely  that there
should be lasting effects ,, today’s global financial —markets. We
also discuss possible effects ,, income distribution and risk
sharing gcross generations.  We do not gee, however, any clear-cut
such effects.

Our conclusion that the general goals for government debt
policy should be: tax smoothing, credibility and market effi-
ciency.

Chapter 4 devoted to discussing how government debt pol-
icy could be used to improve the efficiency of financial —markets.
As the largest issuer of gy bonds the government could increase
liquidity by concentrating on a limited number of benchmark
loans. could also avoid adding noise to the price formation
process Dy following preannounced  schedules for pa, issues.
Otherwise  there would be 4 risk that the market misinterpreted  the
timing of new Issues g reflecting inside  information about
monetary ~ and fiscal policy. This could give rise to unnecessary
risk premia. In this respect, we find the policies pursued by the
SNDO in recent years Qquite successful.

New loans could be issued g, tap or by auctions. Currently
discriminating auctions  gre Used for t-bills and nominal  bonds,
whereas indexed bonds g sold g, tap. A well-known problem  of
discriminating auctions the winner's  ¢yrse, i-€. that bidders tend
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to shade their bids in order to avoid paying too much. Such prob-
lems 4e reduced by switching to uniform  auctions, where every-
body pays the lowest accepted bid. A current experiment con-
ducted by the U.S. Treasury appears 0 give gome empirical sup-
port for such g, effect. Although potential gains . rather small
less than gpne basis point e believe that , corresponding — Swed-
ish experiment would be valuable.

The government can also contribute to the development of ey
financial markets, thereby widening the scope for risk sharing in
the economy. ©One could naturally ask  this should be , task for
the government.  Wouldn't  socially useful markets arise spontane-
ously  This probably the rule, but the government may have 4
special role to play since arguably the only actor in the 4.
ket that could be considered to be fully creditworthy even in the
very 10ng o The sheer size of government debt also gives op-

portunites  to issue large quantites of 5 o, instrument  thereby

enhancing liquidity. Indexed bonds, allowing investors inflation
protection, an €xcellent example of , useful financial innova-
tion, that would have been difficult for any other actor in the pgar-
ket to launch. Instruments indexed to GDP another  example
that would both be of interest for government debt and open up
new opportunities  for risk trading.

In 5 future when the EMU established the conditions  for the

Swedish  mgopey market and the operations of the SNDO will
change. If Sweden joins the EMU the Swedish market will be a
part of the European market for bonds denominated in euros. The
aim should be to minimise the interest margin between Swedish
bonds and bonds issued by the main European AAA-countries
like Germany and France. The competition between  different
market places will sharpen. For the Swedish money Market to
survive  high liquidity ~and transparency and efficient  dissemina-
tion of g, information  will be required. probably  advanta-
geous to make the structure of the Swedish market place g simi-
lar 55 possible to other major market places. Discussions  about a
Swedish interest future should be ggen in this light.

In chapter 5 e apply the goals put down in chapter 3 and
discuss the optimal composition of the government  debt portfolio.
How should be divided between nominal bonds, indexed bonds
and bonds denominated in foreign currency Which  maturities
should be chosen  This choice will largely depend o, future
monetary  policy and exchange rate arrangements. We distinguish

between two cases: Sweden remaining outside the EMU with a
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monetary regime of floating exchange rates and g inflation  tar-
get, and Sweden joining the EMU.

The variance in tax rates may be kept down by , low variance
in real interest costs and by , debt structure that leads to interest
costs being positively  correlated with GDP gr gome Other meas-
ure Of the tax base. Real interest costs cgn in principle be made
fully safe by bonds of appropriate  maturity indexed to 5 price
index. The choice of maturity should be governed by planned net
amortisations, which,  particularly given the current size of the
debt, should be far into the future. Hence, long-term indexed
bonds should constitute 5 major part Of government debt. Gener-
ally Speaking, 5 diversified portfolio also conducive tg reducing
variance.  Protection against uncertainty about the future tax base
can in principle be provided by bonds positively indexed to GDP.
Attempts by the SNDO at issuing such bonds should be gncour-
aged, but in the gy future they cannot be of ,ge than marginal
importance. ~ Ordinary ~ nominal  bonds 5, also provide insurance
against adverse shocks to GDP, since high inflation historically in
many countries  has been associated with poor growth  perform-
ance. Consequently, nominal bonds could be expected to be par-

ticulary cheap in bad times. The obvious objection that this
would create incentives to ge inflationary taxation. stands in
direct contrast to the goal of credibility, which best served by

keeping the fraction of nominal bonds at 5 minimum. With  Swe-
den outside the EMU and the inflation target having limited
credibility, priority  should be given to increasing credibility.

Our conclusions may be summarised in five points

o Decreased fraction of nominal domestic bonds to increase
credibility  of the inflation target.

o Increased fraction  of long-term indexed bonds to increase
credibility of the inflation target and to decrease the variance
in the tax rate.

o Some nominal bonds g5 g5 insurance against adverse devel-
opments of the tax base.

o A diversified debt portfolio, including 5 fraction of foreign

currency  debt.
o0 Attempts at issuing bonds indexed to GDP.

With  Sweden entering the EMU increasing credibility — will 4
longer be 5 goal, since Swedish debt policy cannot have g4 impact
on the policies of the European Central Bank. The arguments in
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favour of long-term indexed bonds to smooth taxes remain. A
Swedish  price index should be used rather than , European gpe.
The arguments in favour of nominal bonds to insure against bad
times e strengthened since there will be ., adverse effects g,
credibility.

The government should take 5 general decision about the g
position  of the debt portfolio along the principles discussed in
chapter then delegated to the SNDO to act ag g portfolio
manager and implement  the govemment's decision. In chapter 6
we discuss how the debt portfolio management by the SNDO may
be evaluated. Today this done using two benchmark portfolios,
one for domestic nominal  borrowing and gpe for foreign cyrency
borrowing. = The SNDO required to maintain the two portfolios
within ~ bounds around the benchmarks. Its performance evalu-
ated by comparing actual costs interest plus capital gains with
the benchmark. During the 1990's the SNDO has outperformed
the foreign cyrency benchmark by a5 average 2 of bilion  SEK

per year, but has fallen short of the domestic benchmark by gp

average Of 1hillion  peor year,
Benchmark  comparisons  have several problems. First, they do

not take account Of uncertainty. A deviation in any single year
may be the result of chance. Second, they do not account for risk.
Since risk-taking priced by financial ~markets ne would expect

to be possible to beat the benchmark by taking on more risk.
Third, the benchmark 5, be endogenous, ie. the result of the

benchmark itself may be affected by government borrowing,
making 5 comparison  difficult  to interpret. This problem aggra-
vated SNDO actions affect market efficiency,  which should

have very similar  effects ,, the benchmark and the actual portfo-
lio. Furthermore enhancing market efficiency by following pre-
announced  schedules and concentrating on issuing  benchmark
loans, gy be contradictory to trying to beat the benchmark,
which  requires 5 more flexible  borrowing  behaviour.  We gp-
clude that domestic borrowing should pot be evaluated by bench-

mark comparisons. On the other hand e find reasonable  to
evaluate foreign borrowing in this way, keeping the problems of
interpretation in mind. Finally, e find remarkable that the
overall debt composition currently not evaluated , analysed in

any Systematic gy,

Decisions  about government  debt policy may be viewed 45 5
hierarchy from the formulation of general goals to daily decisions
about individual  loans. In chapter 7 e discuss how decision-
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making authority should be divided between the parliament, the
government, the board of the SNDO and the Director General. We
propose that the parliament decides ., the general goals along the
lines set out in chapter The government takes 4 yearly decision
on the general composition  of the debt portfolio  specifying  within
wide margins the portfolio shares of domestic nominal  bonds,
indexed bonds and foreign currency  borrowing.  The government
should also specify 5 desired duration for these three categories.
These vyearly decisions should form part of 5 medium-tenn strat-
egy, e.g. five year, for government  debt policy. the responsi-
bility of the board of the SNDO tg make the government  decision
operational by formulating 5 more narrow overall  benchmark
portfolio  and separate benchmarks  for the three sub-portfolios.

also the responsibility  of the board to engyre that there a sys-
tem for evaluation.  The director general responsible  for the
operations  within  the limits provided by the board’s decisions. In
view of the importance of government debt policy e propose
that parliament arrange a Yearly hearing with the Director General
of the SNDO and the Minister of Finance. We also propose that
SNDO  actions with regard to market efficiency be evaluated
yearly by outside experts.

The Riksbank  maintains  gome control of SNDO  operations,
primarily  in the foreign currency Market. In particular  the SNDO

not allowed to exchange currency on the market, but has to go
through the Riksbank, and they have not been allowed to hold
foreign-currency accounts. Recently, however, two  foreign-
currency accounts have been opened at the Riksbank jn US dol-
lars and D-marks. In principle, e find the current restrictions
hard to defend. The o, foreign-currency accounts should be
evaluated 55 goon as PoOssible.  Hopefully  remaining  restrictions
could then be abolished. The government today decides ,, the
size of foreign cyrency borrowing after hearing the Riksbank. In
view of the fact that e propose that credibility  of the inflation
target be gpe of the goals of government  debt policy, e find
natural that such consultations  also 4. held in the future.

Summary
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I Utredningsuppdraget

11 Direktiven

Direktiven Dir. 1995:145 il statsskuldspolitiska utredningen
faststalldes  vid regeringssammantradet den 16 november  1995.

111 Sammanfattning av uppdraget

En sarskild utredare fillkallas med uppdrag att utreda vissa fragor
avseende  statens uppldning och férvaltningen  ,, statsskulden.
Frégoma kan delas in i tre huvudomraden, namligen statsskuldens
sammansattning och struktur,  valutauppl&ningen samt utvarde-
ringen 5y Riksgaldskontorets utvarderingsmodeller  for  sin  for-
valtnings-  och upplaningsverksamhet.

Utredarens  huvuduppgifter  ar att

o kartldgga vilka faktorer o bor a, styrande for statsskul-
dens rantebindningstid,  16ptid och struktur,

0 Overvaga om det bor &ligga regeringen gait fatta beslut om réan-
tebindningstiden,  |optiden och/eller  skuldstrukturen,

0 analysera for- och nackdelar med valutaupplaning ur ett risk-
och kostnadsperspektiv  samt kartlagga vika faktorer o . bér
styra valutaupplaningens omfattning och sammansattning,

0 Overvaga lampliga fonner for regeringens  beslut om upplaning
i utlandsk valuta,

0 analysera nuvarande utvarderingsmodeller for kronskulden  och
for skulden i utlandsk valuta samt Overvéga alternativa .
deller for utvardering.
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112 Bakgrund

Under senare delen 5y 1980-talet &g statsskulden pa en i stort sett
oforandrad  nivd. Budgetdren 1988/89 och 1989/90 visade statsfi-
nanserna  ett Visst Overskott.  Darefter har statsfmansema forsam-
rats til ett budgetunderskott ~p& 177 miljarder kronor  budgetaret

1993/94, vilket motsvarade drygt 12 % 5, BNP. Under perioden
1990 tom. 1994 har statsskulden séledes Okat kraftigt.

Okningstakten ~ avtar for  nérvarande. Trots  detta kommer
statsskulden  att fortsitta att Oka i nominella  termer under ett antal
ar. De stora underskotten  under 1990-talets bérjan har medfort  att
statsskulden  har stigit som andel g, BNP frén cq 45 % &r 1990 till
ca 85 % vid utgdngen gy &r 1994. Vid arsskiftet  1994/95 uppgick
statsskulden  till 1 286 miljarder kronor. Den hoga skuldsattningen
innebar o stor belastning pa statsbudgeten. Réntekostnadema
uppgick under 1994 til 4 15 % 4y statens utgifter och utgjorde
det tredje storsta Utgiftsanslaget pa statsbudgeten.

Den statsfinansiella utvecklingen har lett till att Statsskuldspoli-
tiken fatt okad betydelse. En stor Statsskuld —minskar flexibiliteten
i finansieringen ay tillkommande underskott  och i forvaltningen
qy Statsskulden.  Det & darfor angelaget att de riktlinjer ~ och stra-
tegier som ligger til grund fér uppléningen  ar véldefinierade ~ och i
linje med den ovriga ekonomiska  politiken.

Enligt 1995 &rs budgetproposition ~ prop.  1994/95:100,  bil. 8 ar
det 6vergripande malet for statsskuldsforvaltningen att minimera
kostnaderna  for statsskulden  inom ramen fOr penningpolitikens
krav. Riksgéaldskontoret har fatt langtgdende befogenheter  vad
galler det praktiska genomforandet 4y Statsskuldsforvaltningen
men 4 &lagt att samrdda med Riksbanken i fragor gy storre bety-
delse for penningpolitiken. Héarigenom tillgodoses kravet pa
statsskuldspolitikens forenlighet med penningpolitiken.

Riksgaldskontorets uppléning  sker i huvudsak pad tv& olika
marknader:  dels pad den inhemska penning- och obligationsmark-
naden, dels pa de internationella kapitalmarlcnaderna.  Infor  varje

ar beslutar regeringen om Valutauppléningens storlek. ~ Ovriga
beslut i anslutning till  statsskuldsforvaltningen fattas 5y Riks-
galdskontoret.

Under de senaste aren har forutsattningarna for statsskuldspoli-
tiken férandrats en Vasentlig  punkt. Valutaldnenonnen, som
innebar att staten inte fick técka sina utgifter genom upplaning i
utlandsk  valuta, avskaffades i december 1992. Riksbanken  riske-

rade att tsmma Valutareserven  vid férsvaret 5y den fasta véaxelkur-
cen | samband med spekulationema mot kronan under 1992. Spe-
kulationema bidrog dessutom, i kombination med raddande finan-
sleris, il att det svenska banksystemets — mdjligheter  att ldna ut-



SOU 1997:66 Utredningsuppdraget

landsk valuta minskade. For att forstarka  valutareserven

genom-
forde Riksbanken,  genom  Riksgaldskontoret, en omfattande .
lutauppldning  pa totalt 225 miljarder kronor. Riksdagens beslut gt
avskaffa  valutalanenorrnen innebar  att de uppladnade  beloppen

kunde anvandas il finansiering L, statens utgifter. Vid tva ftill-
fallen, januari 1993 och juni 1993, &verfordes sammanlagt 215
milj arder kronor till kontorets konto i Riksbanken.

Ar 1993 beslutade regeringen  att utéka valutaupplaningen  med
ytterligare 50 miljarder  kronor.  Tillsammans med valutauppla-
ningen frén 1992 innebar detta att valutaldnen  okade fran 59 mil-
jarder kronor i borjan 5, 1992 till 363 miljarder kronor i slutet av
1993, motsvarande 32 % ., den totala statsskulden. Denna andel
minskade n&got under forra &ret on utgor fortfarande ca 30 %.
En stor del 5, dagens valutauppléning ar darmed et resultat
den uppldning 4oy beslutades 1992 och som framst 5. avsedd
for forsvaret ,, den fasta vaxelkursen.

| gallande  riktlinjer  for valutauppléningen,  gom beslutades
riksdagen den 9juni 1993, anges att:

0 huvudparten 5, statens skuld aven fortsattningsvis  bor gyee
svenska Icronor,

0 den statiga valutauppléningen  skall bedrivas s& at forutsag-
barhet framjas p& kort sikt en flexibilitet upprétthdlls  p& e.
delldng sikt,

o regeringen far, under beaktande ., de overgripande  riktlinjerna
for  valutaupplaningen, och efter samrdd med Riksbanken,
meddela  Riksgaldskontoret beslut o i vilken utstrackning
valutaupplaning  skall ske.

FOr 1995 har regeringen beslutat ait valutaupplaningen skall
uppgd till minst 30 miljarder kronor netto med en Mojlighet  for
Riksgaldskontoret  att 18na mer om goda villkor kan uppnas.

Nér beloppet frdn 1992 &rs valutauppléning  gjordes tillgangligt
for budgetfinansiering  minskade  Riksgéldskontorets  emissionsbe-
hov drastiskt. | &ngsiktig  6verlikviditet ar inte forenlig med Riks-

galdskontorets  ypplaningsbemyndigande, som Ytterst &r reglerat |
lagen 1988:1387  ,, statens upplaning. Overlikviditeten anvan-
des darfor under budgetaret 1993/94 till ait minska emissionerna |
framst  statsskuldsvaxlar och i viss utstrackning  aven obligation-
semissionema.  Den samlade effekten ., de minskade emissioner-
na var att den genomsnittliga I6ptiden  fér skulden  forlangdes.

Denna  forldngning  ansdgs onskvard . et statsskuldspolitiskt
perspektiv  eftersom  refinansieringsbehovet pa detta satt minska-
de.

Ranteutvecklingen  har ¢, mycket stor betydelse for statens I&-
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nekostnad. NAgot forenklat kan g, séga att sSjunker rantelaget
kan det i efterhand konstateras att gn kort réntebindningstid hade
varit att foredra framfér op langre. Riksgéldskontorets — beslutssitu-
ation & emellertid  att fatta beslut o réantebindningstid under
osakerhet oy de framtida ranteférhallanden. Riksgéldskontoret
har under gepare & stravat etter att minska refinansieringsrisken
genom att forlanga loptiden. ~ Samtidigt ~ har rantebindningstiden
och darmed ranterisken  okat. For att f& o uppfattning  om hur
amorteringar ~ och rantor forfaller till betalning  6ver tiden anvander
Riksgaldskontoret ett durationsmatt. Riksgaldskontorets styrelse
styr skuldsammansattningen genom  att besluta oy inom vilket
intervall  skuldens duration skall ligga. Dérmed gors en avvagning
mellan & gng Sidan refinansieringsrisken och & andra sidan den
nominella  ranterisken.

Problemet med ovanstdende resonemang & att det endast beak-
tar de nominella réantekostnadema som ar forknippade med
statsskulden.  En lang réantebindningstid  ger fOrvisso en liten vari-
abilitet i de nominella  réntekostnadema, men Variabiliteten i de
reala rantekostnadema kan bli hégre &n om en kortare réantebind-
ningstid  valjs. &r inflationsosakerheten stor kan den reala risken
vara hogre i jamforelse med g kortare rantebindningstid. Pro-
blemen med ett NOMinellt  baserat synsatt har accenturerats  genom
Riksgaldskontorets emissioner 5, realranteobligationer. Om sta-
ten Vil minimera de reala kostnaderna gy en réanteférandring be-
hover statsskuldens —kostnader —analyseras y ett realt perspektiv.

Riksgaldskontorets verksamhet utvérderas och redovisas for
riksdagen i samband med den arliga budgetprocessen. For att
kunna berdkna och utvdrdera resultatet 5, Verksamheten  jamfor
Riksgaldskontoret den verkliga upplaningskostnaden  med den
berdknade  upplaningskostnaden for tvd sk. riktmarkesportfoljer,
en for kronskulden — och en appan fOr valutaskulden. Riktmérkes-
portféljerna ar konstruerade s att de avspeglar standardiserade
upplaningsstrategier med avseende pa instrument, I6ptider ~ och
valutor. Utvérderingen  bygger pa en Marknadsvardering av Stats-
skulden, respektive riktmarkesportfcalien, ~ vilket innebar att rantan
pa utvarderingsdagen  far ett relativt stort genomslag i resultatet.

Marknadsvarderingen har manga fbrdelar. Det &r ett rattvisande
matt pd hur stor den egentliga statsskulden — ar med hansyn tagen
til  aktuella ~ marknadsrantor och véxelkurser. ~ Vidare gyng rante-
férandringarnas paverkan p& skuldens varde med hjalp gy mark-
nadsvardering. Om statsskulden véarderades  till sitt nominella
virde s& skulle det tex. yara MOjligt att minska skuldens  storlek
genom att utelopande obligationer lbses in och ersatts med obli-
gationer med g, hogre kupongranta.

En marknadsvardering av Skulden kan dock medféra  problem
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som Maste uppméarksammas. Ett problem & att information om
marknadsvardet kan tyckas ygra gy begrdnsat varde si vida inte
staten Star i begrepp att l6sa in skulden fére férfallodagen.

Fokuseringen  pd marknadsvérderingen  kan vidare leda fill gt
s.k. marknadsvérdande atgarder, gom syftar till att 4 ned ranteni-
Vin  for statsskulden, inte ger utslag i resultatutvarderingen  da
jamfdrelsenormen ocksd férandras. Nar  avkastningskravet pa
statsobligationema sjunker  pd grund L, en marknadsvardande
atgard sanks ocksd kalkylrantan  for riktmarkesportfélien  vilket
leder till att Atgarden inte f&r ndgon synbar effekt i resultatutvar-
deringen.

Det finns ocks& qp risk att on utvdrdering pa basis av ett mark-
nadsvarde kan leda till gt vissa instrument  framstar som fordel-
aktigare, aven oy rantekostnaden inte  skiljer sig over tiden,
beroende  p& att marknadsvérderingen  kan skilja under instru-
mentens  l0ptid. Denna situation kan ibland uppstd da olika in-
strument  med g5mma kassafldde  prissatts  olika pd andrahands-

marknaden  beroende pa skillnader i likviditet oSV,

113 Utredningsuppdraget

Inledning

Stravan efter att uppnd o, effektiv  skuldforvaltning & mycket mer
betydelsefull nar statsskulden  ar hog. Den tilltagande  skuldsétt-
ningen under de senaste Aaren har okat statsfmansemas kanslighet
for rante- och valutaférandringar. Riksgaldskontoret har inom
ramen for sin verksamhet  mojlighet  ait paverka  statsskuldens
marknadsvarde  och rantekostnader genom Vval gy laneinstrument,
ranta, 1optid och valutasammansattning i utlandsskulden. Harut-
over har kontoret mojlighet att paverka likviditeten | handeln med
obligationema, och darigenom rantan, genom marknadsvardande
atgarder. Dessa best&r i regel av att emissionstekniker och instru-
ment utformas efter placeramas onskemal for att minska av-
kastningskravet, ey aven graden ,, éppenhet och férutsagbarhet
i information har betydelse.

Riksdag och regering har givit Riksgaldskontoret stor flexibili-
tet i forvaltningen 5, statsskulden inom | 4men  fOr penningpoliti-

kens krav. Genom valet av de variabler ¢, namnts ovan Kan
Riksgéldskontoret emittera  obligationer med mycket 1ang I6ptid
och med sdval nominell oy real ranta och darmed binda staten

for mycket stora utgifter under o, I1ang period. PA detta satt &
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kostnaden fér g given period inte langre bara en funktion 4y
Statsskuldens  storlek och det allmédnna ranteldget utan Ocks& i hdg
grad beroende ,, den valda sammansatiningen 5y skulden.

En kort l6ptid p& skulden okar risken for att rantekostnaden 4.
rierar Gver tiden. Forlangs Ioptiden ©kar forutsagbarheten — om den

framtida  nominella  rantekostnaden. P& motsvarande satt  skiljer
sig kostnadsutvecklingen at, i reala termer, mMellan & epna Sidan
realrinteldn  och & andra sidan vanlig nominell  uppléning.  Med

realrantelan  binder kontoret ypp staten for en fast rantekostnad i
reala termer. Den reala kostnaden for uppléning i nominella  obli-
gationer beror p& hur inflationen  utvecklas.  Ett liknande  resone-
mang kan foras med avseende pa Vvalutaskulden. P& lite langre sikt
sd ar det rimligt att anta att vaxelkursutvecklingen i huvudsak
avspeglar  skillnader i inflationstakt mellan tv&4 lander. Genom att
lana i ett lands valuta gom har lagre variabilitet i inflationstakten

ar det i princip mojligt att minska variabiliteten i den reala kost-

naden for statsskulden.

Statsskuldens rantebindningstid

Riksgéaldskontoret har i sin fordjupade anslagsframstéllining hem-
stallt om att regeringen  bor ta stallning  till den Overgripande
strukturen  for statsskulden genom  att faststélla ett durationsinter-

vall for skulden. Regeringen har redan tidigare uttalat onskemal
om att skuldens loptid inte far bli alltfor kort eftersom variatio-
nema | statens réntekostnader darvid skulle  kunna Oka prop.
1990/ 1991:100, bilaga sid.44. Mer explicita riktlinjer ~ har dock
inte utfardats.

Utredaren bor analysera vilkka faktorer —och Overvaganden som
bor styra beslut om Icronskuldens ~ sammanséattning med avseende
pa léptid, rantebindningstid och bruk 4, indexobligationer. Det a&r
av Vikt att inte bara det nominella, utan &ven det reala perspekii-
vet anvands vid studien 5, denna fraga. Utredaren bor vidare
dvervaga for- och nackdelar med att sddana beslut fattas gy. rege-
ringen respektive  Riksgaldskontoret, samt lagga fram forslag pa
lamplig  utformning av besluten, framst med avseende pa beslut-
sintervall och precisering. Som utg&ngspunkt for utredarens  Gver-
vaganden bor gélla att olika ekonomiska  forhallanden kan kréva
olika I6sningar. Salunda utgér t.ex. variationer i rénteutgifterna ett
stérre  problem vid on hog statsskuld  an vid gp statsskuld 5y mer
begransad omfattning.  En nivd pa statsskulden oy utredaren har
bor fasta speciellt avseende vid ar det langsiktiga ma&l som Ma-
astricht-avtalets konvergenskriterier  anger, Namligen  att den of-
fentliga  sektorns konsoliderade skuld hogst bor uppgd till 60 pro-
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cent gy BNP.

Utredaren  bor vidare @vervaga mojligheterna och de eventuella
fordelarna med att analysera statens rantekanslighet i ett storre
sammanhang, med hansyn &ven till statens intakter och tillgdngs-
sida. | dagslaget fattar Riksgaldskontorets styrelse ett isolerat
beslut 4, réantebindningstiden vad gyser statens skulder.  Utfallet
av Statsbudgetens ovriga  delkomponenter, férutom rantebetal-
ningarna, beror dock i viss grad pd hur realrdntan och inflationen
utvecklas. Det kan tankas att det &r fordelaktigare att beakta Aven
dessa effekter. Bedomningen 5, vilken instans, Riksgéaldskonto-
ret eller regeringen, gom bOr fatta beslut g, réntebindningstiden,
kan paverkas g, om rantekénsligheten faststélls i ett stérre gam-
manhang eller inte.

Valutaupplaningen

Riksgaldskontoret saknar behdrighet  att fatta beslut 4, valuta-
upplaningens omfattning. Denna  beslutskompetens tillkommer

regeringen  vilket innebéar att Riksgaldskontorets flexibilitet att
utnyttia  forandringar i marlcnadsforutsattningama ar begransad.
De genare Aarens beslut oy valutaupplaningens omfattning  har
inneburit  att regeringen  arligen faststaller ett relativt  precist upp-
I&ningsbeting. Beslutet oy, 1995 ars upplaning skilier sig mot de
foregdende &rens beslut d& det lamnat o, storre flexibilitet for
Riksgéldskontoret att avgéra omfattningen 5, valutaupplaningen.

Utredaren  bor analysera vilka faktorer g5y, bor ligga till grund

for beslut o valutaldnens  storlek, samt de &terverkningar  beslu-

ten antas f& pd o6vriga politikomréden. Utredaren  bor vidare @ver-
viga om den nuvarande beslutsordningen bor behéllas, med ,yge.
ende pa graden g, flexibilitet  och tidsintervall mellan  regeringens

beslut, och i gnnat fall foresla en alternativ. form for beslutsfattan-
det. Utredaren bdr dessutom kortfattat redogdra for internationella
erfarenheter 5, statsskuldsfinansiering i utlandsk valuta.

Utredaren  har dock ¢y fOrutséttning att utgd ifrdn att regering-
en aven fortsattningsvis  fattar beslut ., valutaldnens  omfattning.

Utvéarderingen av Riksgéldskontorets verksamhet

For att verksamhetens  resultat skall kunna jamféras med den upp-

stallda malsattningen  bor nagon form ., resultatutvardering ske.
Det &r gy Vikt att utvarderingsmodellen skapar incitament  att ut-
forma upplaningen  pd ett &ndamalsenligt satt.  Utvarderingsmo-

dellen maste dessutom beakta de speciella forhdllanden — gop gél-
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ler for Riksgaldskontorets uppladning i svenska kronor, i férsta
hand den dominerande  stallning kontoret har 4y, lantagare pé
den inhemska marknaden.

Utredaren  skall analysera nuvarande utvarderingsmodeller och
overvaga om de finns alternativa modeller som ar att foredra
framfér  de nuvarande. | detta sammanhang bor utredaren diskute-

ra for- och nackdelar 5, on marknadsvérdering ayv Statsskulden.
Det &r gy vikt att dven upplaningen med hjalp L, realrdnteldn  kan
utvérderas.  Utredarens  analys bor aven innehdlla  synpunkter p&
for- och nackdelar med att Overféra behorigheten att besluta 5,
utformningen 5, utvarderingsmodellen frin Riksgaldskontoret till
regeringen.  Utredarens  dvervaganden vad galler utvardering  skall
naturligtvis vara Konsistenta  med utredarens Overvaganden  vad
géller kompetensférdelning mellan  regeringen  och Riksgalds-
kontoret vid beslut ., statsskuldens sammansattning.

Utredaren  bor 554 oférhindrad att ta ypp angransande  fragor

som kommer fram i utredningsarbetet.

12 Utredningens  arbete

Utredningen  inledde sitt arbete ijanuari 1996. Genomgangar gy
teori och empiri omkring  statsskuldspolitiken liksom olika g
sioner 5, slutbetédnkandet har |6pande diskuterats —med referens-
gruppen, Vvilken  sammantratt 12 ganger. Under véren uppdrogs
filosofie  doktor Johan Lindén och filosofie licentiat Anders Lu-
nander vid Uppsala universitet att forfatta o, expertrapport om
auktioner  pd statspapper och &t ekonomie doktor Jonas Niemeyer
vid Handelshdgskolan i Stockholm  att forfatta o expertrapport
om Penningmarknadens mikrostruktur. | juni 1996 gjorde kom-
mittén o resg fill London  och sammantréffade med representan-
ter for Bank of England, Her Majesty’'s Treasury och penning-
marknaden.  Kommittén har &ven bjudit in professor Alessandro
Missale,  Universita Brescia, for diskussioner. Vi har ocksa
under arbetets gang haft ett antal kontakter med representanter  for
Riksgéldskontoret, Riksbanken, Riksrevisionsverket och aktorer-
na P& den svenska penningmarknaden.
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1.3 Upp|aggn|ngen av beténkandet

Utredningens direktiv ar vittomfattande. De berér de flesta
sidor 5, statsskuldspolitiken. Vi har tolkat direktiven  goy att de
syftar till on genomgdng 5, statsskuldspolitiken i dess helhet fran

de oOvergripande malen till den praktiska utforrrmingen. AV natur-
liga skal har vart arbete koncentrerats pa de principiella  fragorna,
medan ett antal praktiska frAgor behandlas ofullstandigt eller inte
alls. De uppgifter Vi tagit oss an kan delas p, i ett antal delfra-

gor: Hur bor de allmanna malen for statsskuldspolitiken formule-
ras Hur kan malen operationaliseras Vilken & den optimala
sammansattningen gy Statsskulden under olika omstandigheter
Hur boér beslutsbefogenheter fordelas mellan riksdagen, regering-
en och Riksgaldskontoret Hur bor Riksgaldskontoret styras och
utvarderas

Slutbetankandet ar uppdelat p& gox kapitel utéver denna intro-
duktion.  Kapitel 2 ger allmanna  bakgrundsfakta o statsskulden
och de olika laneinstrument som Star till buds. Nagra rakneexem-
pel belyser statsskuldsférvaltningens statsiinansiella betydelse.
Kapitel 3 soker besvara frdgan vilka de Gvergripande  malen bor
vara mot bakgrund 5, gn diskussion 5,  statsskuldspolitikens
verkningar  frAn ett antal olika utgdngspunkter. Var slutsats ar att
politiken ~ bor ha tre mal: att soka minska skattesystemets  snedvri-
dande verkningar genom  att bidra till att skattetrycket kan hallas
pd en sd l&g och jamn nivA goy, méjligt, att bidra till trovérdighe-
ten for penningpolitikens inflationsmal och att forbattra de finan-
siella marknademas  funktion. Det ggpgre Malet behandlas narma-
re | kapitel Det berér dels hur statsskuldspolitiken kan bidra till
effektivitet ooch god likviditet pa existerande  statspappersmark-
nader, dels hur den kan bidra till att utveckla nya marknader. |
kapitel 5 forsoker vi bryta ned de allmdnna malen i o oOperatio-
nella regler for den Overgripande  sammansattningen gy Statsskul-
den mellan olika typer gy, skulder och pa olika Ioptider. Diskus-

sionen fors under tvd olika huvudaltemativ, dels att Sverige star
utanféor EMU och har rorlig vaxelkurs med penningpolitiken in-
riktad p& ett inflationsmal, dels att Sverige gar med i EMU. | ka-
pitel 6 dikuteras hur den skuldférvaltande myndigheten kan styras
och utvarderas. Méjligheterna till styrning  och utvérdering har

betydelse for frdgan oy, hur langt beslutsbefogenheter kan delege-
ras frén riksdag och regering till Riksgaldskontoret. Fordelningen
av beslutsbefogenheter mellan  dessa grgan, och mellan  Riks-
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gildskontorets styrelse och riksgildsdirektoren, behandlas i kapi-
tel 7. Ddr diskuteras ocksad vissa fragor om relationerna mellan
Riksbanken och Riksgéldskontoret.

Till betinkandet fogas tva expertrapporter som bilagor, av Jo-
nas Niemeyer “Riksgildskontorets roll som marknadsvardare”
och av Johan Lindén och Anders Lunander “Riksgildskontorets
forséljning av statsobligationer och statsskuldvixlar — En utvirde-
ring av auktionsformen”.
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2 Bakgrund

Statsskuldspolitiken handlar 5y hur staten skall finansiera de
under- och overskott gy uppstatt i statsbudgeten gver tiden. Med
den snabba svenska  skuldutvecklingen under  1990-talet har
statsskuldspolitiken fatt okad betydelse. Syftet med detta kapitel
ar att ge Vissa basfakta. | avsnitt 2.1 tecknar vi Oversiktligt  den
svenska statsskuldspolitikens historia under de senaste 100 Aaren.
Vi relaterar ocksd statens skuld till o6vriga delar 4, den offentliga
sektorns  balansrékning. ~ Valet ,, form fér upplaning kan i stora
drag delas in i tre kategorier: val g, skuldkontrakt instrument,

val gy I0ptid, samt val g, marknad. | avsnitt 2.2 beskrivs olika
typer statsskuldsinstrumenten. Vi ger P& hur uppléningen  fordelats
pa dessa kategorier under "modern tid", dvs. sedan de finansiella
marknaderna borjat utvecklas efter 1980, i avsnitt 2.3. Vidare
redovisas  rantebindningstidema for  upplaningen pa olka del-
marknader. | avsnitt 2.4 redovisas sedan g, Oversiktlig  bild Sver
statens langivare. En principiell  diskussion 5, réntekostnader  och
riskpremier  for olika instrument presenteras i avsnitt 2.5. Kapitlet
avslutas i avsnitt 2.6 med nagra rakneexempel &ver statsskuldens

kostnader.
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21  Statens skulder och tillgdngar

| Statsskulden de senaste hundra  &ren

figur 2.1 visas statsskuldens utveckling under det senaste decen-
niet. Sett over hela perioden har skulden vuxit kraftigt, frdn under
20 procent gy BNP under tiden fram till andra varldskriget  till
over 80 procent gy BNP pa 1990-talet.  Stabila perioder med gp
trendmassig  6kning 5, Statsskulden ungefar i takt med national-
produkten har avbrutits 5, perioder med snabb skulduppbyggnad.

Figur 2.1 statsskulden 1885-1995 i 1991 &rs priser samt som andel gy BNP

mdr kronor
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1200 80%
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1000 60%
3% 50%
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400
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Kalla: Riksgéaldskontoret och SCB

Man kan identifiera  tre sddana perioder d& de offentliga  finanser-

na drabbats 5, storningar gom lett till stora budgetunderskott. P&
1940-talet kom storningen  frdn de offentliga  utgifterna i form g,
andra varldskriget. De bada genare topparna harror  frén  makro-

ekonomiska chocker, som Medfort att skattebasen utvecklats

F &r en utforlig historik gver statsskuldsforvaltning ge Uppléning och utveckling,
Riksgéldskontoret 1789-1989, red. Erik Dahmén, Stockholm 1989, som utgavs |
samband med Riksgéaldskontorets ZOO-arsjubileum 1989.
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svagt: oljekrisernas lagkonjunktur under slutet L, 1970-talet och
borjan 4y 1980-talet och den aktuella krisen p& 1990-talet. De
bdda tidigare perioderna 4y, sarskilt snabb skuldtillvaxt folides gy
perioder da skuldens andel av BNP sjonk. Under de allra senaste
&ren har skuldandelen  planat ut, men det ar annu for tidigt att tala

om en nedgang.

212  Den offentliga  sektorns  balansrakning

Riksgéldskontoret har ansvaret for att placera  statsskulden.
Statsskulden  utgér dock bara o, begransad del 5, den samlade
offentliga sektorns  balansrakning. Tabell 2. beskriver  statens,
socialtdrsalgingssektorns, kommunernas  och Riksbankens balans-
rakningar  per | januari 1995, s& goy de anges | National-
rakenskaperna Om vi forst o isolerat ftill statens minus statliga
affarsverk3 balansrakning balanseras  visserligen statsskulden
delvis 5, tillgdngar, framfér allt olika former ,, realkapital. Den
resulterande  nettofénndgenheten ar andad starkt negativ, dvs. sta-

ten har gp nettoskuld. Ovriga delar av den offentliga  sektorn har

daremot positiv.  nettoférmdgenhet och for den konsoliderade of-
fentliga sektorn  inklusive Riksbanken’, kommunema och
socialférsakringsselctom _ Overstiger de samlade tillgangarna
skulderna  med 832 mdr kronor. Detta skulle kunna uttryckas gom
att soliditeten  férmogenheten som andel g, tillgdngarna i den

offentliga ~ sektorn ar 33 procent, vilket jamfért med soliditetstal
inom toretagssektom  &r ¢ ganska normal siffra. En sadan jamfo-
relse ar dock missvisande 5, A&tminstone tvd skal. For det forsta
saknar o stor del g, den offentliga sektorns tillgangar ett valdefi-
nierat marknadsvarde, eftersom de ofta inte har nagon alternativ
anvandning. For det andra &r balansréakningen inkomplett. Den tar
varken pp vardet 5, olika forpliktelser,  tex. framtida pensioner,

2Den I6pande finansiella statistiken redovisas i Finansrakenskapema. Enstaka &r
infogas dessasiffror med data ¢ver vérdet gy icke-finansiella tillgangar, vilket
beréknas i Nationalrakenskapema. Siffrorna i tabellen &r hamtad j N10 SM
9501, Appendix

3 Eftersom statliga affarsverk redovisas tillsammans med icke-finansiella foretag
och inte tillsammans med staten i 6vrigt, finns inte véardet 5y, de statliga affars-
verken med.

" Siffrorna for Riksbanken ar hamtade r Finansrakenskapema, darav avsakna-
den 4y de icke-finansiella tillgdngarna

Bakgrund
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eller den offentliga  sektorns véardefullaste tilgdng, namligen  rat-
ten att beskatta.

Delvis har sdledes posterna pa skuld- och tillgdngssidan  mycket
olika karaktar. Tl gn viss del ror det sig dock oy i stort sett
identiska tillgangar, vilka upptrader goy, skulder hos staten men
som tilgdngar hos Riksbanken  valutareserven eller AP-fonden
statsobligationer. En bild 4, detta fds gepnom att renodla den
finansiella nettostaliningen for staten och den offentliga sektorn i
stort. Vi kan d& konstatera att frdn statens finansiella  skuld pa
1.290 mdr kronor skall dras positiva finansiella  petton pa 257 mdr
kronor fér Riksbanken och 563 mdr kronor for socialférsékrings-
sektorn. Kommunerna har er eller mindre balans mellan finansi-
ella tillgdngar och skulder, med g, nettoskuld p& 10 mdr kronor.
Om vi konsoliderar hela den offentliga  sektorn kommer vi fram

til gp finansiell nettoskuld p& .5 300 mdr kronor.

Tabell 2.1 Den offentliga sektorns balansrdkning 1995-01-01, mdr kronor

Stat Kom- Social Riks-bank Totalt
mun forsakr.
Reala tillgangar 287 844 1 B 1132
Finans. tillg. 407 143 563 257 1370
Finans. skulder -1290 -153 -223 -1668
Finansiellt netto -884 0 560 34 -300
Formdgenhet -597 833 562 34 832

Kélla: SCB, National- och finansrékenskapema

Normalt  diskuteras  statsskuldspolitik som en frdga enbart oy
hur man skall férvalta statens finansiella  bruttoskuld. Det &r pa-
turligt  for ogq att folja denna upplaggning, o inte annat darfor att
det &r just bruttoskulden som Riksgaldskontoret har att hantera.
And& 4 det sjalvklart att hanteringen av Statens bruttoskuld  maste
ses mot bakgrund 5y att det finns motverkande poster inom andra
delar 5, statens balansrékning.  Valet 4, skuldinstrument bor  sty-
ras ay den verksamhet som Skall finansieras. Olika laneformer
kan tex. yarg lampliga for att finansiera konsumtion och investe-
ringar. Foér manga syften ar det ocksd den offentliga  sektorns
nettoskuld  eller nettoinnehav 5 en Viss tillgdng  gom har betydel-
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se. Det kan darfér 5.5 lampligt att netta bort AP-fondens innehav
av kronobligationer ~ mot motsvarande  skuld hos Riksgaldskontoret
eller Riksbankens valutareserv mot  Riksgaldskontorets skuld i
utlandsk  valuta. Ett s&dant synsatt ar emellertid  inte oproblema-
tiskt.  AP-fonden och Riksbanken ar visserligen  delar ,, den
offentliga  sektorn, e béda ar institutioner med ett stort mMatt
oberoende  eftersom det ar AP-fondens styrelse respektive  Riks-
banksfullméktige som ansvarar 10r placeringsbesluten inom
ramen for de lagar och instruktioner som reglerar verksamheten.

Tabell 2.2 Internationell  jamforelse 5y den offentliga sektorns finansiella
brutto- och nettoskuld gom procentuell andel gy nominell BNP

1980 1985 1990 1995

Bruttoskuld

Sverige 44,3 66,7 44,3 80,5
Sma OECD 36,2 59,0 59,4 75,2
Stora OECD 41,0 55,2 58,5 72,5
Nettoskuld

Sverige 13,9 14,3 -8,1 27,6
Sma OECD 15,0 32,5 28,9 45,0
Stora OECD 20,1 31,9 32,2 45,6

Kélla: OECD Economic Outlook

| ett internationellt perspektiv.  har den offentliga sektorn i Sverige
en relativt stor finansiell  brutioskuld,  en P& grund 4, ett relativt

stor innehav 5, finansiella tillgdngar i socialférsakringssektom ar
den den offentliga  sektorns finansiella  nettostallningen bland de
battre i OECD, se tabell 22, Av de lander som rapporteras i

OECD:s  statistk har offentlig sektor endast i Norge -26.2, Fin-
land -7.4 och Japan 10.2 haft  an mer gynnsam finansiell
nettostalining  &an Sverige 1995.
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2.2 Statsskuldsinstrumenten

De instrument som Kkan anvéndas for att finansiera  statsskulden
kan delas in i tre huvudgrupper: nominella  instrument, reala in-
strument Och instrument denominerade i utlandsk valuta. Inom
varje grupp kan instrumenten  skilja sig at nar det galler loptid och
réantebindningstid samt tekniska konstruktioner for réanteberékning
m.m. Vidare finns det derivatinstrument, vars avkastning  &r direkt
betingad p& priset p& ndgon gnnan finansiell  tillgdng. Det finns
ocksd anledning att skilia mellan instrument avsedda for allmén
handel p& marknaden och sédana goy &r specialkonstruerade — for
en Viss placerare eller riktade mot en ViSS grupp av Placerare, tex.
enskilda hushdll. Den félj ande diskussionen  sker pd ett principiellt
plan och behandlar darfér gven instrument  och konstruktioner
som for narvarande forekommer i Sverige. | tabell 2.3 presente-
ras en Oversiktlig bild 5, statsskuldens  sammanséttning i nagra
andra lander.

Tabell 2.3 Statsskulden i ndgra OECD lander

USA CA JP Nz AUS UK

Procent 5y, total skuld:

Nominell skuld 99,2 94,7 100,0 78,0 87,4 85,0
obligationer 50,3 50,1 70,0 50,0 00,4 64,0
vaxlar 743 37,6 9,0 22,0 750 4,0
privatmar/mad 5.9 7,0 0,0 7,0 0,0 16,0
Ovrigt 20,3 0,0 27,0 7,0 -0,0 7,0

Real skuld 0,1 1,4 0,0 0,7 3,5 15,0

Utlandsk valuta 0,7 3,9 0,0 21,0 9,1 0,0

Genomsnitt 18ptid 52 50 5,6 3,6 4,9 9,3

Modifierad duration B 2,9 ) 2,7 3,1 5,89

Bruttoskuld % 4, BNP 64 101 87 93 43 62

Nettoskuld % 5, BNP 50 71 14 28 45
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FR BE 0K SE

Procent g, total skuld:

Nominell skuld 100,0 85,5 83,0 59,0 93,2 66,5
obligationer 70,0 73,0 49,0 40,0 452
vax/ar 9,0 3,0 0,4 250 72,0
privatmarimad 0,0 0,2 59 70,0 0,2
Ovrigt 73,0 0,0 3,7 0,0 0,4

Real skuld 0,0 0,0 0,0 1,1 0,1 5,2

Utlandsk valuta 14,5 17,0 39,9 6,8 282

Genomsnitt 16ptid 6,26 6,3 3,9 7,5 2,8 4,8

Modifierad duration B B 2,3 4 0,5 2,9

Bruttoskuld % g,, BNP 62 130 80 80 122 80

Nettoskuld % 5, BNP 38 127 45 _ 108 30

Not: Datum for uppgiftema i tabellen skilier sig mellan landerna, uppgifter for
USA per 970228, Canada CA 950331, Japan JP 961030, Nya Zeeland NZ
961231, Australien AUS 960630, Storbritannien UK 960331, Frankrike FR
951231, Belgien BE 941231, Danmark DK 921231, Irland IR 921231,
Italien IT 921231, Sverige SE 961231. Uppgifterna kommer fran respektive
skuldférvaltande myndighet, utom for DK, IR, IT gom ar hamtade , Missale
1994, samt uppgifter gm l0ptid och modifierad duration gom for CA, JP, NZ,
BE &r hdmtade |, Cassardoch Folkerts-Landau | 996.

Kalla: Landernas skuldforvaltande myndigheter, Missale 1994, och Cassard
och Folkerts-Landau 1996

221  Nominella instrument
Ett nominellt instrument karakteriseras av att dess betalnings-
floden, séval amorteringar gom rantebetalningar, ar givna i nomi-

nella termer. Ett exempel p& ett nominellt instrument &r o vanlig
statsobligation ~ gq, l0ses in gy fem &r for o milion  kronor och
som ger en &rlig ranta p& 100.000 kronor. Det reala vardet ,, dess
betalningstléden kommer att variera med den framtida prisnivan.

Saval emittent gom placerare utsatier sig saledes fér o inflations-

risk. Den okar med obligationens  I0ptid, eftersom det &r svarare
att prognosticera  prisnivan  langre fram i tiden. Nominella  instru-
ment dominerar statsskulden i de flesta lander, likaval ¢y de
dominerar de finansiella ~ marknadema i Ovrigt.
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2.2.2 Reala instrument

Reala instrument har betalningsstrommama indexerade mot ett
prisindex. ~ Om indexeringen ar fullstaindig och omedelbar  &r be-
talningsstrommamas realvarden, beréknade enligt det anvanda
prisindexet, helt sakra. Varken emittent eller placerare ar sdledes
utsatt for nagon inflationsrisk. Til  folid 4y osékerhet oy, den
framtida  inflationstakten kommer daremot det nominella  véardet
pd en realobligation att variera. Med o real avkastning pa tre
procent blir den nominella avkastningen tio procent om infla-
tionstakten  ar sju procent. Al inflationen  daremot tv& procent blir
den nominella  avkastningen  fem procent.

Huruvida investeraren  ar utsatt for n&gon inflationsrisk ~ beror pé
skattesystemets konstruktion. Om skattesystemet ar nominellt,
vilket ar fallet i de flesta lander, kommer investerarens  avkastning
efter skatt att ygrg utsatt for inflationsrisk. Antag att staten emitte-
rar realobligationer til on realrdnta p& tre procent och att
skattesatsen  &r 30 procent. Om inflationen & tv& procent, méste
realobligationens nominella avkastning  fore skatt 5,5 fem pro-
cent fO0r att ge en real avkastning fore skatt pa tre procent. Den
nominella  avkastningen  efter skatt blir vid 30 procents skatt dar-
med tre och gn halv procent, Vilket ger en real avkastning  efter
skatt pad egpn och gn halv procent. Ar inflationen daremot  sju pro-
cent, kommer den nominella  avkastningen fore skatt att uppga till
tio procent och efter skatt till sju procent. Den reala avkastningen
efter skatt kommer med andra ord att ygrg holl. Med ett nominellt
skattesystem varierar sdledes den effektiva reala skattesatsen med

inflationen.

Reala obligationer anvands bl.a. i Storbritannien, Canada, Aust-
ralien, Nya Zeeland och Israel ge tabell 2.3 ovan. Andelen reala
obligationer varierar ~ frdn knappt gn procent i Nya Zeeland till
narmare 80 procent gy den totala upplaningen i Israel e med i
tabell 2.3 d& évriga uppgifter saknas. | januari 1997 introducera-

de USA realobligationer och det utestdende beloppet g 7,4 mdr
dollar i februari 1997 motsvarande knappt 0,1 % g, Statsskul-
den.
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223 Instrument i utlandsk valuta

Instrument  med amorteringar  och rantebetalningar i utlandsk 4.
luta kallas ofta "utlandsupplaning” til  skillnad  fran inhemsk
upplaning". Detta ar dock missvisande, eftersom valet att lana upp
i utlandsk valuta inte nodvandigtvis innebéar att statens skuld till
utlandet ©kar. Inget hindrar svenskar frdn att investera i statspap-
per denominerade i utlandsk  valuta och det finns heller inget
hinder for utlarmingar att investera i kroninstrument.

For den goy véarderar avkastning i svenska kronor &r uppldning
i utlandsk valuta varken nominellt eller realt saker, i och med att
séval det nominella  gop det reala vardet i kronor 5, valutaskul-

dens  betalningsfléden paverkas 4, den framtida  véaxelkursen
mellan kronor och den utlandska valutan. Med andra Ord tillkom-
mer for emittenten en fisk i samband med utlandsupplaning,

namligen  véaxelkursrisk. Hur detta paverkar den reala risken med
valutaupplaning beror p& hur véxelkursrisken samvarierar med
intlationsrisken.

Vissa stater ldnar over huvud taget inte i utlandsk valuta, il
exempel  Storbritannien och Japan ge tabell 2.3. Exempel pa
lander  gom lAnar i utlandsk valuta #r Australien 9 procent gy

skulden, Nya Zeeland 21, Irland 40 och Danmark 17.

2.2.4 Derivatinstrument

Det finns tvd typer 4y derivatinstrument, icke bdrsnoterade  och
borsnoterade De icke borsnoterade instrumenten benamns  aven
OTC-instrument over the counter. Av dessa r det framfor allt
swap-avtal och terminskontrakt som anvands vid forvaltning gy
statsskulden. Swappar ar ett byte 4, betalningsstrommar, mellan
fast och rorlig ranta eller mellan olika valutor. Terminer  &r avtal
om kop och forsédlining 5, vardepapper och valutor med fram-
skjuten  leveranstidpunkt. Swappar kan sdledes tolkas gom en
portfolj 5y terminer.  Saval swappar som tenniner  &r icke standar-
diserade  instrument, vilket innebar att de kan anpassas efter
statsskuldsférvaltarens onskemdl, s att man far ett instrument
med de Onskade rante- och valutaegenskapema. Affarer pa OTC-

SF6r gn utforligare diskussion geKohn 1994,
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marknaden  gors ofta upp med g, handlare dealer gom mellan-
hand. Handlaren 3r vanligen g bank eller véardepappershandlare,
men Kan &ven ygrg finansavdelningen i ett stort foretag. Om tvd
parter Vvia ett swap-avtal byter betalningsstrommar med varandra
sluter de inte ett avtal med varandra utan ygr Sitt avtal med hand-
laren. De tva parterna utsatter sig darmed for o motpartsrisk som
bestdr i att handlaren inte kan fullgéra sina forpliktelser For att
minska denna risk har manga ,, aktérerna pa swapmarknaden
infort  regler oy, att endast handla med motparter som har hog
Icreditvardighet,  det vill saga AAA eller AA. Om motparten har gp
lagre kreditvardighet maste han lamna sakerheter.

Det bdrshandlade instrument som framfor allt anvénds vid
statsskuldsforvalmingen i manga lander &r futures—kontrakt. En
future ar ett Standardiserat terminskontrakt, som handlas pa en
bérs. | och med att kontrakten ar standardiserade kan det ygra
svart att skapa gp portfdlj g, instrument med exakt de egenskaper
man Onskar, varfor 4, inte allid kan f& o, perfekt riskgardering.
A andra sidan &r kreditnsken liten, eftersom den aktor g5, ligger
pa minus maste leverera in underskottet till borsen.

Riksgéldskontoret utnyttjar framfor allt  derivatinstrument
swap-avtal vid upplaning i utldndsk valuta for att kunna geparera
valet 4, upplaningsmarknad frdn valet 4, valutasammansattning.
Hur detta gér till i praktiken kan illustreras med hjalp gy ett ex-
empel. Antag att det beddms g5, fordelaktigt att lana pa
marknaden  for tiodriga obligationer i japanska yen, samtidigt gom
man inte Vil exponera sig for yiterligare  valutakursrisker i yen.
Genom att sluta ett swapavtal kan 5, omvandla yenlanets betal-
ningsstrommar sd att de exakt motsvarar betalningsstrommama
for ett 1dn i gn annan Vvaluta, tex. D-mark. Tanken &r att det kan
vara totalt sett billigare att l&na pa yen-marknaden  och transfor-
mera  betalningsstrommama till D-mark med  hjalp av
derivatinstrument an att lana direkt pa marknaden for obligationer
i D-mark. Att det kan bli billigare kan tex. bero pd att vissa
marknader har hogre likviditet — och Ilagre transaktionskostnader an
andra eller pa att lantagaren &r per kédnd pd vissa marknader,  vil-
ket kan ge marginellt  battre villkor. i

6 Motpaitsriskema har uppmarksammats under de senastedren. Det mest ibgon-
fallande exemplet ar kanske Drexel Bumham Lambert gom gick i konkurs med
utesté’lendes\,\,appar till ett varde gy, cirka 30 miljarder USA-dollar.
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225  Ranteegenskaper

En obligation inloses ftill fast pris vid den tidpunkt da lnet for-
faller. Réntan kan erlaggas dels genom Periodvisa betalningar
under lanets Ioptid, &ven benadmnda  kuponger, dels gepom att
obligationen emitteras  till ett lagre pris &n losenkursen, sk un-

derkurs. For  obligationer helt utan kupongbetalningar, s.k.
nollkupongare, avspeglas avsaknaden 4, rantebetalningar i pris-
séttningen  vid emissionstilifallet. Rantan uttrycks 4, skillnaden
mellan  emissionspriset och inlosenvéardet pa forfallodagen. Till
exempel, om en Nollkupongsobligation med ett inlésenvarde gy
ett &r pa 110.000 kronor  s&ljs for 100.000 kronor  vid emis-
sionstillfallet, uppgar Aarsrantan till tio procent.

Vid rantebetalningar under lanets loptid star valet mellan  att

emittera  instrument med o fast kupongranta  under hela |16ptiden
och instrument med rorlig rianta gom @andras under I6ptidens gang.
Instrument med fast ranta har fordelen att de ar latta att prissatta,
viket kan underlatta handel pa andrahandsmarknaden. A andra
sidan binder emittenten  ypp Sig pa langre tid for o, réntenivd  gom
i efterhand kan visa sig ygrg h0g om det skulle ske ett oforvantat

rantefall. Stiger daremot rantorna  efter emissionstillfallet blir
rantekostnaden gver hela perioden lagre an om man Skulle ha
emitterat  papper il rorliga  rantor.  For placeraren galler det mot-
satta, lcursforluster uppkommer oy rantan stiger och kursvinster

om rantan faller. Instrument ~med rorlig ranta kan ha tv& olika
konstruktioner: antingen helt flytande ranta gom dagligen bestams
qy ranteutvecklingen pa obligations- eller  penningmarknaden,

eller on ranta gom @andras vid gp eller flera i forvag faststéallda
tidpunkter.  Rantan vid rantejusteringstidpunkten baseras vanligen
pa en referensrénta,  tex. LIBOR.

Det #r séledes viktigt att skilja p& loptid och rantebindningstid.
Fragan ar viken betydelse léptiden i sig har for ep given rante-
bindningstid. Hur skilier sig ett instrument med tex. ep tiodrig
l6ptid | men Med réntejustering  varje &r frn ett instrument gom har
en loptid pa ett & Uppenbarligen  kan det inte ygrg ndgon  skill-
nad, ygre Sig for emittent eller placerare, om ingen osékerhet
réder om att det gar att l&na ypp respektive placera i framtiden  till
just den referensranta som ligger till grund for rantejusteringen.
Skillnaden  ligger alltsd i den eventuella  osakerheten gy rénte-
justeringsklausulen perfekt fangar ypp framtida  forandringar i
marknadsforhallandena, tex, Vvariationer i likviditet. Strategin  att
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emittera och investera i det tiodriga instrumentet renodlar saledes
osakerhet till att endast 5yge utvecklingen 5, rantan under perio-
den.

En annan form 5 réntebetalning  &r att lotta ut rantan som kan
vara fast eller rorlig pd de olika obligationerna ingéende i ett
obligationslan. Rantan for det totala obligationslanet ar faststalld,
men inte fordelningen 5, réntebetalningama p4 de enskilda obli-

gationerna.  Premieobligationer ar det vanligaste instrumentet av
denna typ. Motiv till att emittera denna typ gy instrument kan 54
att de till folid g, lotterimomentet dels kan ge upphov till lagre
upplaningskostnader jamfort  med andra upplaningsfoimer, dels

attrahera grupper som annars inte skulle spara.
Innan vi avslutar  diskussionen om Olika instruments rante-

egenskaper kan vi gora ep jamforelse mellan nominella  obligatio-

ner och realobligationer. Det enda ggp skilier  nominella
obligationer med rorlig ranta frdn realobligationer ar det satt pa
vilket rantan bestdms, eftersom &ven realobligationer har rorlig

nominell  ranta. For den nominella  upplaningen till rorliga rantor
bestims rantan till exempel 5, den r&dande marknadsrantan eller
ett ranteindex. Realobligationens ranta bestams daremot o, ett
prisindex.

226 Réantebindningstid

Med I6ptid gyses tiden frdn emissionstillfallet till  den framtida
tidpunkt da lanet loses in till ett angivet belopp. Statsskulds-
instrument kan férekomma med olika [Optider, allt frdn korta
vaxlar med nadgon manads Ioptid upp till obligationer  med ISptider
pa flera decennier. Det ar lattast att illustrera  betydelsen ay valet
av loptid for o, obligation helt utan kupongrénta. D& & den po-
minella  l&nekostnaden helt saker sedd ¢ver gpn horisont o
svarar mot loptiden.  Om réntebindningstid och horisont  inte
sammanfaller uppstar osékerhet ., rantekostnaderna. Om rante-
bindningstiden ar kortare &n horisonten  Ar den ranta till vilken
lanet kan fornyas osaker, s.k. aterfinansieringsrisk. Om placera-
rens horisont  ar kortare  &n lanets rantebindningstid, och lanet
darfor skall saljas p& marknaden innan det l6pt ut, &r dess varde
osékert, sk. pristisk. Eftersom ldnets varde utgérs g, det diskon-
terade nuvardet ,, alla Aaterstdende kuponger och Iosenpriset,  ar
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sven prisrisken op funktion g, variationer i réantelaget. Aterfinan-
sieringsrisk ~ och prisrisk &r séledes bara tv& olika yttringar 5, den
fundamentala  rénterisken.

Forfallotidpunkten utgérs oftast 5 ett i forvag faststallt datum.
Det finns emellertid andra konstruktioner. Forfallotidpunkten kan
til exempel grq specificerad att 4ga rym INOM en Viss period,
tex. fr&n Aatta till tio &r efter emissionsdagen. Vilka obligationer
som Skall forfalla eller losas in under det attonde, nionde eller
tionde A&ret avgors sedan med lottens hjalp under respektive &r.
Man kan #ven konstruera instrument ~med mdjlighet  till fortida
inlbsen, dar staten eller innehavaren har ratt att l6sa in obligatio-
nen fore forfallodagen. Vanligen ar det innehavaren som har
mojlighet  att begéra fortidsinlésen vid vissa i forvag faststéllda
tidpunkter. Mdjligheten till fortida inldsen bidrar till att minska
risken forenad med att emittera eller inneha obligationer med g
lang Ioptid. Slutligen, e tredje konstruktion  &r att ge innehavaren
mojlighet  att vid forfallodagen képa en ny obligation  till i férvag
faststéllda  villkor.

Fran tabell 2.3 framgdr att den genomsnittliga  rantebindnings-
tiden varierar frin knappt 3 &r i ltalien till narmare 10 &r i
Storbritannien.

2.2.7 Instrument riktade till vissa placerare

| Sverige placeras huvuddelen 5, statsskulden i standardiserade
instrument  gom emitteras i stora volymer och &r foremal for han-
del pa likvida andrahandsmarlcnader. Statsskuldsforvaltaren kan

emellertid anpassa instrumentens egenskaper s att de riktar  sig
till ey Vviss grupp av Placerare eller o enskild placerare.  Riks-

géaldskontoret har  utnyttjat denna  mdjlighet nar det galler
instrument  riktade till hushallsmarknaden. Exempel ar sparobli-
gationer  och allemanssparandet. For att gora instrumenten
attraktiva ~ for hushdllen har g Vvid konstruktionen ofta givit dem
skattefordelar. S& ygr fil exempel tidigare fallet med bade pre.
mieobligationema och  allemanssparandet, vars  avkastning
beskattades lindrigare  &n ovriga kapitalinkomster.
Statsskuldsforvaltaren kan &ven emittera instrument riktade till
en Speciell institutionell placerare, till exempel ett forsakrings-

bolag, ¢n bank eller o, pensionsfond. Denna metod benamns

Bakgrund

49



50

Bakgrund

SOU 1997:66

private  placement  och innebar att belopp, I6ptid och réantebetal-
ningar skraddarsys for att passa den enskilda placerarens behov. |
Sverige utnyttjas denna teknik framst nar det galler uppldningen i
utlandsk valuta. Eftersom sddana instrument &r specialkonstruera-
de for ¢ viss placerare & de foremdl  for handel
andrahandsmarknader.

23  Statsskuldens sammansattning

S& har langt har vi bara sett till hur den totala statsskulden  har

utvecklats, vilket till stor del kan sagas yara en funktion av den

forda  finanspolitiken, och beslcrivt  principiellt hur olika upp-
l&ningsinstrument ar konstruerade. Vi skall , tita p& per i detalj
hur den faktiska upplaningen  fordelats pa olika marimader, in-

strument och loptider, dvs. de val gom gors inom ygmen fOr
statsskuldspolitiken. Staten agerar | huvudsak pa tre olika del-
marknader: den inhemska penning- och obligationsmarknaden

P/O, den inhemska privatmarlcnaden Privat samt p& marknaden
for 1&n denominerade i utlandsk valuta Valuta. | figur 2.2 kan vi
se vardet 4, den utestdende  statsskulden pad de olika delmarkna-

dema under perioden 1980-1996, medan figur 2.3 visar hur stor
del 4, den totala skulden de olika kategorierna statt for. | figurer-

na aterfinns  ocksé kategorin Ovrigt, som bl.a. innehdller  Riks-
géldens kontolgedit i Riksbanken  vilken ersattes gy dagsldn vid
halvarsskiftet 1994, samt Statsskuldsforbindelser. De &r kategorin

"Ovrigt  har statt for ndgot namnvérda belopp i statsskuldssam-

manhang & 1991-92, d& "Ovrigt" qyara fOr stora negativa belopp
ca -100 mdr kr 1992. Detta beror pé& att kontolcrediten i Riks-
banken fick o negativ stilining i samband med kronforsvaret da

Riksbanken  lanade pengar av Riksgéldskontoret.
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Figur 2.2 Statsskulden pa olika delmarknader, mkr i l6pande priser vid
kalenderdrets slut
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Kalla: Riksgaldskontoret

Figur 2.3 Delmarknadernas andel av statsskulden
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Upplaningen p& penning- och obligationsmarknaden har be-
loppsmassigt  gatt frdn knappt 150 mdr kronor 1980 till narmare
900 mdr kronor vid utgdngen 5, 1996. Andelen ,, den totala
skulden  gom lénats pn P& penning- och obligationsmarknaden

har legat relativt konstant runt 60 procent, utom for 1991 d& den

kraftiga ~ Okningen i statsskulden till stor del l&nades ypp Pa pen-
ning- och obligationsmarknaden som da& stod for gver 80 procent
av uppldningen. Den avvikande bilden fér 1991 hanger dock ihop
med penningpolitiska snarare an statsskuldspolitiska dvervagan-
den.

Figur 2.4 Instrumenten p& penning- och obligationsmarknaden gom andel
av den totala statsskulden

2A%.¢.a..-s88,a..44A4,4.agAA.4

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996

ElKorta obligationer ~ IL&nga obligationer EIRiksobllgationer
Elskattkammarvéxlar Istatsskuldvéxlar EIRealobligationer

Kalla: Riksgéaldskontoret

De instrument gom anvants for uppldning p& penning- och obliga-
tionsmarlcnaden under perioden & korta och langa nominella
obligationer, riksobligationer, realobligationer, statsskulds- och
skattkammarvaxlar, se figur 2.4, Under de senaste &ren har upp-
séattningen instrument renodlats til  tre kategorier, nominella
obligationer, reala obligationer  och statsskuldvéxlar. Upplaningen
i obligationer  har denna under ggngre & koncentrerats pad sk.
benchmarklan, och vid utgdngen 5, 1996 fanns atta benchmarklan
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som Svarade for gver nittio procent gy uppléningen i nominella
obligationer. Under hela perioden har upplaningen i nominella
obligationer sttt for ¢4 40 till 50 procent gy den totala upplaning-
en. Véxlamas andel ,, den totala upplaningen har varierat mer
over éaren, frdn 11 procent 1981 till 44 procent extremaret 1991
vilket igen torde sammanhanga med penningpolitik snarare an
statsskuldspolitik for att i mer Normala  tider gyara for ca 15 pro-
cent gy den totala uppléningen. Realobligationer introducerades
1994, och utgor sa har langt gp relativt liten oy vaxande del g,
den totala skulden. | slutet g, 1996 svarade de fem realldnen for
ca 5 procent gy den totala uppléningen, vilket motsvarar 73 mdr
Icronor.

Upplaningen  p& privatmarknaden expanderade gradvis under
1980-talet, till stor del drivet g, laneforrner  med skattefri  avkast-

ning gom Dblev  sarskilt intressanta med ettt asymmetriskt

skattesystem.  Som mest Svarade privatmarknaden for narmare 23
procent av statsskuldcn i slutet 5, 1980-talet. Darefter har andelen
privatmarknadsupplaning vant nedat till 5 8 procent Vid utgéngen

av 1996. Beloppsmaéssigt har dock inte uppldningen minskat lika
kraftigt; 1988 g uppléningen som Storst med nastan 140 mdr
kronor, mot 115 mdr kronor 1996. Det Okade hushallssparandet
under 1990-talet har i stallet kanaliserats till pensionssparande,

privatobligationer och annat dar hushallen bara indirekt investerat
i statspapper.

| figur 2.5 visas hur uppldningen p& privatmarknaden har for-
delats pa de olika instrumenten. Vi kan npotera att i boran 5y
1980-talet svarade spar- och premieobligationer for jamforbara

andelar 4, uppldningen ca 6 procent gy totala upplaning  for e
spektive  instrument. | slutet 4, 1980-talet kom allemansparandet
att utgéra en Viktig del 4y upplaningen pa privatmarknaden. |
slutet o, perioden stod allemanssparandet  for .5 4 procent gy den
totala upplaningen,  riksgéldskonton for ca 1 procent Och pre
mieobligationer for cq 3 procent gy den totala upplaningen.
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Figur 2.5 Instrumenten pa privatmarknaden
som andel ay total upplaning
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Kalla: Riksgéaldskontoret

Upplaningen i utlandsk valuta okade andelsmassigt  frdn i stort
sett ingenting i borjan 5, 1970-talet till drygt 20 procent gy total
upplaning i mitten 5, 1980-talet. Den 1984 inforda  valutaldne-
normen ledde sedan till att valutaupplaningen successivt  krympte

till knappt 9 procent 1992. Den stora uppldningen  efter 6vergang-

en till flytande vaxelkurs har sedan medfort att andelen stigit il
narmare 30 procent.Upplaning i utlandsk valuta gérs pa kapital-
marknaderrna véarlden  gver. Skuldens sammansattning efter den
valuta gom lanen &r noterade i framgdr g, figur 2.6. Vi g att yen
&r den dominerande  valutan félid 4, dollar, D-mark och pund. De
valutarisker o staten tar hanteras  genom att Riksgaldskontoret

genom Swapavtal  byter betalningsfloden frin oy valuta il op
annan. Ett 18n i yen kombinerat med g, swap frén yen till pund ar
liktydigt ~med ett l&n i pund, g kostnad ar rantan i yen plus
kostnaden  for swap-avtalet. Ur kursrisksynpunkt ar det valuta-
exponering med hansyn tagen till swapavtalen gom &r relevant.
For denna finns o, malsattning,  uttryckt genom en S-K. riktmar-

kesportfol]. Under perioden med fast véaxelkurs svarade vikterna i
riktmarket mot Vikterna i den valutakorg gom kronan var knuten
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till. Efter att kronan sldppts fri @ndrades riktmérket med 6kade
andelar for yen och dollar; se figur 2.6. Vi ser att yen och dollar
har dominerat som upplaningsvalutor. Valutaexponeringen med
hiansyn till swap-avtal dr dock visentligt mindre for dessa valutor,
medan det omvinda giller for flertalet europeiska valutor.

Figur 2.6 Valutauppliningen 1996-12-31
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Kalla: Riksgildskontoret
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En central dimension ., valet 4, statsskuldsinstrument utgors  ay
rantebindningstiden pa de olika instrumenten. Den @verensstam-

mer numera Oftast med lanets aterstdende I6ptid.7 Rantebindninggs-
tiden har betydelse for statsskuldens ranterisk ge avsnitt 2.5 mel.
ar darfor o central beslutsvariabel for Riksgaldskontorets styrel-
se. Eftersom et enskilt l1an far gradvis kortare rantebindningsztic
finns det g, tendens till att den genomsnittliga rantebindningsti-
den forkortas nar statsskulden minskar och det &r f& nyemissiomer
Omvént  kommer  rantebindningstiden att forlangas nar statsskul-
den véxer snabbt  inte nyemissionerna l&ggs om mot kortare
Ioptider.  Det kan sdledes 55 svart att hélla o konstant rante-
bindningstid oy, upplaningsbehoven  varierar starkt gver tiden.

Tabell 2.4 Réantebindningstid och modifierad duration

Budgetar Kron- P/O Hus- Kron- Valuta-
per 06/30 skuld, halls- skuld, skuld
brutto markn netto

87/88 2,6 ) ) ) 6,2
88/89 2,7 3,0 2,2 2,7 55
89/90 2,7 2,9 2,5 2,7 3,2
90/91 2,5 2,9 2,1 2,6 1,4
91/92 2,6 2,9 1,7 2,6 1,3
92/93 3,9 47 1,3 4,2 1,4
93/94 3,8 4,3 1,0 4,3 1,6
94/95 4,1 4,6 1,1 4,8 1,9
95/96 5,0 54 1,3 53 2,2

Not: Siffran for budgetéret 1995/96 5yser den 31 december 1996.

Kalla: Riksgaldskontoret

For upplaningen i kronor har rantebindningstiden forlangts  under
de senaste aren 4, exploderande  statsskuld, frdn i genomsnitt 2,6
ar 1988 il 50 vid utgdngen 5, 1996; ¢ tabell 2.4, Rante-
bindningstiden p& penning- och obligationsmarknaden har okat
fran 3 till 54 &r, samtidigt gom den minskat pd privatrnarknaden

7Aldre statsobligationer hade ofta mycket I&nga I6ptider med periodvis rantejus-
tering, t.ex. vart femte ar.
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frdn drygt tvd till ndgot mer &n ett &r Okningen avspeglar  framfor
allt beslutet under 1993 gatt Oka riktmarkets duration frdn 1,8 pro-
cent till 2,6 procent se avsnhitt 6.4.2. Under ¢gmma Period har
valutaldnen gt i motsatt rikining frAn o genomsnittlig rante-
bindningstid  pa drygt 6 &r 1988 till 1,4 & 1991. Dérefter finns for
valutaskulden enbart siffror for den modifierade durationen, som
sedan 1992 okat frén 1,3 til 2,2 vid utgdngen L, 1996.

24 statens |&ngivare

Medan an kan f& exakta uppgifter om instrumenten for statens
uppldning  och pa vika marknader g, lanen tas upp, Vet Vi inte
lika val vika gom St&r gom langivare il staten. Statistiken  pa
detta omrade ar ndgot osaker, och olika kéllor ger varierande upp-
skattningar 5, andelarna. | tabell 2.5 presenteras en Uppskattning

av de andelar ,, statsskulden oy, hélls 4, olika grupper Placerare
baserat pa statistk frdn SCB for &ren 1991-95 och Riksbanken

1996.

Tabell 2.5 Andel i procent ay statsskulden placerad hos olika langivare

1991 1992 1993 1994 1995 1996

Riksbanken 3 0 5 6

Banker 12 6 9 11
Forsakringsbolag 20 21 26 27 32 33
Icke-finansiella ftg 22 15 6 7 6 10
Hushall 18 15 12 9 9 8
Utland i kronor 8 10 10 12
Ovr i kronor 5 5 4 0 0
Valutalén 8 27 32 29 28 28

Kélla: SCB 1991-1995 och Riksbanken 1996

Fran tabell 2.5 kan vi konstatera att férsakringsbolagen dar AP-
fonden ingdr och star for .5 halften ,, forsakringsbolagens inne-
hav 5y statsskulden gyarar fOr den stérsta delen 5, utldningen il
staten, men OCksd att utlindska placerare star for o, stor del 5
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utldningen  Aven i kronor. | takt med att skulden har okat har dar-
emot hushéllens och bankernas andel gy utldningen minskat,

samtidigt gom andelen valutaldn  okat kraftigt. Aven om Svenska
investerare  innehar delar 5, valutaskulden, ar det rimligt att anta
att de utlandska investerarna  dger den storsta delen 4, valutaskul-

den. Darmed kan vi konstatera att de utlandska investeramas

andel 5, den totala upplaningen har otkat markant @ver perioden,

och har narmat sig 40 procent gy den totala upplaningen om
svenska investerares  innehav 5, valutaskuld  &r litet. Detta &ar gp
indikation  p& att den svenska statspappersmarknaden ar val integ-
rerad med den internationella kapitalmarknaden.

25  Rantor  och riskpremier

For att forstda forutsattningama for statsskuldspolitiken maste vi
ha gn uppfattning om hur réntorna pd olika instrument hénger
samman. Det handlar 55, tre centrala relationer: sambandet  mel-
lan rantor med olika rantebindningstid, sambandet mellan rantor i
olika valuta och sambandet mellan reala och nominella  rantor.

L&t ogg bOrja med att betrakta valet g, réntebindningstid med
utgangspunkt  frdn o, placerare, gom Vill investera ett belopp idag,
ar for att ha det tillgangligt oy tva ar, &r Han kan antingen
kpa ett tvddrspapper som ger den drliga avkastningen 3 sett
over hela perioden, eller placera pengarna kort ftill rantan 5 och
sedan placera gm pengarna hasta &r till den korta ranta gom gdller
da, (p3. Om det inte rddde nagon osékerhet skulle dessa bada pla-
ceringsstrategier vara helt likvardiga, och de maste darfor ge
samma avkastning pa en val fungerande marknad. Annars kunde
placerama géra sékra arbitragevinster. Vi far d& foljande enkla

samband mellan de olika rantorna 1 +r[21 +r23 1.1,32 Med

hjalp v dagens korta och langa ranta kan vi séledes rékna .ut vad
morgondagens  korta ranta blir. Ett s enkelt samband géller dock
endast oy, Vi bortser frn osékerhet o, framtiden. Om alla place-
rare vore fiskneutrala skulle dock motsvarande samband  gélla
mellan de férvantade rantorna, den s.k. forvantanshypotesen for
avkastningskurvan. Om tex. ettirsrantan idag &r lagre &an tvaars-
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rantan S& kan det tolkas oy att den ettdriga rantan forvantas  ga
upp till nasta ar

Om placerama har riskaversion galler dock inte forvantans-
hypotesen, &tminstone inte exakt, ytan det tillkommer en riskpre-
mie. Investeraren i vart exempel, gom Vil placera pd tvd &rs sikt,
skulle krava o hogre forvantad —avkastning gor, kompensation — for
risken med tvd rullande ettérsplaceringar i stdllet for o tvaars-
placering. Om placerare med ¢, l&ng placeringshorisont domine-
rade marknaden skulle det leda till o positiv riskpremie pa korta i
forhdllande il 1&nga rantor. | omvant fall, o, placerama typiskt
sett hade g kort horisont, skulle vi vanta oss Positiva  premier pa
ldnga rantor.  For USA  under efterkrigstiden visar  Campbell
1995  att det funnits o, positiv terminspremie, dvs. det har varit
billigare  att 1&na pa korta loptider. | Sverige under perioden 1919
till 1990, & andra sidan, visar Frennberg och Hansson 1991 att
terrninspremien varit svagt negativ.

Motsvarande resonemang kan féras g, statens val mellan kort
och l&ng uppléning. Antag att det rdder osékerhet o, framtida
réntor, men att staten anser Sig ha sakra ,ognoger over framtida
budgetsaldon.  Antag tex. att budgeten bedéms ., i balans ett
antal &r fram&t for att sedan visa Overskott oy nagot decennium
som ar tillrackligt stora for att betala tillbaka statsskulden inklusi-
ve dagens langa rantor. En I&ng placering g statsskulden gor dd
sakerhet ,, att statsskulden verkligen kan betalas tillbaka. | den
meningen  haller den nere ranterisken. Om an | stéllet valde att
placera statsskulden  kort skulle 54 utsatta sig for o, ranterisk,
eftersom | .an maste géra aterkommande  korta placeringar i fram-
tiden till idag oké&nda korta rantor. Vélier 4 istdllet att emittera
ett papper Med langre réantebindningstid  &an den tankta placerings-
horisonten  uppstdr o prisrisk il folid L, att man inte kanner den
framtida  rantan. Med andra ord &r det skillnaden mellan rante-
bindningstid och placeringshorisont som utgor réanterisken i o,
placering.

Nasta steg ar att diskutera olika former ., uppléning pa samma
I6ptid, dvs. nominell och real upplaning och uppldning i utlandsk
valuta. Valet mellan real och nominell upplning beror pa infla-
tionen. Om den o kidnd méste foljande samband galla mellan

inflationen, den  nominella, och  reala rantan, I

P,

Sadana perzkningar av S.k. implicita terminsréntor anvants flitigt bl.a. gom
penningpolitiska indikatorer just for att ge indikationer oy marknadens rantefor-
vantningar; get.ex. Svensson 1995,
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1+pl+rl+i. Detta kan for normala rantor och inflations-
takter approximeras med 4 p i dvs. den nominella rantan  ar
lika med den reala rantan plus inflationstakten. Om inflations-

takten yore kdnd med sakerhet skulle det inte spela ndgon roll om
staten valde att ge ut reala eller nominella  obligationer; de skulle
reala rantekostnad. Om Vi tar hansyn till att inflationen

ge samma

ar oséker skulle p kunna ersattas med den forvantade inflationen,
p. Detta samband brukar betecknas Fisher-ekvationen. Precis
som forvantanshypotesen maste den galla oy marknaden  kanne-
tecknas gy riskneutralitet, men Nt appars. Om  marknaden
prissatter  den inflationsrisk som ligger i gpn nominell  placering

tilkommer en riskpremie.  Om staten kanner sina framtida reala
utgifter och inkomster nen &ar Osdker o inflationen  ar de nomi-
nella instrumenten darfor  forknippade  med o inflationsrisk. Ur
den aspekten bor man emittera reala obligationer  &tminstone s
lange gom den forvantade inflationen 4gr mindre  an skillnaden
mellan  den nominella och reala rantan, dvs. sa lange gom
p si_r

Den so.m l&nar i utlandsk valuta far betala den ranta gom gdller

i valutan ifraga " omréknad enligt o oséker framtida vaxelkurs
E. Med riskneutralitet maste den forvantade  kostnaden  ygrg
densamma for  ett valutaldn som for ett kronlén, dvs.

1+i,1+i,"E:+, /E. Denna relation brukar betecknas Oppen
eller icke kurssakrad ranteparitet. Den kan approximeras  med
follande  samband: +E,+, —E,JE, Uttrycket  sager att

med oppen ranteparitet &r den nominella  réntan i Sverige lika med
motsvarande  ranta i utlandet plus forvantad procentuell  foréandring

i véxelkursen E betecknar  férvantat gparare &n realiserat  var-
de for véxelkursen i nasta period. Ater haller detta samband
exakt endast g investerarna  ar riskneutrala. | normala fall maste

vi addera op riskpremie  goy bestams 4, investerarnas risk-
aversion i kombination med den upplevda véaxelkursrisken. Med
en fullt trovérdig fast véxelkurs mellan de tvd valutorna  skulle de
nominella  rantorna vara desamma hemma och i utlandet, bortsett
frAn transaktionskostnader och effekter 4y regleringar.

Om den nominella  véxelkursen  &r osédker &r lan i utlandet for-
knippade med nominell  osdkerhet. Detta & dock inte liktydigt
med osdkerhet o lanets reala kostnad. For att berékna den maste
betalningen i kronor justeras for inflationstakten. Det kan kanske
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synas som ait det bara innebar att bdda sidor i uttrycket for Oppen
ranteparitet  justeras lika mycket och gatt paritetsvillkoret alltsd  inte
skulle pdverkas. S& &r emellertid inte fallet ,, det rader ett —
band mellan de bada osédkra faktorerna, inflationen och den
nominella  vaxelkursen. Den reala vaxelkursen Q definieras gom

den nominella  vaxelkursen E justerad for skillnaden i prisnivan
mellan  hemlandet P och utlandet P ; Q: EP /p Om pris-
nivan ar densamma hemma och i utlandet motsvérar den
nominella véaxelkursen den reala véaxelkursen. Om  prisnivan

hemma &r lagre hogre an utlandets, blir den reala véaxelkursen
hogre lagre  an den nominella. Om den reala véxelkursen  &r kon-
stant sdger man att det r&der kopkraftsparitet — mellan tv& lander;
den nominella  vaxelkursen  andras precis s mycket att skillnader i
inflationstakt neutraliseras Om detta antagande &r uppfyllt  pa-
verkar det den reala ranterisken med utlandslan. Genom  att
kombinera  uttrycken  for ¢ppen ranteparitet och kdpkraftsparitet
ser Vi att den forvéntade realrantan  blir densamma vid l&n i in-
hemsk och wutlandsk valuta. Problemet med dessa slagkraftiga
paritetsvillkor &r dock att de oftast forkastas nar de testas empi-
riskt, speciellt p& kort sikt. Vid langre horisonter  finns det dock
visst belagg for att &atminstone kopkraftsparitet galler, varfor
resultatet avseende realréanterisk — mojligen & mer giltigt om Vi ger
til on langre placeringshorisont. | annat fall kan vi konstatera gt
utlandsupplaning pa det satt vi beskrivit  #r forknippat med saval
vaxelkurs- ¢4y inflationsrisk.

Vi har séledes identifierat ett antal riskpremier  goy hanger

samman Med rantans utveckling  ver tiden, vaxelkursen samt

inflationen inom och ytom landet. Vid sidan ) dessa faktorer
kan det rdda osakerhet , den framtida betalningsfénndgan hos
en lantagare, vilket bla. reflekteras i ratingen pa deras 1&n. DA

uppstar gp kreditrisk,  gom ger upphov till réntemarginaler mellan
ldn med betyget AAA och 1&n med simre rating. Det kan ocksd

rdda osakerhet . likviditeten pad andrahandsmarknaden, vilket
paverkar méjligheterna att omséatta ett instrument i fortid. Detta
kan ge upphov till likviditetsriskpremier; se avsnitt 4.2.1 for op

narmare diskussion 4, inneborden 4, likviditet.

9 Ar det dessutom sd att den reala véxelkursen #r konstant lika med ett rader
absolut kopkraftsparitet, vilket &r lagen gm ett pris tillimpat pa varukorgar i
olika lander.

Bakgrund
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2.6 Statsskuldens rantekostnader

Statsskuldspolitikens utformning ~ far stora konsekvenser  for stats-
budgeten.  Statsskuldens  statsfinansiella kostnader  bestdr 5, tva

komponenter: rantebetalningar och forandringar i den utestdende
skuldens marknadsvérde, vilka harrér dels fran kursfluktuationer
p& utestdende 1&n, dels fran valutakursfluktuationer.® De nomi-

nella och reala kostnaderna  berdknade pa detta satt, uttryckta i

procent gy Skulden, presenteras i tabell 2.6 och tabell 2.7 for de
fem huvudsakliga komponenterna i statsskulden: upplaning  pa
penning-  och obligationsmarlcnaden P/O, privatmarlcnadslan
G’rivat, nominella  kronldn  Kronor, vilket  innefattar  upplaning
bade p& privat och penning- och obligationsmarknadema, valu-
talén Valuta och reallan Real fran 1993/94 d& de

introducerades.  Arskostnademas variation ~ frdn &r till &r domineras
gy forandringar i den utestdende  skuldens marknadsvarde. Under
1992/93 deprecierades den svenska kronan. Samtidigt foll kron-
rantan frdn 10-12 procent fill 7-8 procent raknat fran juli il juli,
vilket skapade kapitalvinster ~ hos obligationsinnehavarna och mot-
svarande  kapitalforluster hos emittenten. Under  1993/94  gick
utvecklingen motsatt h&ll, framfér allt inom Sverige med sti-
gande rantor och sjunkande obligationsvarden. Om vi jamfor de
olika lanekategoriema med varandra p valutaldnen mellan 1 och
6 procentenheter billigare  an kronldnen  fiam il 1992, dvs. sa
lange gom den fasta véxelkursen  kunde férsvaras. Fram till  94/95
var sedan valutaldnen  dyrare, med sa mycket gom mellan 4 och 7
procentenheter, men 95/96 nar kronan apprecierade lag l&nekost-
naden for valutaldnen langt under kostnaden  for Icronlén,
procent for valutaldnen jamfort med 19 procent for Icronlanen.  Om
vi jamfor de genomsnittiga  &rliga kostnaderna for de olika del-
marknaderna ser Vi oatt valutalanen ligger lagst med g
genomsnittlig ~ kostnad pa 8,6 procent, Vilket & ¢ tvd procenten-
heter lagre &n kronldnen.  Placerarna har alltsd kravt op storre
premie for att investera i kronor &n vad gom svarat mot den fak-
tiska Vvaxelkursforandringen.” A andra sidan kan vi konstatera  att

Komponenten som Sammanhanger med forandringar i den utestdende skul-
dens marknadsvarde benamns ibland  kursvinster/iGrluster alternativt
kapitalvinster/forluster.

Huruvida detta beror att investerarna kravt e riskpremie for att kopa
kronskuld eller att véxelkursférandringen inte stamt med deras forvantade
véxelkursférandring ar dock svart att uttala sig om sakort sikt.
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variationerna i &rskostnader varit strre for valutaldnen, med o,
standardavikelse pd drygt 6 procentenheter att jamféra  med kron-
ldnens  knappa 5 procentenheter. Om vi isolerat gor p& den
kronupplaning  go, sker p& privatmarknaden uppvisar  den gp

betydligt jamnare &rlig kostnadsutveckling  an ovriga kategorier,
viket avspeglar att kapitalvinster har mindre betydelse dar. Vi
noterar ocksd stora fluktuationer for realldnen, vilket avspeglar
deras langre rantebindningstid. Den langa rantebindningstiden

innebar  att marknadsvardet pd den utestdende skulden forandras
med stora belopp for ett givet skift i avkastningskurvan, dvs. vari-

ationerna i aven de reala kostnader  for realldn  beror pa
forandringar i marknadsvardet, snarare @an Vvariationer i de real-
rantor  gom galler vid olika emissionstidpunkter. Detta  reser
omedelbart  frgan ., viken den relevanta horisonten & d& man
jamfér  medelvéarde  och standardavvikelse for olika upplanings-
instrument.  Har kan vi konstatera  att e upplaningsfonn som ger

en Saker real kostnad om den inte omsatts innan forfall den kor-
taste realobligationen vid utgéngen ,, 1996 . p& knappt 5 A&r,
medan den langsta 5 pd ¢4 24 & kan ge upphov il de stérsta
variationerna i arliga kostnader. Vi &terkommer il detta senare.

Tabell 2.6 Nominella kostnader i procent gy skulden

Budgetar Kronor PIO Real Privat Valuta
87/88 10,50 10,45 11,39 4,80
88/89 8,80 9,85 6,72 7,90
89/90 8,00 8,02 7,22 5,10
90/91 14,96 15,88 12,38 10,72
91/92 10,76 11,11 9,71 9,24
92/93 15,17 15,86 12,73 21,20
93/94 2,62 2,26 12,30 6,99 8,05
94/95 7,30 7,24 -5,50 8,02 11,43
95/96 18,60 17,90 17,30 ° 12,60 -1,00
Medel 10,75 10,95 8,03 9,75 8,60

Std.av. 4,85 4,95 11,98 2,57 6,03

Kalla: Riksgaldskontoret
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S& har langt har vi studerat de nominella  réantekostnadema, men
som Vi aterkommer il gengre finns det anledning att koncentrera

sig mer P& reala upplaningskostnader, da dessa & mer nara for-
knippade med de  samhéllsekonomiska kostnaderna for
upplaningen. | tabell 7 presenteras motsvarande reala kostnader,

vilka &r de nominella  kostnaderna minus é&rets inflation matt  som
forandring i KPI. De genomsnittiga  ldnekostnadema  halveras
nar Vi justerar for inflationstakten, dvs. halften 4, kostnaderna  ar
bara g kompensation  for det forsamrade penningvérdet.  Stan-
dardavvikelsema forblir ~ daremot mer eller mindre  oférandrade

nar vi jamfér de nominella och reala kostnaderna, utom for pri-
vatrnarknaden, dar standardavvikelsen for de reala kostnaderna  ar
nastan dubbelt sa stor.

Tabell 2.7 Reala kostnader i procent ay skulden

Budgetar  Kronor P10 Real Privat Valuta
87188 3,59 3,54 4,48 -2,11
88189 2,22 3,27 0,14 1,32
89190 -1,74 -1,72 -2,52 -4,64
90191 4,87 5,79 2,29 0,63
91192 8,78 9,13 7,73 7,26
92193 10,50 11,19 B 8,06 16,53
93194 0,10 -0,26 9,78 4,47 5,53
94195 4,60 4,54 -8,20 5,32 8,73
95196 18,13 17,43 16,83 12,13 -1,47
Medel 5,67 5,88 6,14 4,68 3,63
Std.av. 6,04 5,93 12,9 4,40 6,62

Not: Beraknade som nNominella kostnader minus faktisk inflation KPI.

Kalla: Riksgaldskontoret och SCB

12petta sammanhanger med att variansen for de nominella kostnaderna bestar
bade 5y variationen i realrantan och inflationstakten, och gy dessakomponenters
samvariation. Om dessa variationer #r olika p& olika horisonter samtidigt som
l&neformemas l6ptider skilier sig  kan detta resultat uppsta.
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For att studera hur dessa skillnader i procentuella l&nekostnader
paverkar statens budget kan vi multiplicera de procentuella  lane-
kostnaderna  med statsskulden och pd sa satt fa fram kostnaderna i
kronor. Vi kan dessutom konstruera olika hypotetiska  portféljer
for att illustrera  hur olika statsskuldspolitiska ~ beslut skulle kunna
paverka statens rantebetalningar. Dessa kontrafaktiska rakneex-
empel skall dock under inga gom helst omstandigheter  ge5 som en
utvardering 5, den férda statsskuldspolitiken, utan bara ¢om en
illustration 5, statsskuldspolitiska Overvaganden.

Berakningarna vi gor utgdr frdn den faktiska  storleken  p&
statsskulden  vid slutet 5\, respektive budgetdr. De forutsatter gt
skulden i dess helhet placeras gy varje ar till den faktiska genom-
snittiga ~ kostnad  inklusive  kapitalvinster och  forluster som
Riksgéaldskontoret uppnatt for respektive kategori instrument. Ett
mer kritiskt  antagande &r att kostnaderna  antas yarg Oberoende g,
hur stor del 5, skulden g¢oy placeras i ett visst instrument.  Slutli-
gen bortser vi frdn att de okade eller minskade kostnader som en
viss portfélj medfor jamfort med den faktiska upplaningen  paver-
kar den skuld ¢y, maste lanas upp | nasta period.  Statsskulden
som Multiplicerat den procentuella  upplaningskostnaden ar alltsd
densamma i alla altemativ.

De olika portfolier gom jamfors ar dels o, forenklad variant 4,
den faktiska portfélien  gom &r en ihopvagning 5, kron-  och valu-
taupplaning il de andelar g, géller vid &rets slut Faktisk, dels
portféljer ~ bestdende 5, enbart nettokronskuld Kronor, enbart
utlandslan  Valuta, enbart upplaning p& penning- och obliga-
tionsmarknaden P/O, enbart  upplaning p& privatmarknaden
Privat, enbart uppldning i realobligationer  Real, on MiX &y en
tredjedel Icronldn, o, tredjedel utlandsldn och o, tredjedel reallén
Lika delar, de portfélisammanséattningar som 9allt budgetaren
1987/88 1988 och 1995/96 1996, och slutligen g extremt
hypotetisk portfdlj  gom kréver att statsskuldsforvaltaren har ¢p
magisk  kristallkula i handen och vid érets borjan valier den ,, de
ovanstdende  portféliema som Minimerar det kommande arets
realiserade  kostnader Ideal. Eftersom  realobligationer inte  fun-
nits hela perioden utan bara tre gy nio & maste Vi gora ett
antagande o, kostnaderna  for real uppldning oy den funnits de
forsta gox &ren. Vi har antagit att den reala lanekostnaden  varit
konstant  fem procent for alla dessa &r, och vid berdkningen 4,

3 For ep liknande berakning av hypotetiska portféljer applicerad p& Canadas
statsskuld, g Boothe och Reid 1992.
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motsvarande  nominell  kostnad har sedan den faktiska inflationen
for respektive &r adderats.

| tabell 2.8 sammanfattas de olika portféljemas genomsnittliga
nominella  och reala lanekostnader i kronor samt deras standard-
avvikelser  under perioden. De reala kostnaderna  &r uttryckta i
1987/88 ars priser. | rakneexemplen  har alltsd antagit att man
hallit  ggmma POrtféli  oéver hela perioden, utom i fallet med den
ideala  portféljen. Idealportfcilien kan ges som en Ouppnébar
nedre grans for réantebetalningarna och tjgnar gom jamforelse il
Ovriga. Tabellen ar uppstalld med portfolien med den lagsta ge-
nomsnittliga  kostnaden férst och den hogsta sist. | kolumnen med
standardavvikelse presenteras rangordningen inom parentes.

Tabell 2.8 Upplaningskostnader for olika laneformer, 1987/88-1995/96,
arsmedelvarde och standardavvikelse i mdr kronor

Nominella Reala

87/88 ars priser

Medel Std.av. Medel Std.av.

rang rang

Ideal 27 48 3 -7 321
Valuta 75 68 7 27 48 7
Real 86 84 10 37 63 10
Lika delar 86 42 1 36 35 2
Privat 88 43 2 37 38 3
1996 90 48 4 38 39 4
1988 91 50 5 39 41 5
Faktisk 93 52 6 41 42 6
Kronor 97 71 9 43 56 9
P/O 97 69 8 44 54 8

Not: Resultaten for de portfélier markerade med ar beréknade under anta-

andet 5 procents realranta de forsta aren.
om>°p sex

Vi kan borja med att konstatera att med den magiska kristallkulan
i handen kunde réantekostnadema ha reducerats helt. Den genom-
snittliga  reala kostnaden  ar to.m. negativ. Bland de mindre
orealistiska  porttdljerna  &r skillnaden i genomsnittliga kostnader
ca 20 mdr mellan den lagsta och hogsta genomsnittskostnaden,
vare SO man réknar realt eller nominellt. Samtidigt kan vi kon-
statera att de portfdlj er som gett de ldgsta genomsnittskostnaderna
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medfort o storre variation i kostnadema.  pen portfdli gom gett
lagst variation i kostnader  &ar portfoljen med lika delar valuta,
nominell  och real uppldning, vilket kan ggg gom en illustration av
att man Inte skall lagga alla &gg i sgmma k09 om man Odillar
risk. Rangordningen i exemplet blir i stort sett densamma i reala
och nominella  termer.

En annan fragestélining  &r vilken tidsperiod 5q Skall anvénda
nar man Utvarderar olika upplaningsstrategier. | tabell 2.9 har vi
darfor delat in de nio &ren i tre delperioder, fast vaxelkurs, ver-
gang till rorlig, samt rorlig vaxelkurs. Vi kan konstatera att den
portfdlj  som i en Period  genererar ldga kostnader i andra perioder
kan generera Valdigt hoga kostnader. Detta har til exempel varit
fallet med valutalanen, som under perioderna  1987/88-1991/92
och 1993/94-1995/96 varit den portfdlj gom haft lagst kostnader
men for &ret 1992/93 5, den portfdlj gop mMedférde  klart hogst
kostnader. ~ Samtidigt kan vi konstatera att portfolien Lika  delar
konstant legat i mitten 5, de utvérderade portféliema, viket ar.
kar rimligt d& vi frdn tabell 2.8 kunde konstatera att den portféljen
hade o relativt liten variation i kostnader.

Tabell 2.9 Reala upplaningskostnader for olika l&neformer &rsgenomsnitt
olika perioder, mdr kronor i 87/88 ars priser

1987/88 1987/88 1992/93 1993/94
1995196 1991192 1995196
Ideal 1 351 311
Valuta 27 32 1151 U 38 2
Lika delar 36 16 4 755 56 3
Real 37 27 10 351 553
Privat 37 14 3 56 3 69 8
1996 38 16 4 85 8 60 5
1988 39 16 4 80 7 64 6
Faktisk 41 177 88 9 64 6
Kronor 43 198 73 4 73 10
PIO 44 229 78 6 70 9
Not: Resultaten for de portfélijer markerade med ar berdknade under anta-

gandet gm 5 procents realranta de forsta gex aren.
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Ett alternativt  satt att illustrera  tidsperiodens  betydelse vid jamfo-
relse gy portféliemas variation i kostnader  ar att berakna
standardavvikelser for olika horisonter. Attt jamféra medelvarden

och standardavvikelser pa ett & ma visserligen sammanfalla  med
budgetdr eller ¢, allman konvention, men inte nodvandigtvis re-
presentera  den relevanta  utvarderingshorisonten. | tabell 2.10
presenteras ~ darfor  standardavvikelser for portféljemas kostnader

p& bade ett, tvd och tre éars sikt. Naturligtvis skulle det kunna \grg
av intresse att gora det pd &n langre sikt, men det skulle yppen-
barligen krava  fler  observationer. Redan att berdkna  trears
standardavvikelser pad nio observationer leder till att standard-
avvikelsen 4r baserad pa endast tre observationer. Fran tabellen
kan vi konstatera att rangordningen g, portfdlierna i termer gy
standardavvikelse andras radikalt d& vi gar frdn o, ettdrig stan-
dardavvikelse til o, tvd- eller tredrig. Till exempel gar privat-
marknaden  frdn tredje till attonde plats i rangordningen medan
real uppléning gér frdn tionde till forsta.

Tabell 2.10 Standardavvikelser pa olika horisonter

Ettars stdav Tvaars stdav Tredrs stdav

87/88-95/96 88/89-95/96 87/88-95/96
Ideal 32 59 3 80 3
Lika delar 35 53 2 73 2
Privat 38 75 8 95 8
1996 39 67 4 88 4
1988 41 73 5 91 5
Faktisk 42 74 6 94 7
Valuta 48 74 6 98 9
P/O 54 85 9 92 6
Kronor 56 91 10 98 9
Real 63 311 481
Not: Resultaten for de portfélijer markerade med ar beréknade under anta-

gandet om 5 procents realranta de Forstagey aren.

Sammanfattningsvis visar rakneexemplet att statsskuldspolitiska

overvaganden  har stor betydelse for statsbudgeten, béade for de
genomsnittliga kostnaderna  och variationerna i kostnader.  Dess-
utom ar det viktigt vid jamférelse ,y variationer i kostnaderna  for
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olika uppléningsformer att man forst justerar for inflationstakten
sd att variationer i reala kostnader jimfors, eftersom det uppla-
ningsalternativ som framstdr som mer (mindre) riskfyllt i
nominella termer kan vara mindre (mer) riskfyllt i reala termer.
Slutligen kan vi konstatera att utvirderingshorisonten 4r av stor
vikt da olika uppléningsalternativ jamfors.
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3 Statsskuldspolitikens mal

Malen for statsskuldspolitiken har varierat over arenf For narva-
rande gnges det overgripande  mdlet a3 att "minimera  kostna-
derna for statsskulden inom (gmen for penningpolitikens krav", op
formulering  gom inte &r sérskilt klargérande.  Syftet med detta
kapitel ar att forutsattningslost — diskutera  olika typer o, effekter
som Statsskuldspolitiken kan ha. Detta lagger o grund for att ta
stallning  till hur det &vergripande  malet for statsskuldspolitiken
bor formuleras.

| avsnitt 3.1 analyseras sambanden mellan statens skuld och
dess budget i Ovrigt. Ett huvudtema &r att upplaning & liktydigt
med att skjuta beskattning pa& framtiden. | det foljande avsnittet
diskuteras  olika aspekter pa uppkomsten av budgetLmderskott och
overskott och darmed férandringar  statsskuld och budgetsaldots
roll  gom ekonomiskt-politiskt instrument. | de follande fem 4.
snitten  diskuteras  olika potentiella ~ mal for statsskuldspolitiken.
Vilken  betydelse kan statsskuldens  sammanséttning ha frdn olika
utgangspunkter Avsnitt 3.3 behandlar  mgjligheten att paverka
rantestrukturen  inom gmen fOr op efterfrigepaverkande  stabilise-
ringspolitik. Avsnitt 3.4 diskuterar  hur statsskuldens  sammansétt-
ning kan paverka penningpolitikens trovéardighet. Avsnitt 3.5 ut-
gar frdn att skattesystemets effektivitetskostnader beror pa nivan
och variabiliteten i skattetrycket over tiden och diskuterar hur
dessa kan paverkas g, statsskuldspolitiken. Avsnitt 3.6 diskuterar
vissa idrdelningsaspekter inom och mellan generationer.  Avsnitt
3.7 behandlar  gversiktligt statsskuldspolitikens mojligheter att
paverka de finansiella  marknademas funktionssatt, en diskussion
som fordjupas i kapitel Véra slutsatser redovisas i avsnitt 3.8.

1Setill exempel SOU 1989:95, Riksgaldskontoret _ o fmanstérvaltning i staten,
sid 48 ff.
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31  Statens budget _ och medborgarnas

Utredningens  uppgift &r att analysera konsekvenserna 5, olika satt
att placera den offentliga  sektorns skuld. For att forstd effekterna
av Olika 1anefonner & det naturligt att borja med den mer grund-
laggande frdgan oy, foliderna 5y att ackumulera  op statsskuld  Gver
huvud taget. De offentliga  utgifterna ~_ konsumtion, investeringar,

transfereringar och rantor p& statsskulden ~ maste fortlbpande
finansieras.  Det kan i princip ske pad endera 4, tv& satt genom
skatter och avgifter eller genom nya !&n. De pya lan som tas upp
skall laggas till den redan existerande  statsskulden, och adderar

darmed ytterligare  réantebetalningar til nasta ars utgifter.  Med
oférandrade  skatter och utgifter i 6vrigt kommer i s& fall uppla-
ningsbehovet ~_ budgetunderskottet ~ _ att bli an stérre under néast-

kommande &r. For att undvika o, instabil bana med standigt véx-
ande statsskuld maste darfor skatterna forr eller gepare hojas, eller
utgifterna  skaras ned. Valet att skatte- eller l&nefmansiera en 9-
ven Offentlig ~ verksamhet kan darfor i stallet gog gom ett val mel-
lan beskattning p, och i framtiden. Staten, eller hela den offentli-
ga sektorn, har o, budget gomy inte behdver 55 i balans varje
enskilt &, men som Maste balansera @ver tiden; det diskonterade
nuvdrdet 4, alla framtida utgifter maste g lika med det dis-
konterade nuvardet g, alla framtida skatteintékter.

Viken betydelse har ., statens val mellan skatte- och 1anefi-

nansiering  for den privata sektorn i ekonomin For ett enskilt
hushdll skall i princip varje &rs inkomster racka till skattebetal-
ningar, konsumtionsutgifter och sparande. Annorlunda uttryckt

kan hushallet valia mellan att finansiera  sin konsumtion med 16-
pande inkomster efter skatt eller med lan. Precis gom fOr staten

okar beléning behovet 5, finansiering i framtiden, genom Okade
inkomster eller minskade konsumtionsutgifter eller genom nya
l&n. Budgeten maste ihop over livstiden for varje enskilt hus-
hall, och fér den samlade hushallssektorn maste darfor ocksad ba-
lans galla sett dver gp tillrackligt ldng horisont.  Nuvérdet 5, hus-
hallens konsumtionsutgifter méste séledes g4rg lika med nuvardet

av alla inkomster minus nuvardet 4, alla skatter. Men nuvardet 4y
de skatter ¢om den privata sektorn skall betala &r ingenting
annat an nuvardet 5, de offentliga utgifterna, eftersom den offent-
liga sektorns budget skall balansera ¢ver tiden. L&t ogg ny anta att
hushéllens beteende enbart styrs av den diskonterade summan  av
deras livstidsinkomster efter skatt och att hushdllen inser att skat-
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terna enbart bestams ., den offentliga  sektorns utgifter. | sa fall
spelar det inte n&gon roll fér hushéllet nar skatterna betalas. D& &r
budgetpolitiken neutral;  avvégningen mellan  budgetunderskott
idag och hogre skatter i framtiden, & gn5 sidan, och g starkare
budget och hogre skatter idag, & andra sidan, saknar reell betydel-
se eftersom  det lamnar nuvardet 5, hushdllens  nettoinkomster
oférandrat. Om budgetpolitiken ar neutral galler rimligen  det-
samma for statsskuldspolitiken; om beslutet ait ldna saknar bety-
delse galler detsamma for valet L, form for upplaningen. Observa-
tionen att budgetpolitiken kan ,gra heutral gar ftillbaka pa David
Ricardos On the Principles Political ~ Economy and Taxation
frin 1821, och benamns darfor ofta Ricardiansk  ekvivalens

Ricardiansk  ekvivalens  skall inte ggg som NAgOt annat &n ett te-
oretiskt  referensfall byggt pad en uppsattning  starkt forenklande
antaganden. Det illustrerar p& enklast ténkbara satt att Statsskuld
utgér en uppskjuten  beskattning. Harigenom pekar det pa att
sammansattningen av Statsskulden  kommer att péverka strukturen
pd den framtida beskattningen, ett tema som Vi skall &terkomma
til. | ®vrigt utgsr det ingen utgangspunkt for o konstruktiv dis-
kussion 5, statsskuldspolitiken. Daremot kan o genomgdng 4y de
olika bakomliggande antaganden gomy leder fram till Ricardiansk
ekvivalens e oss en god grund for att forstd de mekanismer g5
statsskuldspolitiken kan tankas verka genom. Dessa antaganden &r
bl.a. féljande:

o Prisema  gppassar Sig smidigt pa alla marknader s& att det inte
finns nagra outnyttiade (esurser som Motiverar g, aktiv - stabili-
seringspolitik.

o Hushdllen kan fritt 1&na och spara Ul samma rénta som staten.
Staten kan trovardigt binda sig fér g framtida utgifts- och
skattestruktur.

o Beskattningen har inga snedvridande  effekter.

Samma hushdll g5y fdr o skattesénkning idag betalar skatten
i framtiden.

o Staten kan inte skapa nya finansiella  tillgangar  eller paverka

kapitalmarknademas funktion  pa annat satt.

Avsteg frdn de bada forsta antagandena o, flexibla priser och
likviditetsbegréansningar leder ogg till gp kort diskussion o, stabi-

Teorin  &teruppvécktes inom modern nationalekonomi 4y Barro 1974  och har
gett upphov till gp livaktig litteratur; set.ex. Becker och Paalzow 1997.

mal
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liseringspolitik i avsnitt 3.3. Foliderna 5, bristande trovérdighet
behandlas i avsnitt 3.4, och frAgor ¢o, sammanhanger med skatt-
emas snedvridningar  diskuteras i avsnitt 3.5. Aspekter pa omfor-
delningar mellan olika generationer 5, hushall diskuteras  kort i
avsnitt  3.6. Frdgan ., statsskuldspolitikens mojligheter att skapa
nya finansiella  tillgdngar eller paverka de finansiella  marlcnadema
tas upp i avsnitt 3.7. Kapitlet avslutas med sammanfattande slut-

satser 1 avsnitt 3.8.

3.2 Varfor  pudgetunderskott

Om |, statsskuld rent principiellt inte ar annat &an beskattning
skjuten pa framtiden & det naturligt att frdga sig varfor  staten
véljer att lata verksamheten ge Over- och underskott. Denna fraga
har flera g5, FOr det forsta innebar skatte- och utgiftssystemens

praktiska  konstruktion, samt svérigheterna  att gora exakta prog-
noser av inkomster  och utgifter, att det i praktken inte gar att
balansera statsbudgeten varje enskilt budgetdr. Ur ett sddant ka-
meralt  perspektiv  utgor statsskuldsforvaltningen en ren likvidi-

tetsforvaltning i syfte att ge till att staten kan betala sina I6pande
utgifter. Detta kommer alltid att ygra en Sida gy Statsskulds-
forvaltningen, dven om den vid dagens stora ackumulerade under-
skott &r gy underordnat intresse.

Ett andra skal till att ackumulera  budgetunderskott kan yara att
staten bedriver  stabiliseringspolitik. Genom att Oka de offentliga
utgifterna i lagkonjunktur  for att minska dem i hogkonjunktur kan
man tanka sig att staten bidrar till att jamna yt konjunktursvang-
ningarna. Tanken med renodlade konjunkturella budgetsvang-
ningar &r att underskotten i lagkonjunktur skall motsvaras  av
overskott i hdgkonjunktur sd att budgetbalans nds over gop hel
konjukturcykel. Stabiliseringspolitiken kan dels 45 resultat 4y
aktivt  politiskt  beslutsfattande, dels 5, automatiska  stabilisatorer
som finns inbyggda i skatte- och transfereringssystemet. Exempel
ar arbetsldshetsforsékringen och skattesystemet. | o lagkonjunk-
tur Okar erséttningen till de arbetslosa, samtidigt goy, Skatteinték-
terna minskar, med negativ effekt pa budgetsaldot, och omvant i
hégkonjunktur.

For det tredje kan budgetunderskotten vara Strukturella  och inte
balanseras 5, Overskott  ¢ver konjunkturcykeln. Utgiftema  ar da
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varaktigt hogre &n intékterna, och statsskulden kommer sdledes att
fortsatta vaxa SA& lange de strukturella  obalansema  bestér.  Struktu-
rella  budgetunderskott kan yara tecken pa& gn i langden ohdllbar
finanspolitik, men de kan ocksd avspegla medelfristiga  obalanser i
ekonomin 5, demografisk  och gnnan karaktar.  Uppdelningen i
konjunkturella respektive  strukturella underskott  ar alltd  for-
knippad med antaganden o bland annat hur stor potentiell BNP
ar och vilka utgifter och inkomster gom Paverkas g, konjunktur-

laget. Med andra ord leder olika analysmetoder till olika uppdel-
ningar mellan konjunkturella ~ och strukturella  underskott.  En gn-
ligt anvand uppdelning & den gom gérs gy OECD och gom pre-

senteras ifigur 3.1

Figur 3.1 Strukturellt och konjunkturellt —budgetsaldo som procent av BNP

-9
-10

strukturellt konjunkturellt

Kélla: OECD Economic Outlook

For det fijarde kan staten, gy andra &n konjunkturpolitiska skal,
finansiera  de offentliga  utgiffterna med 1&n i stéllet for skatter.
Orsakerna kan grg flera. Exempelvis  kan mpgn utnyttia — statsskul-
den for att fordela kostnaderna  for investeringar i infrastruktur

over epn langre period. En gpnan Orsak kan ygra att man Vil halla
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ett ndgorlunda jamnt skattetryck  gver tiden. Om budgeten maste
balansera i varje enskild period, skulle tillfalliga variationer i
skattebasema  eller behoven 5, offentliga utgifter leda till varia-
tioner i skattetryck. S&dana variationer kan 5, dock vilja undvi-
ka inte bara for att de kan leda till onddiga administrativa kostna-
der ytan ocksad for att de kan ge oonskade effekter pa fordelningen

ay inkomster  mellan olika generationer och for att hoga skatter ar
forknippade  med sérskilt hoga snedvridande  effekter.

For det femte diskuteras i den teoretiska litteraturen mojlig-
heten att via budgetunderskott paverka framtida regeringars = moj-
ligheter att fora g viss ekonomisk  politk. Detta synsétt, gom
diskuteras 5, bl.a. Persson och Svensson 1989, bygger pa att
dagens regering inte vet gm den kommer att bli omvald, |\,en att
den &nda vill pdverka politken bortom den ggng mandatperioden.
Om den onskar o, relativt liten offentlig sektor kan den till viss
del binda framtida regeringar vid g sddan politik genom att idag
ackumulera en stor statsskuld. Den stora statsskulden leder till
héga framtida réntebetalningar och amorteringar, vilket begransar
framtida  regeringars mojligheter att expandera den offentliga
sektorn. De empiriska beldggen for denna ndgot Macchiavelliska
strategi  ar dock, gom bland annat Persson 1996  framhaller,  tve-
tydiga.

3.3 Kortsiktig  stabiliseringspolitik

Enligt traditionell Keynesiansk syn far penningpolitiken effekter
pa den reala ekonomin genom  att paverka rantan Vilken sin tur
paverkar hushdllens sparande och foretagens investeringar. | den
enkla grundmodellen 5, IS/LM-typ  finns bara gy ranta och ett
penningpolitiskt instrument, tex. den monetara basen. Modellen

tar inte hénsyn till att det finns g, uppséttning olika rantor och
finansiella  priser, gom Paverkar olika efterfrAgekomponenter olika
mycket. Investeringar & tex. sannolkt o kénsliga for langa
rantor och aktiekurser an for korta rantor. Eftersom  staten genom
att den kan vélja sammanséttning pa statsskulden  forfogar  Gver
ytterligare  instrument  vid sidan 5, den monetira basen eller den
korta rantan, ar det naturligt att frdga under vilka forutsattningar

férandringar i statsskuldens  sammansattning kan paverka rante-
strukturen ~ och darmed investeringarna i ekonomin. Den fragan
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uppméarksammas i den tidiga statsskuldspolitiska litteraturen  inom
ramen for utvidgade IS/LM-modeller Brownlee och Scott 1963,
Musgrave 1959, Rolph 1957 och Tobin  1963. Analysen
bygger pa jamviktsmodeller av det finansiella  systemet dar staten
kontrollerar utbudet 4, olika finansiella  instrument och den pri-
vata Sektorn  representeras med exogent givna efterfrAgefunk-
tioner. Problemet for statsskuldspolitiken ar enligt detta synsatt att
vdljla den sammansattning av l&nga och korta instrument  gom ger
onskad rantestruktur, tex. SA att investeringarna blir s& stora som
mojligt  for on given penningpolitik.

En central frAga &r huruvida budgetunderskott, med tillhérande
okning 5, Statsskulden,  tranger ut den privata kapitalbildningen.
Leder ett Gkat utbud g, statspapper till h¢j da marknadsréantor med
atfoliande  fallande investeringar,  gom ett resultat 4, att investe-
rara Krdver hogre rantor for att hélla ytterligare  statspapper
Friedman 1978 visar att gm staten har tilgdng  till  olika upp-
laningsinstrument s& ar svaret pa denna frAga inte uppenbart. Kar-
nan | resonemanget  ar att effekterna pa marknadsrantoma bestams
v graden 4, substituerbarhet mellan olika uppldningsinstrument
och andra placeringar. Om exempelvis placerarna uppfattar langa
statspapper som ett nara substitut  till aktier och korta statspapper
som ett svagt substitut eller komplement till  aktier, kan gn emis-
sion 5, korta statspapper leda till att efterfrigan  p& aktier okar.
Detta leder till Il4agre kapitalkostnader  for foretagen, vilket stimu-
lerar investeringarna. Slutsatsen  &r att statsskuldspolitiken, via
valet Ly instrument, kan péverka huruvida et budgetunderskott
leder till undantrangning gy de privata investeringarna  eller ftill att
de privata investeringarna stimuleras il folid 4, lagre kapital-
kostnader.

Ansatsen ar problematisk 5, flera skal. For det forsta bygger
den p& antagandet att graden 4, Substituerbarhet mellan  olika
tilgAnger  &r exogent given. | praktiken a&r den ihog grad opn funk-
tion o, den forda ekonomiska  politiken For det andra g, den
rantornas  loptidsstruktur som bestamd g, utbud och efterfragan
utan hénsyn till hur de langa rantorna styrs gy forvantningar om
framtida korta rantor. Foér det tredje bygger den pa forutsattningen
att staten har kontroll  gver nettoutbudet 4, olika tillgdngar.  Den

modernare versioner gy teorin, t.ex. Roley 1979, Friedman 1992 eller Agell
och Persson 1992, harleds visserligen efterfragefunktionema frdn ekono-
metriskt estimerade korrelationsstrukturer. Aven dessakorrelationer méaste dock
ansesvara funktioner 5y den forda politiken.
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bortser frdn att on Viss struktur p& statsskulden ger upphov il op
viss struktur pé skattebdrdans  fordelning idag och i framtiden, och
det gors ingen explicit analys 5, varfor statsskuldspolitiken inte
skulle ha neutrala verkningar o, hénsyn togs til sambandet mel-
lan statsskuld och beskattning. Fér det fijarde forutsétts att staten
via statsskuldspolitiken verkligen  har inflytande  6ver rantorna i
ekonomin.  Det &r i och for sig uppenbart att staten kan paverka
rantestrukturen pa kort sikt genom att emittera  stora méngder 4y

ett visst statspapper Vid gp OCh gamma tidpunkt, men frdgan &r gm

statsskuldspolitiken mer Vvaraktigt kan pdaverka rantorna i dagens
svenska ekonomi med internationellt integrerade  kapitalmarkna-
der. Agell och Persson 1992 och Stoltz 1994  har utnyttjat ka-
pitalmarknadsjamviktsmodeller och estimerade korrelationsstruk-

turer fOr att empiriskt  studera denna frdga. Bada studierna tyder
pd att statsskuldspolitikens effekter pd den svenska rantestruktu-
ren numera ar mycket sma.

Man kan ocksd tanka sig att statsskuldens sammanséittning  pa
l&n i inhemsk och utlandsk valuta kan ha betydelse for véxelkurs
och inhemsk ranteutveckling. Fram till det att den fasta véaxelkurs-
en Overgavs pa hosten 1992 gallde en Valutaldnenorm som inne-
bar att staten inte skulle l&na o i utlandsk valuta &n vad som
svarade mot bytesbalansunderskottet. En tanke bakom den ..
men var att budgetunderskott via statlig upplaning p& hemma-
marknaden  skulle f& omedelbart synliga effekter i form av hégre
inhemska  rantor. Detta ténktes bidra till att disciplinera  budget-
politiken.

Statlig  valutaupplaning kan ocksd tankas paverka vaxelkurs-
utvecklingen.  Detta kunde visserligen ha varit fallet o, véxelkur-
sen varit rorlig under tidigare perioder d& den privata sektorn inte
hade fri tillghng till den internationella kapitalmarknaden. Med
dagens intemationaliserade kapitalmarknader finns det dock liten
anledning  att tro att statens upplaning i utidndsk valuta lika litet
som Steriliserade interventioner pa& valutamarknaden skulle paver-
ka vaxelkursen,  annat an pa kort sikt. Detta skulle mgjligen  kunna
vara fallet 55 ett storre valutaldn  véxlas pa marknaden under en
kort period.

V&r slutsats &r att det inte & meningsfullt att forsoka utnyttja
statsskuldspolitiken for att paverka rantestrukturen eller vaxelkur-
sen | stabiliseringspolitiska syften. Dels &r réantestrukturen knap-
past péverkbar annat &n p& mycket kort sikt. Dels har vi inte den
typ av detalierad kunskap o olika strukturella  samband g5
skulle behovas for att ge framgéng en Sadan finkalibrerad sta-
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biliseringspolitik, inriktad  inte bara p& aggregerad efterfrdgan
utan ocksd pa dess sammansattning.

34  Trovardighet for inflationsmélet

Stabiliseringspolitiken kan sigas ha tvd mal: att stabilisera  syssel-
sattning och produktion  och att hdlla inflationen  pd o stabilt lag
nivd, i Sverige specificerad il tv& procent per &, med gp tilldten
variation  pa plus eller minus o procentenhet. AVEN oo Vi, gom
framgdtt 5, foregdende avsnitt, inte tror att Statsskuldspolitiken
har nagon direkt stabiliseringspolitisk roll att spela kan det finnas
en indirekt  sddan roll. Anledningen & att dess utformning  kan
paverka trovardigheten for statsmaktemas ~ mal oy, [dg inflation
och darmed inflationsbendgenheten i ekonomin.  Stark trovérdig-
het okar forutsattningarna for att hélla nere inflationen utan ono-
diga samhélleliga  kostnader i form 5, hog arbetsloshet.  Samtidigt
bidrar det till att hélla nere Kostnadema for statsskulden genom At
inflationsriskpremien forknippad med  nominella instrument
minskar.

P& kort sikt réder o, motsattning mellan de béda stabiliserings-
politiska ~malen; sysselsattningen  kan 6kas men endast ftill priset
av hogre inflation.  Till félid 4, trogheter i pris- och lénebildning-
en kan g expansiv eller kontraktiv  penning- och finanspolitik ha
kortsiktiga effekter pa produktionen och sysselsattningen. Efter-

som Riksbanken  kan paverka inflationen,  kan den ocks& péverka
realldonema om hominallénema ar trogrorliga. Med sankta real-
loner foljer oOkad sysselsattning, och det finns darfor g avvagning
mellan inflation ~ och ofrivillig arbetsloshet,  atminstone  pa kort
sikt.

Staten kan darfor vilja Oka sysselsattningen  genom en Overras-
kande inflation  goy medfor lagre realloner  &n forvantat och dar-
med okad efterfrigan pa arbetskraft. =~ Om arbetsmarknadens parter
ar forutseende nog, kommer de att inse att staten har dessa inci-
tament att skapa inflation. | sd fall tenderar de att i forvdg anpassa
sina nominella  lonekrav  efter o, hogre forvantad inflation. Om de
har rationella  forvantningar och inte gor systematiska fel i sina
prognoser  av Inflationen, kommer den genomsnittliga inflations-
takten i ekonomin  att ygarg hogre &n g de med sakerhet visste att
staten aldrig skulle inflatera.  Trots varaktigt —hogre inflation har
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den genomsnittliga nivan pad den ofrivilliga arbetslésheten inte
paverkats. ~Samhallet har &samkats o kostnad i form ., hégre
inflation  utan att ha vunnit n&got i termer 5, minskad arbetsléshet
Slutsatsen  &r att det ygore béttre o staten kunde gora trovérdigt
att man inte kommer gt tilldta inflation  annat an i extrema  kris-
situationer.  Bristande  trovardighet  har ocksd direkta  statsfinansi-
ella kostnader. Dessa illustreras  tydligast genom gapet mellan
nominella  och reala rantor. | figur 3.2 kan konstateras att den
nominella  rantan alltid ligger er &n tvd procent over den reala,
vilket leder till o©kade statsfmansiella kostnader  sd lange staten
véljer att emittera  nominella obligationer samtidigt  gom infla-

tionsmalet  uppfylls.

Figur 3.2 Real och nominell ranta

9 nominell

4- real - 1™

0
960118 960613 961101 970402

Not: Den nominella ranta ar rantan pa 1&n 1035, med forfall 2005-02-09 och gex.-
procentig kupong. Den realaranta ar rantan  1&n 3002, med forfall 2004-04-01
och utan kupong. Luckoma i kurvan "real” beror pa att noteringar saknas.

Kalla: SIX

Uppenbarligen hade de statsfinansiella vinsterna  varit stora om
inflationsmalets trovardighet hade kunnat etableras  snabbare.
Aven om inflationsmalet just i skrivande stund, grg 1997, fram-
Str gom relativt trovardigt, kan 5, inte utesluta att den situatio-

nen kan andras ganska snabbt, inte minst i ett annat konjunktur-
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lage. Det finns darfor goda skal att diskutera hur trovardigheten
kan beféstas.

Olika vagar mot ©kad trovardighet har diskuterats i bade den
teoretiska och den o, praktiska litteraturen Nagra gy de recept
som foreslagits &r att géra Riksbanken o sjdlvstandig i forhal-
lande till den politiska beslutsprocessen och gt skriva in ett pris-
stabiliseringsmdl i grundlagen. S&dana institutionella  forandringar
skulle gora det svérare och o kostsamt att avvika fran ett upp-
satt inflationsmal.  Aven .. de eventuellt skulle genomforas utgor
de ingen garanti for inflationsmalets trovardighet. ~ Oberoende
den institutionella ramen finns det anledning att studera vilka

andra mojligheter  det finns for att skapa incitament  for o l&g
inflationstakt.

De statsfinansiella incitamenten for inflation sammanhanger
med ait storleken pd statens inkomster  och utgifter pAaverkas av
inflationstakten. | den akademiska litteraturen  har bla. Lucas och
Stokey 1983  och Persson, Persson och Svensson 1987  diskute-
rat hur statsskuldens  sammanséttning och l6ptidsstruktur kan pa-
verka regeringens incitament och darmed den férda politken. Om
staten emitterar  nominella skuldinstrument i inhemsk valuta for-
starks de statsfinansiella vinsterna 5, att bedriva en inflationistisk
politik, ~ eftersom o, hogre inflation an den forvantade minskar de
reala kostnaderna  for den nominella  statsskulden. Med andra ord
kan  man genom inflationséverraskningar tillfalligt minska  de
statsfinansiella kostnadema  ,,, budgetunderskott, samtidigt  5om
man undviker att héja snedvridande skatter eller att skiara i yt-
gifierna.  Sadana mojligheter  star visserligen inte till buds i lang-
den, eftersom tendensen att inflatera  bort budgetunderskott kom-
mer att forutses. Det hindrar dock inte att inflationsbendgenheten i
varje tidpunkt kan bero pa de statsfinansiella  vinstema.

Eftersom o, nominell  statsskuld pa detta satt ger statsfinansi-
ella vinster 5, hog inflation  tenderar den at minska trovardig-
heten f6r o laginflationspolitik. Det gdller daremot inte oy ypp-
laningen gors med realobligationer eller 1&n i utlandsk  valuta.
Med realobligationer blir statens reala upplaningskostnader
definitionsméssigt ~ opéaverkade ,,, inflationstakten. Med valutaldn
beror kostnaderna  pd hur valutakursens  utveckling sammanhanger
med inflationen. Om valutakursen  kontinuerligt anpassar Sig S& att
prisnivdn  blir densamma i gemensam Vvaluta, dvs. kopkraftsparitet

" Set.ex. Riksbanksutredningen SOU 1993:20, kap 4 och bilaga 2 och Persson
och Tabellini -1990, 1993.
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géller, blir de reala l&nekostnadema for valutaldn  oberoende gy
var inhemska inflation. Som Vi narmare diskuterat i avsnitt 2.5 &r
det rimligt att tdnka sig att kopkraftsparitet — galler pé lang sikt. Det
férekommer dock stora avvikelser pa kort och medelldng  sikt,
varfér  valutaupplaning inte ger ett lika tydligt oberoende mellan
reala lanekostnader  och inflation g5y, realobligationer. Inflations-

incitamenten ~ beror ocksd p& loptiden p& statsskulden.  Om I6pti-
den &r kort péverkas inte realvardet sarskilt mycket gy méttliga
andringar gy inflationstakten, och nar skulden skall omsattas
méaste det ske till hogre nominella  rantor gom tar hénsyn till den
hégre inflationen.  Ju langre rantebindningstiden ar desto e kan
de reala lanekostnadema sénkas  genom okad inflation. En for-
langning av den inhemska nominella statsskuldens rante-
bindningstid  leder sdledes till g 6kning 5, inflationsskattebasen

och o6kade incitament att inflatera bort delar 5, statsskulden. Med

andra ord skulle inflationsincitamenten minska, pen inte elimine-
ras, om loptiden pé& den nominella  statsskulden kortades.

De statsfmansiella incitamenten att bedriva g inflationistisk
politk ~ begransas inte il mojligheten  att minska realvardet gy
statsskulden. Aven andra komponenter i statsbudgeten paverkas
av inflationstakten eftersom det svenska  skatte- och trans-
fereringssystemet i grund och botten & nominellt,  dven om Vissa

komponenter 5r indexerade. En frAga ar hur stora de inflations-

vinster gom kan goras pa statsskulden  &r i forhallande  till  6vriga
statsfinansiella vinster 5, Okad inflation. Berakningar over detta
har utférts 5, Persson, Persson och Svensson 1996 utgaende
fran 1994 é&rs forhallanden. De jamfor fallet dar inflationen  tro-
vardigt ligger p& tvd procent med det fall dar den ovéantat men
varaktigt ~ stiger till 12 procent. | tabell 3.1 redovisas resultatet gy
deras berakningar i fonn 4, ett kapitaliserat nuvarde 4, alla fram-
tida forandringar i statens budget.
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Tabell 3.1 Forandringar i nuvarde for olika budgetposter
till f6lid gy 10 procents Overraskningsinflation.

Post Nuvérde 1994
mdr kronor
Realvardet 4, statsskulden 85
Sei gnoraget 213
Transfereringar
fordrojd  indexering 220
ofullstandig  indexering 501
Skatterna
inkomstbeskattning 428
kapitalbeskattning 325
férsakringsbolag -127
skatteuppbord -190
Summa 1.454

Kalla: Persson, Perssonoch Svensson1996

En forsta observation &r att det handlar 5, mycket stora belopp.
Slutsumman  p& 1.454 mdr kr & i nivd med hela statsskuldenf

Som synes framstdr inte den nominella  statsskulden som en do-
minerande  faktor i sammanhanget. De budgetvinster 5y, gérs till
folid 4y urholkade  forméner och smyghojda  skatter genom  ute-
bliven indexering ar flera génger storre. Det intryck gom tabellen
ger kan dock o, missvisande i dagens lage 4, tvd skdl. For det
forsta hardr de bada storsta posterna frdn tilifalliga  avindexering-

ar | samband med budgetsaneringen i mitten 5, 1990-talet.  Det
géller séval den ofullstindiga  indexeringen av pensionema 501
miljarder i nuvarde  goy den ofullstandiga  indexeringen g, in-
komstskatteskaloma 428  miljarder vilka bada tanks upphéra
1998. For det andra &r berakningama i tabellen baserade p&
skuldbelopp ~ frdn 1994, och med tanke pd de stora budgetunder-

skotten de senaste daren kan det finnas anledning frdga hur pass
annorlunda  motsvarande  siffror ggr ut idag. Om vi istallet betrak-
tar laget i mitten 4, 1996 finner vi att det skuldbegrepp oy Pers-
son, Persson och Svensson anvande, den offentliga  sektorns

no-

minella  nettolcronskuld, har vuxit frdn 265 till 418 miljarder, g

5Beloppenkan sven presenterasi form 5y effekter  budgeten for ett enskilt ar.
For 1998 &r siffran 55 miljarder kronor.
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Persson  1996b. Dess sammanséttning pad olika komponenter
framgér 4, tabell 3.2.

Tabell 3.2 Statsskuldskomponenter i mdr kronor, 1996-06-30

Total statsskuld 1.479
Realobligationer 49
Riksbankens  Icronobl 73
Nominell  skuld 1357
Valutalan 399
Nominell  kronskuld 958
AP-fonden 540
Nam kronskuld, npetto 418

Kalla: Perssonl996b

Vi kan p, berdkna nuvérdet 5, Overraskningsinflation for olika
definitioner pa nominell skuld. Tabell 3.3 visar vardet g, Over-
raskningsinflation, definierad gy inflation  Gverstigande  Riks-

bankens mal p& tvd procents inflation dvs 1% Overraskningsin-

flation  motsvarar ep realiserad inflation pa 3%, diskonterat till
nuvérde med fem procents realrdnta. De bada nedersta raderna
bygger pd samma definiton gy i tabell 3.1 5, den nominella
kronskulden netto efter avdrag 4, Vvalutaskuld och AP-fondens
innehav 5, nominella  kronobligationer. Skillnaden  dem emellan
illustrerar ~ alltsd betydelsen 5y den skulduppbyggnad som Skett
under dessa tv8 &r, samt i ndgon man &ndringar i duration och
rantelagef De bada andra raderna utgdr frdn alternativa  antagan-
den g, inflationsincitamenten. | definitionen ay den nominella
kronskulden har inte AP-fondens innehav 5, statspapper nettats
bort. Detta resulterar i att inflationsvinstema blir mer &n dubbelt
sd stora. Vidare har vi utfort ggmma berakningar - for hela den 4.
minella  skulden inklusive  valutaskulden. Det &r visserligen  natur-
ligt att utgd fran att skuld i utlandsk valuta inte g&r att inflatera
bort. Om koplcraftsparitet ~ rdder kommer okad inflation  att leda till
en depreciering 5y den nominella  vaxelkursen. Kopkraftsparitet

pa kort sikt har dock inte s& starkt empiriskt stod, varfor det kan

Berakningarna fér 1996 ar gjorda for gn duration pa 4 &r och ep rénta p& 7,7
procent.
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vara av intresse att ocksd gora det motsatta antagandet att in-
hemsk inflation  inte alls paverkar véxelkursen pad den horisont
som Utlandsskulden ar placerad. | det fallet blir den statsfinansi-

ella vinsten 5, engangsinflation ytterligare  nastan 50 procent stor-
re.7

Tabell 3.3 Nuvéardet gy 6verraskningsinllation  for olika delar
av Statsskulden 1996-06-30 mdr kr

Skuldbegrepp Belopp Overraskningsinflation

1% 2% 5%  10%
Nominell  skuld 1357 53 1 04 242 433
Nominell  kronskuld 958 37 73 171 306
Nom kronskuld, npetto 418 16 32 74 133
D10 1994-06-30 265 10 20 49 85

Kalla: Perssonl996b  och ggng berékningar

Var slutsats #r att de statsfinansiella incitamenten att inflatera  &r
betydande, och att de idag dominerar  gver de incitament som
finns i skatte- och bidragssystemens konstruktion. Att  berékna
realistiska storleksordningar ar dock mycket svart framfor  allt
darfor  att det forutsatter o uppfattning o, vilka faktorer o
paverkar den politiska beslutsprocessen, tex. viken betydelse den
bokfoéringsméssiga atskillnaden  mellan AP-fonderna  och statskas-
san har.

Rakneexemplen  pyser en Overgdng frdn o, trovardigt 1ag till o
trovardigt hog inflation.  Det &r rimligare att tdnka sig att den laga

inflationen i utgdngslaget inte ar fullt trovardig. Det innebar att
man Skulle behéva beddéma hur graden g, trovardighet paverkas
av overgdngen till o, hogre inflationstakt. Skulle ¢ atergang till
tvasifiriga inflationstal uppfattas  gom ett trovardigt  och stabilt
skift eller skulle detta uppfattas goy ett forsta steg mot &n snabba-
re inflation  och finansiellt  kaos | det ggngre fallet, goy kanske ar

mest realistiskt,  &r de statsfinansiella vinsterna med hog inflation

7Awikelsen fran kopkraftsparitet behover i och for sig inte ga i denna riktning.
V&l sd sannolikt &r att en 0mMl&ggning av politiken i inflationistisk riktning for-
svagar fortroendet f6r svensk ekonomi sastarkt att vaxelkursen p& kort sikt faller
mer &nvad som svarar mot penningvéardets férsamring.
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mindre  &n vad gom framkommer i de gyan Presenterade berak-
ningarna.

En annan aspekt pa trovardighet —ar den rantestruktur  gom staten
accepterar nar mgn emitterar  obligationer. Rantemarginalen mel-
lan o nominell  och g, real obligaton med gamma 10ptid  ayspeg-
lar marknadens inflationsférvéantningar, plus risk- och inflations-
premier. Den implicita  tenninsrantan mellan  forfallotidpunkterna
for an kort och o lang obligation —avspeglar den forvantade  nomi-
nalrantan  under den perioden, plus eller minus riskpremier. Den
forvantade  nominalrantan kan i sin tur delas upp i en forvantad
realrdnta och o forvantad inflation. Réantedifferensema ger sale-
des uttryck for marknadens férvantningar, bla. gm framtida in-
flation, och utgér darigenom matare pa inflationsmélets trovérdig-
het. Med &g trovardighet blir goyn vi framhavt l&nekostnadema
hoga, framfor allt for lang nominell  uppléning. Den gom @nda
emitterar  till sddana rantor markerar att han delar marknadens
bedomning  ,, den bristande trovérdigheten.  Om sd inte yore fallet
skulle han ju, enligt sina ggng férvantningar, kunna tjana pengar
pa att gver ftill realldn och korta obligationer.  For gn vanlig
marimadsaktor ar detta val naturligtvis  hans ggen ensak. Men om
det galler staten kan det uppfattas gom en Signal att inte gng staten
sjalv  tar inflationsmalet p& fullt allvar. Omvant borde gn om-
svangning i riktning  mot mer reallan och korta papper kunna  star-
ka trovardigheten  for inflationsmalet.

35 Nivd och variation i skattetrycket

351 vardet 4, skattesatsutjamning

| de inledande resonemangen | avsnitt 3.1 som ledde fram till att
budget- och statsskuldspolitiken under vissa forhallanden skulle
vara heutral forutsatte vi att skattebetalningarna var oberoende 5y

hushéllens inkomster  eller konsumtion  eller n&gon apnan Storhet
som hushdllet kan paverka genom Sitt beteende. Darav folide att
den positiva effekten p& hushéllens disponibla inkomster 4, bud-
getimderskott och sankt skatt idag exakt motverkades 5, den pe.
gativa effekten pé hushdllens inkomster nar skatten maste hojas |
framtiden. | verkligheten ar skatter ytan beteendeeffekter, sa kal-
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lade klumpsummeskatter, mest att betrakta g5, teoretiska  kon-
struktioner. | praktiken definierar staten Skattesatser och skatte-
skalor i relation till inkomst, konsumtion och andra skattebaser.
Sé&dana skatter paverkar det ekonomiska  utbytet o, olika aktivite-
ter. De f&r darigenom effekter inte bara pd hushallens inkomster
utan ocksd pa lénemma for olika verksamheter och pd priserna  for
olika gror OCh tjanster. Harigenom kommer de att snedvrida hus-
héllens val ,, arbetsinsats, sparande och konsumtion.

Det grundlaggande problemet  ar att skatter slar in kilar mellan

den samhéllsekonomiska och privatekonomiska avkastningen g
olika aktiviteter. Skatt pa arbetsinkomster medfor  att l6nen efter
skatt blir mindre &n det produktionsvéarde som arbetsinsatsen  ska-
par. Skatt pé kapitalinkomster far spararens hettoavkastning  att

understiga  réantabiliteten pa den investering gom sSparandet finan-
sierar. Skatt pa konsumtion medfér  att konsumentens pris  blir
hogre &an producentens  kostnader. Eftersom hushallens och foreta-
gens beslut styrs 5y priserna efter skatt, medan de samhéllseko-

nomiska vardena uttrycks 4, priserna fore skatt, leder héjda skat-
tekilar  till ett samre utnyttjande 4, ekonomins resurser. Enkelt  sett
innebar det att oy staten tar in en extra skattekrona  forlorar  den
privata  sektorn o &n gn krona. Skillnaden  mellan den privata
sektorns  forlust och den offentliga sektorns inkomst  utgér den
samhélleliga kostnaden  for beskattningen. Sadana kalkyler  kan
ocksd goras p& marginalen; med hur mycket ©6kar den samhalls-
ekonomiska kostnaden per extra skattekrona Svaret pa den fra-
gan ger en Prislapp pé& skattekronor, som Kan jamféras med det
samhéllsekonomiska véardet 5, den verksamhet som Skatterna
skall finansiera. ~ S&dana berakningar _ ibland betecknade  gom
marginella  &verskottshérdor _ har gjorts for manga industrilander

det senaste decenniet.

Storleken  pd &verskottsbordan beror framfér allt p& tvad fakto-
rer: for det forsta de marginella  skattekilamas storlek och for det
andra hur kansliga olika aktiviteter, tex. utbudet ay arbetskraft,  &r
for ekonomiska incitament. Tidigare  kalkyler  baserade p& vad
som O& bedémdes 5 empiriskt rimliga vérden for arbetsutbu-
dets loneelasticitet mm gjordes 5, Hansson och Stuart 1985  for
Sverige. De visade pa mycket stora 6verskottshordor, mer 4n enp
krona i extra samhallsekonomisk kostnad per extra skattelcrona.
Senare berdkningar  gjorda 5, Agell m.fl. 1995 o ett led i ut-
varderingen av 1991 &rs skatterefonn resulterar i lagre vérden.
Detta beror dels pa att de utifrdin aktuella studier nedreviderat
antagandena g, arbetsutbudets I6neelasticitet, dels pa att margi-
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nalskattema  efter skattereforrnen  &r lagre &n tidigare. Aven | dessa
berakningar ~ framstdr den marginella  Overskottsbdrdan som bety-
dande. Det finns knappast anledning att fasta alltfor stort zyseen-
de vid de exakta siffrorna, eftersom de bygger enkla modeller

med osdkra varden pd manga parametrar. Daremot visar kalkyler-

na Mmycket tydligt hur kraftigt storleken 5, marginella  dverskotts-

bordor varierar med skattetrycket i utgdngslaget. Att sa ar fallet &r
inte férvanande om man tanker pa att Overskottsbérdan atminsto-

ne Maste bli mycket hog nar skattetrycket narmar sig sddana nivé-
er att avkastningen p& extra arbetsinsatser  blir obetydlig. Figur
3.2 sammanfattar berékningama ay hur den marginella over-
skottsbordan  vaxer med skattekilen  for tre olika varden pa arbets-
utbudets  loneelasticitet 0,05; 0,11; 0,25. Om vi studerar Kkurvan
baserad pa op elasticitet pé 0,11 g Vi att Overskottshordan okar
ldngsamt mot g 30 procent Vid g skattekil omkring 70 procent
for att sedan borja stiga allt snabbare och nd upp fil 70 procent
vid gn skattekil p& 80 procent

Figur 3.2 Marginell 6verskottshorda flir olika varden pa arbetsutbudets
kompenserade |6neelasticitet
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16° _ 0,25
140

120 _
100 _
SO

SO
40 0,05

20 _

55 57 59 61 63 65 67 69 71 73 75 77 79 81 83 85

skattekil |la

Kalla: Agell m.fl. 1995 tabell 8.1.

overskottshordan  plir oandlig vid den punkt Lafferkurvans topp dér skattein-
takterna maximeras.

gModellen ,, o enbart snedvridningama via effekter  arbetsutbudet. Siffrorna
skall tinkas  gom den samlade marginaleffektema i beskattningen gy arbetsin-
komster, dvs vid 55 procents marginalskatt, 40 procents Iéneskatter och 25 pro-
cents moms ar marginaleffekten 74 procent.
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Skattetryckets samhaéllsekonomiska kostnader  har betydelse  for
statsskuldspolitiken pa tvd satt. For det forsta innebar de att det

onskvért  att hdlla gre nivdn pa rantekostnaderna for statsskulden.
Ibland  framférs  uppfattningen  att dessa inte spelar sd stor roll

annat &an mgjligen |, inkomstférdelningssynvinkel _ eftersom  de
bara utgér en omfordelning  inom nationen fr&n skattebetalare il
obligationsinnehavare. Ett sddant synsatt bortser dock fran att
rantekostnadema laggs ovanpa ovriga offentliga utgifter o skall

skattefinansieras och att de darfér, via de snedvridande effekterna,
Okar de samhallsekonomiska kostnaderna  fér den offentliga verk-
samheten. Hansyn till sddana kostnader motiverar  att minimering
av de reala réantekostnadema ar ett delmdl for statsskuldspolitiken.

For det andra innebar skattesystemets Overskottsborda att det ar
onskvart  att hélla ere variationerna i skattetryck  @ver tiden.
Budgetunderskott paverkar fordelningen av Skattebetalningar
mellan olika tidpunkter.  Eftersom skattemas samhéllsekonomiska
kostnader  ar starkt beroende j,, skattetryckets nivd kan pgn vanta
sig att en omfordelning av beskattningen  frén o, tidpunkt till o

annan har samhallsekonomiska effekter. L&t gg betrakta ett op.
kelt exempel dér vi antar att staten enbart anvander proportionella

inkomstskatter. Skatteintaktema bestims alltsd ,,, skattesatsen
multiplicerad med skattebasen  inkomstsumman. Antag , att

skattebasen idag &r relativt liten, medan den kommer att ygrg 20
procent stérre nasta &r, gom ett resultat 4, konjunktursvangningar.
Med ett konstant SO-procentigt — skattetiyck och o inkomstsumma
pad 100 i & och 120 nasta &r blir skatteintdktema 50 respektive  60.
Med konstanta offentliga  utgifter pa 55 uppstar ett primart under-
skott det forsta &aret och ett Gverskott det andra.

Ett alternativ for staten skulle vara att istdllet variera  skatte-
satserna Over tiden, med 55 procent det forsta och 46 procent det
andra &ret, s& att budgeten balanserades bada é&ren. Fradgan ar om
de olika budgetstrategiema medfér  olika samhallsekonomiska
kostnader. Om den marginella overskottsbordan vore konstant
skulle detta uppenbarligen inte graq fallet, den extra Overskotts-
bordan 5, det hogre skattetrycket &r ett skulle exakt motverkas
den lagre overskottsbordan &r tvd. Som Vi sett ar sd inte fallet. De
snedvridande effekterna  véaxer mer &n proportionellt mot Skatte-
kilamas  storlek. Det ligger darfor ett samhallsekonomiskt varde i
att forséka halla ett jamnt skattetiyck  och lata @ver- och under-
skott balansera varandra, i stallet for att strava efter budgetbalans
varje enskilt ar.
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Om vi vill berédkna vilka samhéllsekonomiska kostnader gom ar
forknippade med olika finansieringstrategier nar skattebasen vari-

erar kan vianvanda gss gy den principskiss  gom Visas ifigur 3.3.

Figur 3.3 Marginell 6verskottsbérdan vid olika skattekilar

Marginell  6verskottsbérda

n

Skattekil

Kurvan ifigur 3.3 representerar den marginella  Overskottshordan

som ar forknippad med olika skattesatser, vilket leder till att ytan
under kurvan visar hur stor den totala Gverskottsbordan ar for ett
visst skattetryck. For ett &gt skattetryck ta utgors den totala
Sverskottsbordan av yta A, for ett medelhdgt —skattetryck th av
yta A+B, samt for ett hogt skattetryck th g,y yta A+B+C.  Skil-
naden mellan de tvd finansieringsaltemativen kan sedan beréknas
som Skillnaden mellan  ytorna i figuren. Den arliga  6verskotts-
bérdan forknippad med o, konstant skattesats ar A+B. En balan-
serad budget varje ar, med medféljande variation i skattesatser,
leder vid hog skattebas till o, Overskottsborda qy Storleken A, och
vid 1&g skattebas til A+B+C.  Den genomsnittliga Gverskotts-
bordan vid ett varierande  skattetryck blir déarmed A+A+B+C/2,

att jamforas med Overskottsbérdan A+B vid ett konstant skatte-
tryck. Skillnaden & C-B/2, som 4r stérre &n noll, eftersom den
marginella  Overskottsbérdan vaxer med skattetrycket. En finansie-
ringsstrategi  med konstant  skattetryck leder sdledes ftill g sam-
hallsekonomisk besparing jamfért med o, arligt balanserad  bud-
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get. Hur stor besparingen &r beror p& hur snabbt den marginella
overskottsbordan Okar med skattetrycket.
Vi skall illustrera  de extrakostnader o5y, uppstdr vid ett varia-

belt skattetryck med ett rdkneexempel med utgngspunkt i den
svenska ekonomin. Exemplet &r baserat p& g, hypotetisk  kon-
junktursvangning som gor att BNP varierar regelmassigt med tre

procent mellan hog- och lagkonjunktur. Vi jamfér sedan skatter-
nas Ssamhéllsekonomiska kostnader oy, budgeten balanseras &r for
&r med fallet d& skattetrycket bibehdlls konstant @ver konjunktur-

cykeln. De totala utgifterna for den konsoliderade offentliga  sek-

torn 1995 4 1.114 mdr kronor inkl statsskuldsréntor, medan
BNP 5 1.625 mdr kronor, vilket motsvarar ett skattetryck, ut-
tryckt  gom andel 4, BNP, 68,55 procent. Ett konstant skatte-
tryck p& denna nivd skulle séledes balansera budgeten @ver hela
konjunkturcykeln. Alternativet ar att efterstrava budgetbalans
varje enskilt &r. | hogkonjunkturen, néar BNP &r tre procent hogre,

kan skattetrycket — sankas till 66,56 procent, men | l&gkonjunktur,
nar BNP &r tre procent lagre, maste det hgjas till 70,61 procent.
For att rékna yt vardet 4y att hdlla skattesatserna konstanta  gver

konjunkturcykeln anvander vi de uppskattningar  ,,, faktiska ver-
skottshdrdor  go presenterades i figur 3.2 for att sedan rékna yt
vad motsvarande C-B/2 i figur 3.3 blir i det har fallet. Vi har
alltsd i vart exempel att 366,56, th68,55, t°70,61, medan

ea24, €b27, ec3i alla varden iprocent oy Vi antar att arbets-
utbudets  |oneelasticitet ar 0,11. Valfardsvinsten av att halla et
konstant  skattetryck dvs C-B/2 blir d& ungefar o, halv miljard
kronor eller 0,35 promille 5, BNP. Om vi istéllet goér motsva-
rande berékning for loneelasticiteten 0,25 blir vardet 4, att halla
ett konstant skattetryck drygt tre miljarder. Med andra ord &r det
ur ett samhéllsekonomiskt perspektiv  lonsamt  att ha budgetunder-
skott i l&gkonjunktur och budgettverskott i hdgkonjunktur.
Rakneexemplet  skall inte ges gom annat &n en mycket enkel il-
lustration  ,, vérdet med skattesatsutjamning byggd pé ett antal
mer ¢€ller mindre verklighetsanknutna antaganden. Vi har till gy
empel antagit att samtliga hushdll betalar ¢5mma Skattesats. |
realiteten  &r skattesystemet progressivt, och den effektiva  skatte-
satsen varierar mellan olika hushall. Genomsnittet av de margi-

Detta galler fortfarande med det nya skattsystemet oy hansyn tas till alla skat-
ter och bidrag, &dven gm marginalskattema arbetsinkomster varierar vasentligt
mindre &n tidigare. Se Bjérklund 1, fl 1995 for gp analys gy det samlade skatte-
och bidragssystemets omférdelande verkan.
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nella Overskottsbérdoma for olika individer —ar d& hogre #n den
marginella  6verskottsbérdan for genomsnittsindividen. Vara be-
rakningar  tenderar darfér att underskatta  vinsterna med skatte-
satsutjamning.  Vidare har vi bortsett frdn att staten har andra typer
ay inkomster, till exempel fran historiskt  ackumulerat kapital.
Detta minskar det genomsnittiga  skattetrycket, och darmed var-
det 5y att utjamna skattesatser gver tiden. Almant sett péverkar
statens finansiella historia  dess rantenetto och alltsd vardet av
skattesatsutjamning. Efter den period 5, skulduppbyggnad som
Sverige gatt igenom under 1990-talet framstar déarfor skattesats-

utiamning  gom ett viktigare mal an tidigare.

352  Statsskuldspolitik och skattesatsutj amning

Om Vi yet hur konjunkturen kommer att utvecklas récker det med
ett finansiellt instrument med kand realrdnta  for att omfordela
skatteinkomstema over tiden pd lampligt  satt. Exemplet  gyan
illustrerar ~ vérdet 5, skattesatsutjamning, men utan en diskussion
ay Osékerheten i framtidsbedomningama leder det inte till nagra
direkta lardomar for valet g, skuldinstrument. De kalkyler — gom Vi
redovisat  gyger vardet 4y att gardera sig mot Kkortsiktiga  fluktua-
tioner i nivdn p& skattebasen. De tenderar darfér att trivialisera
problemen med osékerhet oy de statsfinansiella framtidsutsikter-
na. Om oséakerheten i stéllet avség tillvaxttakten over ep langre
period skulle skillnaden i nivd efter ett antal ar framstd gom vé-
sentligt storre och vardet 4, att kunna utjamna skattetrycket  skulle
i motsvarande man oOka. Detsamma skulle gélla o det beddémdes
finnas g risk for att ekonomin  skulle hamna i g instabil situation
dar statens solvens sattes ifrdga. Det finns dérfor anledning att tro
att vardet 4, att gardera sig mot lAngsiktiga variationer i skattebas
och utgiftsbehov  kan yara gy Petydande storlek.

| praktiken gar det inte att forutsaga ygre Sig Skattebasens eller
de offentliga  utgiftemas  utveckling. ~Man kan géra prognoser, men
dessa kommer alltid att ygrq behaftade med osakerhet. Problemet
ar darfor hur staten skall ordna sin upplaning pa ett Sitt gom
minskar  risken for oforutsedda férandringar i skattetrycket. Vi
kan tinka qogg aft staten i utgdngslaget bestammer ett skattetryck
som 4r sédant att man, om inget oférutsett skulle intraffa, lang-
siktigt  formar  finansiera  sina planerade utgifter. En of6rutsedd
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minskning 5, skattebasen maste dock leda till hojd skattesats eller
minskade  offentliga  utgifter, vilka A&ter satts S att nivderna  be-
doms uthdlliga p& sikt. Hur mycket skatterna behdver héjas beror
P& om skattebasens minskning beddms o, fillfalig  eller varak-
tig. Frdgan ar darfor hur statsskulden  skall struktureras  for att de
samhéllsekonomiska effekterna av Osdkerheten om framtiden

skall minimeras.  For on given genomsnittlig nivd pa skattetrycket,

ar problemet att hélla ere variansen i skattesats och komma si
nara idealet o, skattesatsutjgmning  gom méjligt.  Det galler att
hitta basta mojliga forsékring mot osakerheten ., den framtida

skattebasens  utveckling.

Ett alternativt  synsétt &r att koncentrera  uppmarksamheten till
statens utgiftssida  gnarare  an till  skattesatserna. | stéllet for gt
fokusera p& variationer i skattetryck kan man frdga vilka variatio-
ner | oOffentliga  utgifter goy blir nodvéandiga for att halla  varia-
tionema i skattetryck inom rimliga granser. Den infallsvinkeln
kan ligga sérskilt nara til hands gy man bedémer att skattetryck-
et narmat sig gransen for det maximalt méjliga  Lafferkurvans
krén. D& skulle ytterligare hojda skatter fA si starka negativa in-
citamentseffekter att skatteintaktema t.o.m. skulle minska, vilket
ar liktydigt med att 6verskottsbordan g&r mot oandligt hoga var-
den. Ifigur 3.2 kan vi ocksa se att vid gp loneelasticitet pa 0,11 sa
vaxer Overskottshordan mycket snabbt nar skattetrycket gar Gver
75 procent, Vilket ar gn indikation  p& att vi narmar ogg Lafferkur-
vans Maxpunkt.  Eftersom de utgifter staten har i form ,, tex.
rattsvasende, sjukvard, pension-  och arbetsloshetsersattning re-
presenterar genuina samhallsekonomiska varden, finns ett intresse
att soka garantera hivdn p& dessa tjanster. Det galler sarskilt efter-
som Ménga o, dessa utgifter bygger pd &taganden oy, att alla
sjuka skall ha ratt till vard och att o viss ersattningsnivd  skall
galla for socialférsakringen. De framtida utgifterna for dessa &ta-
ganden &r osékra idag och beror pd antalet barn som fods, hur
manga gom blir sjuka och pd antalet arbetslssa i framtiden.  Om
den offentliga  sektorn &nd& vill garantera medborgarna  att man
skall tillhandahalla alla dessa tjanster och transfereringar i framti-
den, samtidigt gom man iNte kan oka skatteinkomstema genom
hojda skattesatser, kraver detta att an kan gardera sig mot ofor-
vantade utfall i de variabler oy, ar relevanta  for ait bestimma
sdval utgifter gom skattebasens utveckling.

Man skulle kunna o att &ven slumpmdassiga oforutsedda  vari-
ationer i skattebas och utgifter kunde matas med Gver- och under-
skott i budgeten och ett givet skattetryck.  Det kan synas som ait

mal

93



94

Statsskuldspolitikens mal SOU 1997:66

positiva och negativa Overraskningar borde jamna ut varandra
sikt, och att skattetrycket inte skulle behéva &ndras &ven o det
inte ga&r att saga p& Viken sikt budgeten &ter skulle komma i ba-
lans. S& ar emellertid inte fallet. Det gom har betydelse for statens
budget pa lang sikt &r den permanenta skattebasen respektive den
permanenta offentliga resursforbrukningen, vika kan definieras
som summan av de diskonterade nuvardena 4, forvantad  skatte-
bas och resursférbrukning 6ver all framtid. Dessa langsiktiga
prognoser ~ andras generellt nar ndgon variabel utvecklas pd ett
ovantat satt. Det beror framfor allt pd att Overraskningar har gn
tendens att bli varaktiga. En ovantat ladg BNP-siffra  foranleder
ofta gn nNedrevidering av BNP-prognoserna inte bara for nast-
kommande &r ytan langt in i framtiden”  Aven . det inte skulle
finnas anledning att revidera prognoserna  for framtiden, ~ kommer
ett tillfalligt underskott  att ge upphov till g viss nedrevidering av
den permanenta  Skattebasen darfor att den framtida  utvecklingen,
om Vilken  foérvantningarna inte paverkats, diskonteras ned vid
berdkning gy de permanenta  vardena. Annorlunda uttryckt  kom-
mer 4aven ett tillfalligt underskott  att ge upphov till  réantebetal-
ningar gom Maste téckas med hojda skatter i framtiden. Staten
maste da& forandra skattetrycket —och darmed géra avsteg fran per.
fekt skattesatsutjamning.

For att kunna utjamna skattesatserna  éver tiden med hansyn ta-
gen till osékerheten oy, framtiden behdver staten finna gn struktur
pa statsskulden som ar sadan att de reala kostnaderna for
statsskulden  blir sarskilt 18ga d& det primara budgetsaldot  ut-
vecklas ovantat svagt. Man efterstravar sdledes g forsakring  mot
variationer i det primara budgetsaldot. | princip skulle g, sédan
kunna A&stadkommas  genom kontrakt  ygrg reala rantebetalningar
var betingade pé séval skattebasens gom pa de offentliga  utgifter-
nas Storlek. I praktiken &r detta dock knappast nagon lésning. For
det forsta existerar inga liknande instrument idag i négot land. For
det andra skulle kontrakt dar rantan ygr betingad direkt pd budget-
saldot innebdra op stark lockelse for staten att expandera de of-
fentliga utgifterna, eftersom finansieringen skulle losas
automatiskt genom de tankta kontrakten. Detta ar ett tydligt
exempel pd& moral hazard, dvs. g, situation dar ett kontrakt  ar

"Empiriska  studier 5, makroekonomiska tidsserier, t.ex. BNP, har funnit att de i
allmanhet har g sk. icke-stationar komponent se tex. Becker och Paalzow
1997 for g studie 5y Svenska data. Det innebar att en prognosavvikelse ett
visst ar leder till o revidering gy férvéantningarna for all framtid.
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betingat pa utfallet 5, n&gonting som en av parterna  kontrollerar.

Det skulle knappast att finna kopare till sddana kontrakt. De
kontrakt g5 kan ténkas i praktiken kan darfor endast betingas pa
variabler g9y, ar relaterade till skattebasen, tex. BNP, eller -
giftsbehoven,  tex. métt p& den demografiska  utvecklingen,  en
daremot inte pa budgetsaldot direkt. Det saknas inte konkreta
forslag i denna riktning, ygre Sig i den akademiska litteraturen

Shiller, 1993, eller fran praktikens man Alaton och Nachemson,

1996. Det mest realistiska forslaget #r obligationer med avkast-
ningen knuten till den reala BNP-utvecklingen, vad gom i Sverige
gy forslagsstéllarna Alaton och Nachemson bendmns tillvaxtobli-

gationer. ~ S&dana instrument  kan dock inte spela ndgon storre
praktisk roll inom o6verskadlig framtid.

En annan aspekt p& denna typ 5, betingade kontrakt  ar at de
som l&nar yt pengar till staten pa& saddana villkor med all sannolik-
het kommer it krdva op riskpremie  for att ta p& sig den risk gom
staten avhander sig. Gangse finansiell teori, representerad L, den
s.k.  konsumtionsbaserade kapitalmarlmadsmodellcn CCAPM,
sager namligen att marknaden kraver o, kompensation for  att
hélla tillgdngar  vilkas avkastning samvarierar  positivt med kon-
sumtionen,  vilkken i sin tyr kan antas yarg relaterad till den perma-
nenta inkomstnivan. Bruttonationalprodukten kan anses som ett
gott matt pa de permanenta  inkomsterna.  Annorlunda  uttryckt il
hushéllen  ha tillgdngar  gom ger god avkastning nar den makro-
ekonomiska  utvecklingen  ar svag, dvs. raka motsatsen till sé&dana
tillgdngar gy Vi funnit  att staten har intresse gy att ge ut. Visser-
ligen &r det empiriska stodet for teorin  att marknaden  prissatter
samvariation med konsumtionen mycket  blandat. Det ar nog
&ndd rimligt att rakna med att det skulle uppst& en Positiv  risk-
premie  pd kontrakt gy ygr Ppositivt  betingade pd BNP. P& op
internationell kapitalmarknad ar det dock sannolikt att riskerna
forknippade  med ett enskilt lands BNP-utveckling il stor del kan
diversifieras bort varfér riskpremien inte skulle behéva bli s& stor.
Om staten finansierade sig med s&dana kontrakt skulle det allts&
leda till ey hogre genomsnittlig skattesats  4n anpars, &ven om
extrakostnaden borde bli begrénsad med val fungerande interna-
tionella  kapitalmarknader. Dessa extrakostnader méste sattas i
relation till vinsterna 5, minskad variation i skattesatsen. Arbeten
omkring  skattesatsutj arrmingshypotesen  har dock kommit fram till

Se tex, Campbell 1997.

2

mal

95



96

Statsskuldspolitikens ~ mal SOU 1997:66

att vinsterna 5, att hélla nere Vvariansen sannolikt ar storre  an

kostnaderna hogre skatteniva.

av en

En skuldstruktur som Skulle leda fill skattesatsutjgmning skulle
innebara  att medborgarna  forsakrade  staten mot féliderna gy vari-
ationer i skattebas och offentliga  utgifter. Detta kan gynas som
upp och nedvénda vérlden, eftersom det brukar gnses vara en
Klassisk  funktion  for staten att forsakra medborgarna  mot oOlika
risker. D& ar dock utgangspunkten att staten kan diversifiera bort
risker i storre uUtstrackning  &n ep enskild individ. Detta ar omojligt
med o Makrorisk, som Misken fér variationer i skattebasen. ~Om
staten sSkulle bara den, skulle tvartom skattebetalarna asamkas en
extra Kkostnad i form 5, snedvridningar frdn skattesystemet  utéver
de kostnader ggy inkomstvariationen i sig medfér, dvs den risk
kompensation som individerna kraver ~ for att via kapital-
marknaden  minska variationen i skattesatser &r relativt liten jim-
for med de samhallseknomiska vinster  gom UppStdr om Vvaria-
tioner i skattetrycket kan undvikas. Lite slarvigt uttryckt  beror
detta p& att det kan yarg billigare att omfordela  samhallets  yegyr-
ser Via kapitalmarknaden  gnarare &n via skattesystemet.

| praktiken &r kontrakt betingade direkt pd skattebasen inte na-
got realistiskt ~ altemativ.  Frigan ar d& om de gangse statsskulds-
instrumenten kan ha liknande egenskaper, dvs g deras reala
betalningsfloden samvarierar med statens Ovriga utgifter och in-
komster pé ett sdant satt att de i praktiken kan ge staten partiellt
skydd mot daliga utfall. Vad finns det fér mdjlighet att satta
samman en Statsskuldsportfolj med nominella  och reala obliga-
tioner samt valutaldn gom fyller ep dylik forsakringshinktion Till
att bérja med inser vi att realobligationer forvisso kan bidra till att
hélla nere Variansen i framtida reala rantebetalningar eftersom
deras reala betalningsstrommar definitionsmassigt inte varierar.
Men just darfér kan de inte alls fylla rollen gom fOrsékringar mot
variationer i skattebas eller offentliga  utgifter. For nominella  ob-

Forklaringen  sammanhénger med att skattesystemets Overskottshorda bedéms
5ka snabbt med variationer i skattetryck jamfért med konsumenternas vardering
av 0sékerhet gm konsumtionens nivd. Annorlunda uttryckt skulle den férsakring-
spremie gom Marknaden kraver for att kdpa obligationer som ger 1&g avkastning i
daliga tider yara lagre an det samhalisekonomiska vérdet gy att hélla skattesys-
temets shedvridningar i schack. Den teoretiska argumentationen forutsatter dock
att de riskpremier det handlar oy inte &r alltfor stora. Den bygger namligen P& en
linjar approximation; ge Bohn 1990 och Missale 1994. | grund och botten ar
det darfér g empirisk frdga som inte kan besvarasi frinvaron gy en Marknad for
sddanaobligationer.
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ligationer ~ och valutaldn  varierar de reala betalningsstrémmama
med den realiserade inflationen och vaxelkursen. Detta innebar att
om oforvantad inflation  eller oférvantade vaxelkursférandringar
samvarierar ~med ofdrvantade  férandringar i statens permanenta
inkomster  och utgifter pa ett systematiskt satt s& kan detta faktum
exploateras  for skattesatsutjamning. De forvantade forandringarna
i prisnivd och véaxelkurser ar daremot redan inkorporerade i de
olika instrumentens priser pa det satt gom beskrivits i avsnitt 2.5.

Mer formellt kan 5, ténka sig o optimal statsskuldsportfolj
som 4&r sédan att variansen i framtida skattesatser minimeras, givet
att den forvantade realréntan ar densamma for alla laneformer
eftersom  den genomsnittliga skattesatsen  d& inte ar beroende g,
de olika instrumentens  portfdljandelar. Som narmare  visas i gp.
pendix kan det framtida skattetrycket ges som summan av folian-
de faktorer:

skattekvot utgiftskvot

+ skuldkvot y realarantekostnader,

dar
reala rantekostnader realobligationsréanta
_ tillvaxttakt i skattebasen
_andelnominellaldn 4 inflationséverraskningar
_andelvalutalany verraskningar real vaxelkurs
Skatte-, utgifts- och skuldkvotema ar uttryckta  gom andelar 4y
skattebasen.  Skattekvoten bestams i forsta hand , utgiftskvoten.
Hartil  kommer  statsskuldskostnadema som beror péa skuldkvoten
och rantekostnaderna. Dessa utgdrs g5y det vagda genomsnittet g\,
rantorna pa olika sorts l&n minus tillvéxtakten i skattebasen; med
tillvéaxt i ekonomin kan réantekostnaderna tas yr en Oradvis allt

storre kaka. Eftersom  vi antagit att den forvantade realrdntan &
densamma pa alla sorters l&n, ar det portféljandelar multiplicerade

med avvikelser i inflation och véaxelkurs  frdn forvantan som har
betydelse. Variansen i skattekvot beror pa variansen i utgiftskvot
och pa variansen i rantekostnader samt pa korrelationen mellan
utgiftskvoten och rantekostnaderna. Variansen i utgiftskvot beror

i sin tur p& variansen i téljare och narrmare, dvs. offentliga  utgifter
respektive skattebasen. Om  korrelationen mellan rantekost-
naderna for samtliga slags l&n och utgiftskvoten & 1&g &r slutsat-
sen att variansen  for skattekvoten minimeras oy, de reala rante-
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kostnaderna  gors s& sakra gom mojligt. Det sker naturligen  genom
en stor andel reallan. Ju hogre variationen  &r i inflationen och den
reala vaxelkursen desto mindre andelar bér nominella  obligationer

och utlandsldn  ha i statsskuldsportfoljen. Sa lange kostnaderna  for
dessa lanefonner inte uppvisar ndgon samvariation med ut-
gifiskvoten,  bidrar ¢4 hOg egenvariation i dessa rantekostnader

bara till att Oka variationen i skattekvoten. Variation i de reala

rantebetalningama ar bara oOnskvard 5, det finns g, positv  ggm-
variation  mellan réantebetalningama och de primara budgetsaldo-
na, dvs om det blir hoga ldga rantebetalningar  vid primara 6ver-
skott underskott."

Andra laneformer  &n realldn kan fylla gp fiirséikringsfunktion
om deras oprognosticerbara kostnader  &r negativt Kkorrelerade
med utgifiskvoten. Mer precist uttryckt kan nominella obliga-
tioner bidra till att minska variansen i skattetryck o, det finns g
positiv  korrelation mellan inflation  och statens utgifter och g
negativ korrelation  mellan inflation  och skattebasen. | s&dana fall
ar den reala réntekostnaden for nominella  obligationer 13g hog
nar staten har oférutsedda  budgetunderskott  overskott. Den opti-
mala andelen utlandslan  fyller g forsékringsfunktion om den
reala  vaxelkursen ar negativt  Kkorrelerad med skattebasen  och
positivt ~ korrelerad med de offentliga utgifterna. | sédant fall &r
den reala réntekostnaden for utlandsldn 1&g hoég  vid budget-
underskott overskott. Dessa korrelationer skall genomgéende
tolkas gom Korrelationer med de permanenta offentliga  utgifterna
och den permanenta skattebasen.

Fragan ar d& o det finns anledning att tro att det finns dylika
samvariationer som kan utnyttias i torsakringssyfie. | princip har
vi tv8 sitt att SOka svaret pa den frdgan: titta pa historiska  data
eller analysera teoretiska modeller.  Vissa slutsatser kan dras 4y
empiriska  studier fér USA Bohn, 1990, samt for England och
ltalien Missale, 1996. Dessa studier tyder pa att man | USA och
ltalien  kunnat minska variationen i statsbudgeten genom att an-
vanda nominell  uppldning, men att man | England tjanat p& att

For att bestimma de olika instrumentens optimala andelar i statsskuldsport-
folien maste man utdver de direkta korrelationema mellan & eng sidan ut-
giftskvoten och & andra sidan inflationen och den reala véaxelkursen ta hansyn till
korrelationen mellan inflationen och den reala véxelkursen. Detta avgdr om
nominella obligationer och valutaldn fungerar gom komplement eller substitut i
portflien. Med e positiv korrelation &r instrumenten komplement, efersom
deras reala rantebetalningar d& &r negativt korrelerade. Se vidare gn hdgot mer
formell framstalining i appendix.
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emittera reala instrument.  Utlandsupplaning tycks varken i Italien
eller England, qen mdjligen i USA, ha kunnat bidra till att mins-
ka variationema i budgetsaldona. Det tycks inte finnas néagot ge-

nerellt och entydigt gyar P& viken sammansattning 5 laneinstru-
ment som DOr anvandas for att forsdkra statsbudgeten mot oforut-
sedda variationer. Den slutsatsen forstarks ,y att resultaten i flera
fall visar instabilitet over tiden. Korrelationsmdnster i data fran

tidigare &r gar inte igen i gepare perioder. En naturlig  slutsats ar

att Kkorrelationsménsten i hog grad beror pa den underliggande
ekonomiska strukturen  s&vél gom pa den férda finans-  och pen-
ningpolitiken. Om s& ar fallet ligger det narmare till hands att dra

eventuella praktiska  slutsatser utgdende frdn teoretiska  resone-
mang, beroende pd vilka penningpolitiska regimer gom kan be-
démas gom mest sannolika. Vi aterkommer il o, s&dan diskus-
sion i avsnitt 5.2.

3.6 Riskdelning  och inkomstférdelning

I och med att statsskuldspolitiken paverkar beskattningens  fordel-
ning ¢6ver tiden och gyver olika tillstind kan den paverka fordel-
ningen 4, saval inkomst och formégenhet ooy, risktagande,  bade

mellan olika individer i ggmma generation och mellan olika gene-
rationer.  Fordelningsverloiingarna beror vasentligen pa oy det ar
samma individer o5, innehar  statsobligationer och gom kommer

att betala de skatter g5, kravs for att tdcka statsskuldens rante-
betalningar  och amorteringar. Eftersom  statsskuld  &r liktydig med
uppskjuten  beskattning ar omférdelningen mellan  generationer,

frain kommande  generationer till forman for dagens, i princip tyd-
lig. | den utstrackning det finns arvsmotiv, vilket antas i teorin g,

Ricardiansk ekvivalens,  motverkas  omfdrdelningen dock 5y att
inkomstokningen kommer att ga tillbaka till framtida generationer
i form gy arv. Frdgan oy den vertikala  inkomstférdelningen mel-

lan individer pa olika inkomstnivd  &r mer komplicerad. Om obli-

gationsinnehavare ~ och skattebetalare inte &ar sagmma personer, t.ex.

om de framtida  skatterna enbart faller pa arbetsinkomster, kan
statsskuldspolitiken forvisso  paverka inkomst- och fénnégenhets-
férdelningen. Ett s&dant antagande skulle dock 15 godtyckligt,

och det finns knappast nagon grund for att hadvda att statsskulds-
politiken generellt  sett skulle ha effekter pa den vertikala in-
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komstférdelningen. Det &r i s& fall rimligare att go S&dana effekter
som resultat 5, den forda skattepolitiken. Fordelningsmonstren

kompliceras dessutom gy att en stor del 5y skattebetalarna indirekt
ager statsskulden via AP-fonderna och andra pensions- och véarde-
pappersfonder. Fordelningen av sk sparare &an forvantad  in-
komst kan dock paverkas om Vi har uppdelningen mellan obliga-

tionsinnehavare och arbetare i de fall vi konstruerar en stats-
skuldsportfdlj  gom har gom mMAal att minimera  variationer i skatte-
satserna, eftersom variationema i skattebasen da inte sl&r igenom
p& skatterna ytan P& statens rantebetalningar. | det fallet blir det
alltsd sa att obligationsinnehavama forsakrar  arbetarna mot o6ns-
kade variationer i skattesatser gepom att deras réantebetalningar
blir héga laga i hogkonjunktur I&gkonjunktur da skattebasen ar
stor liten.

Vidare  kan det g4 vart att notera att epn forandring av
statsskuldens  réantebindningstid inte i sig innebar nagon forénd-

ring gy Skattebdrdans férdelning pa olika kohorter. Antag, t.ex.,
att statsskuldspolitiken syftar till att forflytta skattebérdan — tvad &r
framét i tiden. Det kan géras antingen genom att man emitterar ep
tvaarsobligation eller tvd p& varandra féljande ettarsobligationer.
Trots att de tvd strategierna  innebdr olika réntebindningstid pa
statsskulden  blir skattebérdan i princip densamma. Vad gom spe-
lar roll zr sdledes inte réantebindningstiden utan nar beskattningen
for att tdcka réantebetalningar och amorteringar ~ kommer att ske.
Nar det galler férmogenhetsférdelningen och riskdelningen
mellan olika generationer kan statspapper med lang loptid fungera
som instrument  for intergenerationell omférdelning. L&t ogs gbra
ett enkelt tankeexperiment. En placerare koper g oObligation med
en loptid gom Overstiger hans placeringshorisont. Han séljer den
senare P& andrahandsmarknaden till d& rddande marknadspris,
vilket bestams ,, det fillstind  ekonomin  befinner sig i vid forsalj-
ningstidpunkten. Vi tanker g att varlden kan beskrivas 5, en
modell med tv& generationer, ynga Yrkesverksamma  och gamla
pensionédrer.  Eftersom  sédljarna 4, obligationer  typiskt sett ar pen-
siondrer fungerar den ldnga obligationen  gom ett instrument  for att
fordela risk mellan de tva generationerna.  En hogkonjunktur inne-
bar att de unga har hoga inkomster, vilket, allt annat lika, Okar
deras sparande. Detta Okar efterfrigan pd obligationer — och pressar
danned ned rantorna. De hogre obligationsprisema gynnar  de
gamla gomy ar séljiare 4, de langa obligationerna. Langa obligatio-
nema fungerar sledes, till skillnad frdn korta, gom en forsakring i
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och med att aven de gamla far ta del L, hdgkonjunkturen. Enligt
detta resonemang  fungerar statsskulden  pd liknande  satt gom et
icke  fonderat pensionsystem, dock med den skillnaden att
pensionen bestams ,,, obligationens pris pa andrahandsmarkna-
den. Man kan dock, oy tex. Fischer 1983, frdga sig hur starka
policyslutsatser man kan dra utifrdn en analys dar ingen héansyn
tagits il hur skatterna for de olika generationerna paverkas.
Dessutom  framstdr et lampligt  utformat pensionssystem som ett
betydligt e, effektivt  satt att fordela inkomster och risker mellan
olika generationer.

Vi kan konstatera  att det gar att konstruera  exempel Ppa& att
statsskuldspolitikens inriktning kan f& effekter p& inkomstfor-
delningen. Den empiriska relevansen hos dessa exempel &r dock
oklar. Var slutsats &r att det inte ar meningsfullt  att lata eventuella
effekter pa inkomsttérdelningen inverka pa statsskuldspolitiken.

3.7 Marknademas funktion

Staten ar den stérste emittenten  pa den svenska penning- och ob-
ligationsmarknaden. Staten ar ocks& unik genom att vara | stort
sett fullstdndigt  kreditvardig. Bada dessa forhallanden ger staten
sarskilda  mojligheter  och ett sarskilt gngyar att paverka markna-

demas funktionssatt. For det forsta kan gn pa olika satt paverka
strukturen  pd existerande  statspappermarknader i syfte att f& dem
att fungera battre. Sadana, s.k. marknadsvardande atgarder,  syftar
framfér  allt till att minska de likviditets- och riskpremier som
investerarna kraver for att halla statspapper.  Harigenom kan de
delvis geg gom underordnade i forhdllande  till et mal 4y l&ga och
stabila  statsskuldskostnader. God likviditet kommer  emellertid

alla aktorer till del, och det kan darfor aven utgéra ett Sjalvstéan-
digt mal. Det kan ocks& 0Oka informationsinnehdllet i prisbildning-
en P& marknaden och darmed gora rantorna ey anvandbara som
underlag fér beslut o sparande och investeringar  och ggm pen-
ningpolitiska indikatorer. For det andra kan statsskuldspolitiken
bidra till att utveckla 5 finansiella  instrument.  Realobligationer

S For gp diskussion 5y denna aspekt 5, statsskulden gq Stiglitz 1983, Gale
1990 och Blanchard och Weil 1992.
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utgdr ett aktuellt exempel. Det kan havdas att staten har sarskilda
forutsattningar att bidra till sddana finansiella innovationer.

Marknadsvéarden tar sig uttryck bland annat i &tgarder gom
syftar till att 6ka marknadernas djup och likviditet. Ett medel for
att uppn& detta &r att koncentrera  emissionema il ett fatal stan-
dardiserade  instrument. F& instrument kan samtidigt innebara att
staten exponeras for en extra ranterisk  till folid 5y att en stor andel
av Skulden forfaller i gamma tidpunkt. Det satter ocksd ep grans
for ovrign aktorers mojlighet att handla med ranterisker pd& olika
tidshorisont. Det foreligger sdledes g avvégning mellan et fatal
upplaningsinstrument som handlas p& marknader med hdg likvi-
ditet och omsattning, och gn mer diversifierad skuldportfolj med
instrument  gom handlas p& andrahandsmarknader med lagre om-
sattning och likviditet.

Andra marknadsvardande atgarder tar sikte pa att Oka forutség-
barheten oy, Statsskuldsforvaltarens beteende. Okad  forutsag-
barhet, till exempel o, framtida emissioner, ~volym, typ ay in-
strument och l6ptider, kan leda till minskad osékerhet i markna-
den. Minskad  osékerhet innebar i sin tur att riskpremiema pa
statspapper och darmed kostnaden for statsskulden faller. Okad
forutségbarhet  innebér ocksd att mgn Minskar risken for att mark-
nadsaktorema sOker utlasa information om framtida finans- och

penningpolitik ur statsskuldsforvaltarens beteende, i tron att den-
ne agerar pa inside information fran finansdepartment och riks-
bank. Marknadsvard kan ocksd innebara forsok att effektivisera

strukturen  pd marknaden  for statspapper Via exempelvis  forand-
ringar i forsaljningstekniker, avtal med aterforséljare, kon-
struktion 4y cClearingsystem m.m. Till detta aterkommer Vi i néasta
kapitel.

De finansiella  marknademas  grundlaggande funktion  ar att ge
foretag och individer — mdjligheter  att dela risker och att fordela
konsumtionsmojligheter 6ver tiden. Olika finansiella kontrakt
fungerar  gom fOrsékringar mot ogynnsamma utfall 5, olika slag.
De senare Aarens utveckling  har vidgat mdjligheterna  att handia
med risker. Fortfarande  saknas dock marknader gom gor det moj-
ligt att gardera sig mot Vissa gy de viktigaste riskerna i ekonomin.
Manga marknader ger tex. daliga mojligheter  att gardera sig emot
inflationsrisker. Realobligationer, som Introducerats i Sverige och
ett antal andra lander pa genare &n fyller darfor et viktigt —hél i
marknaden ~ och #r ett utmarkt exempel pé g finansiell  innova-
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tion.  De ar sarskilt intressanta for placerare med reala l&ngfristi-

ga forpliktelser  go, pensionsfonder. Som bla. Fischer 1975 och
Bodie 1990 framhallit borde nominella  obligationer  framst ha en
plats i portfdliema  hos de placerare gy, har o s& kort placerings-

horisont  att inflationsrisken inte har sa stor betydelse. Men for
placerare  med langre horisont motsvarar &ven gn mAattlig  osaker-
het o, inflationstakten en stor osakerhet ., det framtida realvar-
det hos gn nominell tillgAng. Avsaknaden ., realobligationer ar
séledes ett problem for den langsiktiga spararen, Och introduktio-

nen av realobligationer torde kunna 4o upphov il avsevérda
samhaéllsekonomiska vinster. Andra exempel pa tankbara finansi-
ella innovationer kan 4ra skuldinstrument speciellt  konstruerade

for smaplacerare, obligationer  knutna till BNP-utvecklingen, eller
future-kontrakt kopplade till regionala fastighetspriser.

Man kan dock stalla sig frdgan: Varfér uppstar inte nya instru-
ment spontant p& marknaden ., de ger upphov till  valfards-
hojningar Mojliga  gyar P den frdgan diskuteras ,, bland annat
Gale 1990 och Fischer 1983. Deras gygr 4r att staten har
méjligheter som andra aktérer p& marknaden  saknar. For det
forsta  ar staten normalt den i sérklass storsta aktéren pd den in-
hemska kapitalmarknaden. For det andra lever staten langre &n
de flesta andra aktorer och har darfor méjlighet att emittera in-
strument ~med langre 16ptid. For det tredje ar statens kredit-
vérdighet,  sarskilt for ladnga instrument, normalt &verlagsen  andra
aktorers. Dessa tre faktorer kan bidra till att gora det billigare  for

staten att lansera nya instrument. Det ar darfor |er sannolikt  att

staten skulle finna nya instrument  statsfinansiellt lonsamma  an att
en Privat aktor skulle gora privatekonomiska vinster, under i @v-
rigt likartade  forhallanden. Hartill  kommer  att staten till skillnad

frdn de privata aktérerna  bor ta hansyn till de positiva  externa
effekterna 5, en finansiell innovation. En ny finansiell  marknad
med nya finansiella instrument  &r o kollektiv vara, Genom  att
oppna marknader  for nya instument  erbjuder 54 inte bara nya
investeringsaltemativ for sparare utan ocks& mojligheter  fér andra
aktérer att borja emittera dessa instrument. Detta innebar att det
ur ett samhélleligt  vélfardsperspektiv kan \oq lonsamt  att staten
emitterar  instrument  goy, den privata sektorn inte finner lénsam-

6 Se Campbell och Shiller 1996 for o oversikt. For en Populér oversikt g
Lindgren | 992.

7 Se ocksd Allen och Gale 1994 for en introduktion till teorin gy finansiell
innovation.
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ma. De samhallsekonomiska vinsterna i form 4, effektivare risk-
hantering gom finansiella  innovationer for med sig behover dock
inte nodvandigtvis  avspeglas i lagre réntekostnader  for staten.
Aven . op finansiell innovation  kan ha betydande positiva ef-
fekter finns det &tminstone tvd problem nar staten &gnar Sig
finansiell  innovation. For det forsta kraver val fungerande mark-
nader hog likviditet. Ju fler marknader och fler typer gy instru-
ment, desto mindre blir volymen och darmed likviditeten pa varje
enskild marknad. Detta innebar i sin tur en Okning gy risk- och
likviditetspremier. S8 lange gom man Skapar ett fétal pyq instru-
ment ar problemet troligen 4, begrénsad omfattning vid dagens
hoga statsskuldsnivaer i madnga lander. For det andra skall mgp
inte underskatta  den inlaming  gom krdvs och de psykologiska
barridrer gom 4ar forknippade med introduktion  ay pya finansiella
instrument. Nya instrument kraver inlérning, dels i form g, att
investerarna  lar sig rakna pa dem, dels att de inser hur de passar
in i deras portfoljer. Investerama  kan ygrq Oviliga att investera i
de nya instrumenten  till folid 5, att de till fullo forstar att upp-
skatta deras riskegenskaper. Detta har bland annat varit fallet pé
derivatmarlmaderna dar introduktioner av nya instrument ibland
har misslyckats trots att det tyckts yara uppenbart att de haft gp
funktion att fylla i placeramas portfoljer, g Shiller 1993, kap. 2.
Slutsatsen &r att varden 5, existerande finansiella marknader

och utvecklande marknader  r viktiga mal for statsskulds-

av nya
poliiken 5, tv& skal. For det forsta kan man genom att forbattra
marknadernas funktion och genom At erbjuda allménheten nya

former 4y riskkontrakt bidra till att sdnka nivdn och variansen  for

statsskuldskostnadema. For det andra uppstdr det positiva ggm-
hallsekonomiska effekter  utéver vad gom kan avlasas i statens
rantekostnader.

3 Se Shiller 1993, kapitel — och Campbell och Shiller 1996 fér g diskussion
ay dessafrégor.
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3.8 Slutsatser

Syftet med detta kapitel har varit att sortera bland de mdjliga
overgripande mal gop Statsskuldspolitiken kan bidra till att ypp-
fylla. Var slutsats &r att det finns tre sddana mal:

o att bidra till att hdlla skattetrycket pa en S& 1&g och jamn nivéa
som Mojligt.
att bidra till trovardigheten fér Riksbankens inflationsmal.
att bidra till att forbattra de finansiella  marknademas  funktion.

P& detta stadium finns det ingen anledning att ta Stéllning till  hur
malen skall relateras till varandra g, det skulle uppstd konflikt
mellan dem, eller hur de kan formuleras i mer Operationella ter-
mer. Till detta skall vi &terkomma i genare kapitel.

Det kan ygra gy Varde att relatera vara tre mal till det overgri-
pande m&l gom idag anges | instruktionen  for Riksgéldskontoret,
namligen  att minimera rantekostnadema inom  ramen for pen-
ningpolitikens krav'. Det finns kopplingar, men det finns ocksé
avgorande  skillnader. Laga statsskuldskostnader bidrar, allt annat
lika, till ett 1&gt skattetryck och ar darmed forenliga med det forsta
av Vara mél. Malsattningen kostnadsminimering ar emellertid
oklar eftersom de realiserade kostnaderna  alltid kommer att yarg
osakra. Det basta man kan gora ar att strava efter att hélla pere de
forvantade  kostnaderna. Man maste dessutom géra epn avvagning
mellan  kostnadsminimering och risktagande. Vidare &r det inte
kostnaderna, eller deras varians, i sig gom har betydelse utan det
bidrag de ger till et sd lagt och stabilt skattetryck gom mOjligt.
Att relatera kostnaderna  till skattetrycket har tvd konsekvenser.
For det forsta framstdr det tydligt att det ar de reala Kkostnaderna
som avses; skattebasen  ar en real storhet liksom de offentliga
utgifterna  gom Skall finansieras. ~ For det andra & det inte bara
variansen i de reala statsskuldskostnaderna som Spelar roll utan
ocksd deras samvariation med skattebasen och utgifisbehoven.
Formuleringen kostnadsminimering 4r darfor i basta fall ofull-
standig, och i varsta fall vilseledande.  Det hindrar inte att kost-
nadsminimering kan yara en andamalsenlig operationell  mélsatt-
ning for forvaltningen 4y delar 4, statsskuldsportfolien; g kapitel

De bada andra méalen vi formulerat har ocksd o Vviss koppling
till  kostnadsminimering; ett trovardigt inflationsmal haller ngre de
nominella  rantorna Och g god marknadsvard kan reducera risk-
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och likviditetspremier. Men som vi framhallit gér dessa mal ut-
over statsfinansiell kostnadsminimering. De samhillsekonomiska
vinsterna med trovardigt 14g inflation och vil fungerande finansi-
ella marknader kommer inte enbart till uttryck i rintornas nivaer.
De bor dirfor ses som separata mal for statsskuldspolitiken.
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Appendix

Ricardiansk ekvivalens

L& ogg betrakta statens budgetar for tvd perioder, dar den andra
perioden kan tolkas gom framtiden i allman mening. Utgangs-
punkten &r att staten har g verksamhet oy maste finansieras.
Den forbrukar o given mangd reala resyrser G som Maste fi-
nansieras med antingen skatter T eller uppladning D. Det staten
ldnar i forsta perioden maste betalas tillbaks med den reala rantan
r i andra perioden. Statens budget i period ett och tvd kan ut-
tryckas genom dessa rakenskapsidentiteter subskript ~ star for pe
riod ett respektive tva

GfA+D1
gn4nng+q,

Eftersom det inte ar rimligt att staten kan ackumulera skulder,
eller tillgangar, fortlbpande  infér  vi restriktionen att D2 O.
Statsskulden ~ ska forr eller gepare amorteras gy | Sin helhet.  Om vi
nu summerar de b&da budgetama erhéller Vi g tvaperiodig  budget

G1+G2T1+

I+r I+r

vilken helt enkelt saiger att symma huvarde 4, offentliga  utgifter
maste ygra lika med gymma nuvarde 5, offentliga intékter,  dvs
skatter. Med andra ord, oy staten har ett budgetunderskott i forsta
perioden maste det folias gy ett budgetoverskott 5, motsvarande
storlek i nuvardestermer.

Vi ténker ogg Sedan att den privata sektorn bestar 4y ett stort

antal identiska hush&ll, oy véljer sin konsumtion i period ett och
tvd C1, . Deras budgetar kan skrivas
QK-A-M

qg-ggnnm-M,

mal
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dar v, Y2 star for arbetsinkomster i respektive period, w, w2 for
den fonndgenhet 5oy ackumuleras  och T, T2 igen ar skatter oo
betalas till staten. Alla variabler ar reala aven for hushéllet.  Bud-
getrestriktionema sager da att konsumtionen i en period &r lika
med inkomst minus skatter och sparande, eller annorlunda ut-
tryckt, den del ,, nettoinkomsten som inte konsumeras sparas. Pa
sparande erhdlls gymma ranta  som Staten betalar pé statsskulden.

Om hushéllen har samma horisont g5y staten och inte ackumule-

rar tillgdngar eller skulder efter period tvd kan vi sitta 0. Vi
de tvd en-periodiga  budgetama for att erhdlla

kan ny summera
hushallssektoms tvaperiodiga  budget

+ :Yi )
I+r T+r

— 9

viken sager att symma huvarde 5, privat konsumtion méste \ara
lika med gymma nuvarde 5y hushdllens nettoinkomster, dvs sym-
ma nuvarde 4, den disponibla inkomsten jnkomster minus skat-
ter.  Om vi p, jAmfor statens och hushdllens tvéperiodiga  budge-
tar ser Vi att gymma Nuvarde ., skatter finns med i bdda med
omvant tecken. Om vi kombinerar dem erhdller vi

CH-Y+ &
+r I+r I+r

dar vi kan konstatera att varken skatter eller statsskuld finns med i
hushéllens  flerperiodiska budget; nuvardet ,, all konsumtion,
badde statens och konsumenternas, ar helt enkelt lika med nuvardet
av hushéllens arbetsinkomster fore skatt. Endast statens reala
resursfdrbrukning begransar  hushallens konsumtionsutrymme,
inte oy staten valijer att finansisera  sin konsumtion med skatter
eller 1&n i g viss period. Om hushéllen genomskidat detta for-
héllande paverkar inte sattet att finansiera de statliga utgifterna

hushallens  konsumtions- eller sparbeteende.  Detta forhallande
brukar ben&mnas  statsskuldspolitisk neutralitet  eller Ricardiansk
ekvivalens. Om det skulle galla g en aktiv budget- eller

statsskuldspolitik fullstandigt  verkningslos.
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Skattetryckets ~ varians

Det enklaste sattet att identifiera  de olika riskfaktorer som paver-
kar det framtida skattetrycket &r att &ter betrakta ep ténkt stat som

existerar i tv& perioder, eller e precist uttryckt _ gom har ep
planeringshorisont pd en period och gyger att betala 5y hela
statsskulden i nasta period. Efter o, genomgdng gy tvaperiods-

fallet presenterar Vi motsvarande  uttryck  fér op stat gom existerar
ett stort oéandligt antal perioder och gom i gorligaste man ayser
att jamna ut skattebetalningama  ¢ver framtiden.

Vi tanker ogg ny att valet g, budgetunderskott i period 1 ar fat-
tat och frdgan ar hur det skall finansieras. Den totala statsskulden
antas allts& ha o, given storlek, D. Den ska fordelas pa tre instru-
ment. Andelen m l&nas i utlandsk valuta till rantan i andelen
lanas upp med inhemska nominella  obligationer  till rantan och
andelen 1-m-m lénas ,p, med realobligationer til den reala ran-
tan r Nasta periods reala skatteintakter, ska tacka den offentli-
ga sektorns  resursforbrulcning G samt de reala kostnaderna  for
statsskulden. ~ Skatteintdktema  antas yarg direkt proportionella  mot
nationalprodukten; T rBNP. Under forutséattning att hela stats-
skulden amorteras | nasta period kan budgetrestriktionen  skrivas

1 I BNPG+1+r1-m-mD+mD+ mD

1+7r 1+7r

De reala kostnaderna  for den inhemska  nominella statsskulden
uttrycks  genom att deflatera  med nasta periods penningvarde,

l+p, dar p ar inflationstakten. Kostnaderna for valutaskulden

utirycks  genom  att multiplicera med den framtida vaxelkursen

uttryckt i kronor per enhet utlandsk valuta, I|+e, och dividera med
prisnivdn. o ar sdledes depreciering 5y den inhemska valutan .
der perioden.

Uttrycket identifierar  sju riskfaktorer som bestammer det fram-
tida skattetrycket, namligen skattebasen BNP, de offentliga  ut-
gifterna, inflationen, véxelkursen samt de tre rantorna. FOr att
nedbringa  antalet riskfaktorer och darigenom  forenkla  diskuss-
jonen antar Vi dels att rantan pa realrénteobligationer ar saker,
dels att den forvantade realrantan  ar densamma for de tre lane-
formerna, dvs. vi antar dels att den s.k. Fisher-ekvationen galler:

1+1+1(1+E(P)),

mal
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dels att inhemska och utlandska rantor binds samman av Oppen

ranteparitet:
1+i1+i(1+ Ee.
Med dessa antaganden identifieras  osé&kerheten i nominell  uppld-

ning med osakerhet o, inflationen  och osakerheten i valutaupplé-
ning med osakerheten ,, den reala vaxelkursen definierad av
I+gl+e/(1+p), dar ¢ ar den reala deprecieringen  under perio-
den. Om vi definierar den offentliga  utgiftsandelen som g

G/BNP och nationalproduktens tilvaxttakt ooy 7 kan 1 skri-

vas om som
2Tg+1+—}7—mP-E(P)+"1"(tl—E(q))d-

Variansen i skattetrycket  &r gymman gy Variansen for de fem ter-
mema | hogerledet plus tv& ganger gymman ay Kovariansema

mellan  alla ingdende tenner. FOr on ekonomi  ytan statsskuld
skulle  skattetryckets  varians enbart bestammas 5, Variansen i
utgiftskvoten g. Med g, statsskuld i utgdngslaget tillkommer vari-
ansen | rantebetalningar i relaton il BNP. Om 4 och f ar
okorrelerade med rantekostnaderna handlar det helt enkelt om att
minimera  Variansen i dessa, vilket kan géras genom reallan, forut-
satt att Ioptiden p& dessa kan valjas fritt, sd att Ioptiden  gamman-

faller med periodlangden, viket gor , séker. | denna varld fyller

annan uppldning gp funktion i den utstrackning  gom inflation o
spektive real vaxelkurs  samvarierar  med g och Om vi inte
lagger nagra restriktioner pa portfoljvalet, och tilldter  staten att
nettoinvestera i vissa tillgdngar, kan sa&val positva gom negativa
kovarianser  exploateras. D bor egentligen uppfattas gom minus

statens nettofdnnégenhet och inte gy sStatsskulden i teknisk e
ning. Man kan i s& fall oo statsskuldspolitikens problem  gom att ge
till - att nettofdrmdgenheten ges en Onskad sammansattning, genom
att statsskulden  bestdms utiffdn  den predeterrninerade samman-

séttningen 5, ©vriga tillgangar. Som vanligt nar det galler port-
foljvalsproblem med flera tillgdngar gar det inte att dra nagra
klara slutsatser annat &n i forenklade fall dar qan bortser frén
olika korseffekter.

Féljande portfoljandelar, m och m, leder till att Variansen i |
minimeras:
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m  {cOvg.p-d-cOv .pvarg+d-cOv 5 ,g-covg.qcovp.q)}/A
m  {dcov  .g-COVgg)IVafP)+COV(gP)-d°0V( f PI°VP1I/A,
dar

A varp-varg-cov(p,q)2.
Det foljer att:

Upplaningen  bor koncentreras  till realobligationer om Samtliga

korrelationskoefficienter ar sma.

Den optimala andelen inhemsk nominell  upplaning, rn, Okar
med Kkovariansen mellan offentliga  utgifter och inflation och
avtar med kovariansen mellan  nationalprodukt och inflation.
Nominell upplaning  fyller ¢p forsékringsfunktion om den ar
billig  ovéantad hég inflation nar skattebasen  utvecklas

ovantat daligt eller finansieringsbehoven ar ovantat stora.

Den optimala andelen valutaupplaning, m, ©kar med kovari-
ansen Mellan nationalprodukten ~ och den reala véxelkursen  och
avtar med kovariansen  mellan offentliga  utgifter och den reala
véxelkursen.  Valutaupplaning fyller g forsalcringsfunktion om
den &r dyr g &r ovantat stor, dvs. valutan deprecierar ovantat
mycket i reala termer nar nationalprodukten vaxer ovantat
mycket eller finansieringsbehoven ar ovantat SMA.

| en Modell med tv& perioder, gom den vi betraktat oyqn ~tankes
regeringen  forst ha fattat beslut ., den horisont  gver Vvilken
statsskulden  ska amorteras. Detta definierar  entydigt planerings-

horisonten ~ oberoende 5, utfallet foér de olika stokastiska  vari-
ablema. Detta kan inte ygra en OPtimal politk i verkligheten  dar
inte placeringshorisonten ar definierad 4 priori. | stallet kommer
delvis att vila mota ett ovantat daligt utfall for nationalpro-

man

dukten eller ett ovantat behov g, offentliga utgifter med ytterliga-
re upplaning. | vilken utstréackning  detta ar lampligt beror dock pa
om det ovantade utfallet &r tillfalligt eller varaktigt. Om pgn antar
att den extra resurskostnad g5y beskattningen  lagger pa ekonomin
overskottsbordan ar on kvadratisk  funktion 5, skattesatsen och

att regeringen tanks maximera nyttan for g representativ.  konsu-
ment med oandligt liv, kan modellen  omformuleras sd att rege-
ringen i varje period véljer skattesats, och darmed statsskuldens
storlek fér den kommande  perioden. | gn S&dan vérld kommer
forsékringsfimktionen for  nominell uppléning  och valutauppla-
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ning att bero pd kovariansen med permanent inkomst respektive
permanent offentlig resursforbrukning, definierade av

= r{w, i3 o) ""“’J :
i=0

ddr r #r den reala diskonteringsfaktorn som sammanfaller med
den reala avkastningen, W ir som tidigare (kapital)fsSrmogenheten
och termen i summatecknet beskriver det férviintade nuvirdet av
alla framtida arbetsinkomster. Den permanenta inkomsten ir se-
dan avkastningen pd summan av “vanligt” kapital och human-
kapital. Alternativt kan den ses som den annuitet vi fir om vi
sprider ut det forvantade nuvirdet av alla inkomster 6ver all

framtid. De permanenta offentliga utgifterna G” definieras sedan
analogt, dvs. forst diskonteras alla framtida utgifter till idag och
sedan omvandlas de till en annuitet. Anledningen till att vi forst
diskonterar och sedan berdknar en annuitet 4r att de forvintade
inkomsterna och utgifterna kan variera éver tiden. Vore de kon-
stanta skulle dagens inkomst (utgift) motsvara den permanenta
inkomsten (utgiften).
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4 Marknaderna for  statspapper

Som vi konstaterade i avsnitt 3.7 kan staten i kraft av Sin storlek
som emittent utéva inflytande  gver strukturen  pd statspappers-
marknadema. Varken de lagtexter  goy reglerar  Riksgalds-
kontorets  verksamhet  eller regleringsbrevet anger P& vilket  satt
eller med vika finansiella  instrument uppléningen  skall goras. |
utredningen o, Riksgaldskontorets verksamhet ~ SOU  1988:59,
sid 44, sigs att "det star Riksgéaldskontoret fritt  att med hansyn
til rddande forhéllanden bestamma  villkoren  p& sina forbindel-

ser. Under 1990-talet har statsskuldsférvaltningen i Sverige och
ménga andra lander alltmer kommit att praglas ay Strdvanden  att
forbattra  marknademas  funktionssétt,  sven o, marknadsvard inte
har satts upp som ett formellt  mal i det regleringsbrev o styr
Riksgéaldskontorets verksamhet. Déaremot  framhdller  Riksgélds-

kontoret  sjalva i sin fordjupade anslagsframstallning vikten
marknadsvard for att minska transaktionskostnader och risker for
marknadens aktorer  och darigenom minska  kostnaderna for
statsskulden.* Exempel pa sadana marknadsvardande insatser  ar

tekniker  att emittera nya instrument, atgarder for att forbattra
marknademas likviditet, atgarder for att forbattra  informationen
till marknaden  och 6ka férutsagbarheten ., emissionspolitiken,
samt atgarder for att utbilda marknadens  aktorer.

val  fungerande  marknader kan o©ka likviditeten och minska
osédkerheten  for aktdrerna pd marknaden. Detta kan i sin tyr leda
till lagre rantor i och med att investerarna  kraver lagre risk- och
likviditetspremier. Lagre rantor innebar i sin tyr lagre upplanings-
kostnader  for staten. V&l fungerande marknader leder darmed il
lagre krav pd skatteintakter. Utdver att bidra till it halla nere
skattetrycket  ar val fungerande marknader ocksd ett mal i sig, i

Se regleringsbrev fér budgetaret 1997 avseende anslag till Riksgaldskontoret
samt Riksgaldskontorets fordjupade anslagsframstélining 1995/96 ~1997/98.
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den utstréckning  gom en effektivare  riskhantering och forbattrad
likviditet ~kommer andra aktorer p& marknaden il del.

Nar man diskuterar hur vél o marknad fungerar fokuserar man
ofta p& hur val prisbildningen  fungerar. Analysen 4 prissystemets

roll  for att fordela resyrser | €konomin  ar kérnan i ekonomisk
teori. And& har nationalekonomerna traditionellt sett agnat et
ganska forstrétt  intresse fragan hur priser bildas, till skillnad

fran att analysera deras effekter. Under de tvd senaste decennierna
har det utvecklats g litteratur  goy analyserar de finansiella
marknademas struktur i syfte att foérstd hur priserna pé de finansi-
ella marknadema  bildas ~ Aven . den litteraturen  huvudsakligen
agnar  sig aktiemarknaden ar den o, naturlig utgéngspunkt &ven
for o analys ay penning- och obligationsmarknademas  struktur.
Samtidigt &r det uppenbart att dessa marknaders mikrostruktur
skilier sig frén andra finansiella ~ marknader i flera avseenden. For
det forsta #r staten monopolist pa marknaden  for statspapper de-
nominerade i inhemsk valuta och darigenom ofta g dominerande
aktor p& hela marknaden. For det andra har staten, till skillnad
fran exempelvis  ett enskilt foretag, i kraft 4, sin dominerande
position stor frihet att bestimma hur marknaden skall organiseras
och vika typer gy instrument gom Skall emitteras. Man &r séledes

begransad till traditionella  vérdepapper utan kan vélia att emit-
tera helt pyg instrument  gom tidigare funnits p& marknaden.  Nar
man analyserar Riksgaldskontorets  roll pd marknaden tillkommer
séledes ytterligare op dimension oy vanligen diskuteras i litte-
raturen om Marknadens  mikrostruktur, namligen  mojligheten  att
bidra till finansiella  innovationer.

4.1 Marknademas mikrostruktur

Den gangse teorin for prissattning gy finansiella  instrument  forut-

satter att de finansiella  marknaderna  fungerar  friktionsfritt; det
finns inga transaktionskostnader, alla aktérer har full information
och homogena och rationella  férvantningar. Jamviktspriset blir

detsamma  oavsett hur marknaden & organiserad. Marknadspriset

2F8r o introduktion till litteraturen om Marknadens mikrostruktur  se exempel-
vis O'Hara 1995. Fér gp diskussion gy Statspappersmarknademasmikrostruktur
seDattels 1995.
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reflekterar  d& alltid den finansiella  tillgdngens fundamentala  eller
underliggande  vérde med hansyn tagen till tillganglig  information

och osékerheten oy framtiden. Detta &r centralt |, ett samhalls-
ekonomiskt  perspektiv  eftersom  priserna pd finansiella  tillg&ngar
styr besluten i ekonomin ., sparande och investeringar.  Rante-
strukturen  har ocks& betydelse oy indikator  for penningpoliti-

ken. Marknadens inflationsférvantningar kan, tex., avlasas i par.
ginalen mellan real- och nominalréantor och i l6ptidsstrukturen

som avspeglar marknadens  forvéntningar o, den framtida rante-
utvecklingen.

For att kunna vardera o tillgdng lcravs o, méngd information
av Olika slag. Grundlaggande for teorin o, marknadernas  milcro-
struktur — ar att den information g4, har betydelse for varderingen
av filgAngar  ar ojamnt férdelad. Teorin  betonar ocksd att det ar
resurskravande att samla in denna information. Till folid 5, detta
och 4y, olikheter bland marknadens aktdrer betraffande  kostnaden
och det forvantade vérdet 4, ytterligare information,  kommer inte
alla  aktorer att ygrg lika valinformerade om en tillgdngs funda-
mentala  véarde. P& o, sddan marknad med asymmetriskt fordelad
information kan 5, dela in aktérerna i tvd huvudgrupper bero-
ende pa drivkraften bakom deras agerande p& marknaderna: in-
fonnationsmotiverade och likviditetsmotiverade aktorer. Den
senare gruppen Kallas ibland noise traders, g term gom kan ge
associationer il hasardspelare, o agerar P& marknaden  med
kop och férséljningar i hopp oy att tjidna pengar men utan sarskilt
informationsunderlag.’ Till den likviditetsmotiverade hér ocksd de
som drivs gy andra motiv, tex. behov 4, att frigdra regurser O att
genomféra  on realinvestering.  For marknadens  funktion  ar den
viktiga faktorn att noise traders agerande inte primart paverkas av
ny information o ftillghngens underliggande  varde. De infonna-
tionsmotiverade aktorerna, & andra sidan, genomfér  transaktioner
til folid 5y att de ftt tag p& ny information som Paverkar deras
vardering gy en tillgdng. De kan ocksd bendmnas arbitragorer,
term snarast avsedd att leda tanken il att 5, Systematiskt  soker
finna och utnyttja felprisséttningar i marknaden.  Uppenbarligen
kan de olika kategorierna  overlappa varandra. En och samma
aktor kan handla utifrdn  informationsmotiv vid ett tillfalle och

aGransdragningenmellan infonnationsmotiverade ~aktérer och noise traders ar
uppenbarligen fiytande. Aktérer gom grundar sitt handlande  s.k. teknisk gpa-
lys kan uppenbarligen foras till endera gryppen beroende  det varde mgap till-
mater teknisk analys.

| 15
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likviditetsmotiv vid ett annat. P& gn marknad dar likviditet efter-
fragas finns det ocksd gp roll for aktorer specialiserade pa att til-
handahalla likviditetstjanster. S&dana aktorer, tex. banker och
méaklare, fungerar gom finansiella intermediarer.

Detta eser TrAgOr om hur marknadernas  organisation paverkar
prisbildningen i olika avseenden. Det centrala budskapet i littera-
turen om Marknaders  mikrostruktur ar att prisbildningen ar en
funktion 5, marknadens institutionella struktur. De tva viktigaste
kriteriema  p& val fungerande marknader & att de erbjuder god
likviditet och att ny information ay betydelse for att vardera till-
gangarna sprids pa ett effektivt  sait och darmed avspeglas i till-
gangspriserna.

4.1.1 Likviditet

Graden ,, likviditet ~ pd marknaden har betydelse 4y tvd skal. For
det forsta vardesatts likviditet o, vissa aktrer och det ar onskvart
att denna nyttighet produceras til s& laga kostnader ggom mMGj-
ligt. Fér det andra riskerar priset pa ep finansiell ftillgdng att ay-
vika frdn det fundamentala  vardet ., likviditeten ar dalig pa
marknaden. P& gp vélfungerande marknad styrs prisutvecklingen

information om de fundamentala variabler  gqmp bestammer

av n
tillgér):gens varde. Priset skall daremot inte paverkas gy att en Viss
investerare gy likviditetsskal bestammer sig for att salja eller kopa
en Viss mangd 5y tillgdngen.

Likviditet ~ kan vid ett forsta paseende tyckas grg ett ganska
rattframt  begrepp, men Vid narmare eftertanke  kan det uppdelas i
flera delkomponenter. Djup beskriver hur mycket gp investerare
kan kopa eller salja utan att forandra priset. Det kan gyge Order-
diup, dvs. hur stora kvantiteter —gom normalt kan handlas il g,
givna kop- och salikurser, eller marknadsdjup, dvs. hur stora
kvantiteter  gom kan handlas utan att pdverka kop- och séljkurser-
na. Bredd beskriver hur mycket det kostar for att forst kopa och
sedan omedelbart salja g Viss kvantitet, dvs. skillnaden mellan
kop- och séljkurs samt Ovriga transaktionskostnader. Omedelbar-
het sager hur snabbt man kan genomfora ep viss transaktion,  och
aterhamtningsformaga anger hur snabbt priset atervander  till  det
fundamentala ~ vardet vid g, temporar likviditetsstorning. En likvid
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marknad  karaktariseras  alltsd L, stort djup, liten bredd, hég ome-
delbarhet  samt god aterhamtningsférmaga.

P& gp illikvid  marknad representerar marknadspriset inte néd-
vandigtvis  tillgdngens  fundamentala véarde.  Anledningen ar att
farre transaktioner kommer  att genomféras  an pa en likvid  mark-
nad, vilket innebar att ny information kommer  att spridas lang-

sammare a@N som annars vore fallet. Det &r samtidigt méjligt  att

mycket hog likviditet inbjuder till transaktioner o, inte ar in-
forrnationsdrivna noise traders. Prisemas informationsinnehall
kommer i s& fall at bero pa balansen mellan de olika typerna gy

aktéren  Det ar darfor inte sjalvklart att hogsta likviditet — alltid  bor
efterstravas.

412 Prisbildning  och informationsspridning

Om alla aktérer hade tillgdng till ggyqma information och kéande
den ¢5nna modellen  for gyt vardera en tilgdng, kunde var och gp
rakna yt vad jamviktspriset skulle bli pd marknaden. Till folid v
att det ar kostsamt it skaffa information och att infonnationen
normalt  ar asymmetriskt fordelad, rdder det olika uppfattningar
om hur tillghngar ska varderas. Det jamviktspris som bildas kan
ses som en Sammanvagning av alla dessa, o eller mindre val-
grundade,  uppfattningar. Varie gang on aktdr kan observera en
transaktion marknaden  tiliférs  information  , de andra aktd-
remas Uppfattning  om tillgdngens  varde, vilket & o, del L, den
s.K. prisupptécktsprocessen price  discovery. De faktiska trans-
aktionerna  ggy, utférs pa marknaden  hjalper darfor  aktérerna att
vérdera tillghngen. Om, och hur snabbt, denna process leder fram
till et pris gom korrekt avspeglar tillgingens fundamentala  varde,
beror pa marknadens  mikrostruktur i stort. Forknippat med fragan
om bade prisupptackt  och asymmetrisk  information ar markna-
dens transparens. Ju mer information om handeln p& marknaden
som & allmant ftillganglig,  desto o transparent & o, marknad.
Denna information kan bestd ,, faktiska transaktionspriser och
volymer  samt vika aktorer ¢on genomfdr transaktionerna.

'Se Lex. DeLong m.fl. 1991 for analys 4y prisbildningen pa en marknad med
noise traders.
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For att karakterisera hur val de finansiella ~ marknadema  funge-
rar kan man déarfor fokusera pd hur val prisupptackisprocessen
fungerar och hur val priserna fdngar ypp tilganglig  information;
till exempel hur py information paverkar priserna, hur snabbt det
sker, samt i viken omfattning det sker. Féar information  som en-
dast marginellt péverkar det fundamentala  vardet nagon effekt pa
priserna eller maste den pyg informationen andra det fundamen-
tala vardet i o betydande grad for att priset skall justeras

Prisupptécktsprocessen hanger nara samman Med frdgan om
marknadens effektivitet. De tre Klassiska definitionerna ay Olika
grad L, informationseffektivitet skiljer  sig med avseende pa
vilken typ gy information  gom avspeglas i priset. En marknad  gom
ar effekiiv ar immun mot arbitragdrer  gom Utnyttjar information
av Olika slag. | den svagaste formen gy marknadseffektivitet in-
korporerar  dagens pris all den information som finns i den histo-
riska prisutvecklingen. ~ Det innebar att man inte kan tjdna pengar
pa att anvanda teknisk analys och andra beslutsregler mekaniskt
harledda fran historiska  priser. Halvstark  effektivitet kraver  att
marknadspriset avspeglar all offentligt tillganglig information.
Det innebar att utomstéende inte kan tjiana pengar pa systematisk
analys 5, makro-, bransch- och foretagsinfonnation. Om markna-
den ar effektiv  enligt den starka formen avspeglas all relevant
information i priset. Det innebdr att det inte gpg Skulle ga att tjana
pengar P& inside information. Frdgan om Marknadseffektivitet har
gett upphov till en enorm €mpirisk litteratur N&got hardraget kan
resultaten sammanfattas  gom att svag effektivitet galler, medan
det finns vissa avvikelser  fran halvstark  effektivitet som inte &r
storre  an att de ar forenliga med att analysverksamhet —hos fond-
forvaltare och andra ungefar tacker sina kostnader. Av naturliga
skal ar det svarare att ha en valgrundad uppfattning om hur stora
awvikelsema  ar frdn stark effektivitet.

Forutsattningarna fér att inside infonnation snabbt skall 4.
speglas i marknadspriser  ar sannolikt  béattre o, marknaden  kanne-
tecknas en hog grad gy transparens. Om ovriga aktorer kan iaktta
bade prisutveckling och vika akiorer som handlar, blir det lattare
att dra slutsatser oy Prisutvecklingen — avspeglar py information
eller Om daremot marknaden &r mindre transparent —och endast
prisutvecklingen  kan observeras  ar det svarare att vardera i vilken
utstrackning  py information  om fundamenta  ligger bakom g viss
prisutveckling. Det ligger nara til hands att dra slutsatsen att

55eFama 1991 fér gp Oversikt.
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maximal  transparens  &r onskvdrd. Detta skall dock vagas mot det
faktum  att information inte uppstar kostnadsfritt utan A&r ett resul-
tat gy att tid och andra (o rser lagts ned. Darfér kan det behovas
incitament  for att ny information skall komma fram. Med maxi-
mal transparens riskerar de incitamenten it bli otillrackligaf

Ett satt att Vérdera prisupptackisprocessen  ar att studera priser-
nas volatilitet,  matt tex. med variansen i prisforandringarna. Tan-
ken ar att hog Volatlitet — ar ett tecken pa o ineffektiv anpass-
ningsprocess  efter att ny information natt marknaden, tex. pa
grund 4, bristande likviditet. En sadan tolkning &r dock inte
sjalvklar,  eftersom  hég Volatilitet  kan 4.5 forenlig med Val fun-
gerande marknader oy det ar sd att det kontinuerligt — kommer ny
information 5o, péverkar tillgdngens fundamentala  varde. For att

dra nagra slutsatser frAn ett volatilitetsmétt til en utsaga om huru-
vida marknaden  fungerar bra eller daligt maste Vi alltsd forst
rensa for" den infonnationsmotiverade volatiliteten.

En internationell jamférelse 5\, volatiliteter presenteras i tabel-
lerna 4.1 och 4.2. | bérjan 5, 1990-talet s, volatiliteten i Sverige
hogre for den enménaders  statsskuldvéxeln, men under 1995 och

1996 ygr den aningen hégre for den femariga obligationen.  Jim-
fort med de andra landerna var Volatiliteten pa det korta papperet i
paritet med ltalien och Spanien i inledningen av Perioden  och
Klart gver den Volatilitet oy r&dde i Tyskland och Storbritannien.

De tvd senaste aren har dock volatiliteten pa det korta svenska
papperet narmat sig den tyska och den brittiska. For det langa
papperet finns ingen lika klar trend i den svenska volatilitets-

utvecklingen. I inledningen  ,, perioden 1&g volatiliteten nagot
lagre an under de senaste &ren, med g klar uppgdng i Volatilitet

under &ren 1992-94. | Tyskland och Storbritannien har dock Vola-
tiliteten det langre papperet Varit o eller mindre  konstant
under hela perioden. | slutet ,, perioden befinner sig den svenska
volatiliteten pa det langa papperet mellan de oy stabila landerna
Tyskland  och Storbritannien och de e volatla marknadema i
Spanien och ltalien. Hog Volatiitet pd det langa papperet  tycks
vara Starkt  forknippat med vad Vi normalt gor gom Makro-
ekonomiskt oroliga  perioder. Under  makroekonomiskt stabila
perioder  har den svenska volatiliteten varit | mer jamfoérbar  med
den tyska och brittiska an med den spanska och italienska. Detta
kan tolkas gom att de svenska kapitalmarknadema fungerat rela-

'S€ Grossman 1989 for gn analys 4y prissystemets informationsinnehdll en
varld med asymmetrisk infonnation.
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tivt vil i ett internationellt perspektiv, och att perioder med hog
volatilitet varit forknippade med makroekonomisk osékerhet sna-
rare 4n med daligt fungerande kapitalmarknader.

Tabell 4.1 Volatilitet miitt som prisavkastningarnas standardavvikelse
(beriknat pi dagsdata), 1 minaders statsskuldvixlar

1 manad Sverige  Tyskland Stor- Spanien Italien

SSVX britannien

1990 0,266 0,097 0,078 0,242 0,255
1991 0,240 0,064 0,083 0,153 0,198
1992 1,112 0,086 0,190 0,627 0,669
1993 0,204 0,055 0,104 0,567 0,217
1994 0,179 0,044 0,074 0,092 0,131
1995 0,047 0,035 0,069 0,103 0,143
1996 0,048 0,029 0,032 0,068 0,107

Killa: Riksbanken och egna berdkningar

Tabell 4.2 Volatilitet mitt som prisavkastningarnas standardavvikelse
(beriiknat pi dagsdata), 5 irs obligationer

5 ars Sverige  Tyskland Stor- Spanien Italien
obligation britannien

1990 0,046 0,034 0,066

1991 0,049 0,035 0,033

1992 0,125 0,035 0,061

1993 0,060 0,031 0,038 - -

1994 0,094 0,051 0,067 0,064 0,074

1995 0,061 0,043 0,053 0,098 0,071

1996 0,066 0,053 0,053 0,163 0,076

Killa: Riksbanken och egna berdkningar
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I Finansiell interrnediering

| den friktionsfria modellvéarlden bedrivs  handel kontinuerligt pa
alla marknader med alla kOpare och sdljare standigt narvarande. |
praktiken  ar dock kopare och saljare atskilda bade fysiskt och
over tiden, vilket skapar ett behov 4, intermediarer. Intennedié-
remas foll &r att Overbrygga avstdnden i tid och ,;,, mellan kopa-
re och saliare. De kan antingen agera som renodlade  maklare
brokers, vilkas enda uppgift &r att koppla ihop kopare och sélja-
re, eller gom handlare  dealers, vilka koper och saljer for egen
rakning. Genom  att stdlla kop- och saljkurser tillhandahaller
handlaren  de andra aktdrerna g likviditetstjanst. For att detta
skall grqg mMojligt  behover dock intermediaren under kortare eller
langre perioder ta egng POSitioner i tillgdngen, dvs. intermediaren
utsatter sig under viss tid for risken att priset p& marknaden  for-
andras pa ett ofordelaktigt  satt. Intennediaren far betalt for detta
genom Skillnaden  mellan kop- och salkurserna. P4 vissa markna-
der, tex. penning- och obligationsmarknadema i Sverige och
ménga andra lander, fungerar vissa handlare g5y, marknads-
garanter market makers. Det innebar att de atar sig att alltid,
oberoende 5, marlcnadssituationen, stélla kop- och saljkurser, till
vilka de koper respektive sdlj g vissa angivha minimikvantiteter.
Storleken pa handlamas marginal bestams ay Mmarknadskonkur-
rensen ©ch beror dels p& faktiska hanterings- och lagerkostnader,

dels pd de risker ¢op handlaren utsatter sig for genom att agera

motpart i transaktionen se diskussionen av informations-
asymmetrier  ovan. | de fall g, oinfonnerad handlare inte vet
huruvida  motparten ar informations- eller likviditetsmotiverad

riskerar han att konsekvent géra daliga affarer. For att kompense-
ra for denna risk anpassar intermediaren sin marginal, vilken ges
av den skillnad han har mellan sina kop- och sélikurser.  Déarmed
blir alltsd de gygn diskuterade  transaktionskostnadema bestamda
av graden 4, informationsasymmetrier, mer Privat information

det forekommer, desto hogre tenderar skillnaden mellan kdp- och
séljkursema  att bli. Det &r darfor o, naturlig uppgift for o, aktor
med dominerande inflytande over marknaden att sSOka minska

dessa asymmetrier.
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414  Riksgaldskontoret och marknadsstrukturen
En dominerande  aktér g5y, Riksgaldskontoret kan pé& olika satt
paverka  marknadsstrukturen i syfte att forbattra marknadens

funktionssatt sd att det narmar sig den ideala marknaden  dar pri-
serna avspeglar tillgngarnas ~ fundamentala  varden. Detta innebar
ocks& att den risk gop ar forknippad med g tillgdng endast styrs
av dess fundamentala  risk och inte 4, risker forknippade med att

handla p& marknaden, til exempel bristande likviditet eller
asyrnmetrisk  information. Atgarder som Syftar il att forbattra
marknadernas funktsionssatt kan kallas marknadsvardande. God

marknadsvard kan minska os#dkerheten for aktorerna pd markna-
den, och darigenom leda till att investerarna  kréver lagre riskpre-
mier i form 5, hog ranta. For Riksgéldskontoret & marknadsvard
uppenbart 5, intresse nar det galler utformningen 5, statsskulds-
politken i och med att g minskning 5 risken for marknadsakto-
rema 0Och gp reduktion ,, transaktionskostnadema i forlangningen
leder till lagre upplaningskostnader.

De marknadsvardande atgarderna maste ggg | Samband med hur
marknaderna  ar organiserade. | de foljande avsnitten skall vi dar-
for beskriva hur marknaderna  fér handel i statspapper kan organi-
seras och hur de faktiskt &r organiserade. Vi kommer i diskussio-
nen att skilia pa primar- och andrahandsmarknaden. | diskussio-
nen av Primérmarknaden  kommer Vi att studera olika emissions-
tekniker, medan vi i diskussionen 5, andrahandsmarknaden foku-
serar P& hur olika strukturer — paverkar kostnaderna  och informa-
tionsspridningen och darmed riskerna pa marknaden.

4.2 Primarmarknaden

Primé&rrnarknaden ar den marknad dér Riksgéldskontoret emitterar
sina instrument. | praktiken bestammer Riksgéaldskontoret struktu-
ren P& primarmarknaden genom Val gy forséljningstelgniker och

instrument,  genom de kontrakt  gop, upprattas med de 6vriga akto-
rerna P& primarmarknaden, de s.k. aterfoérsaljarna primary  dea-
lers, samt genom Sattet att forse marknaden med information om
kommande  emissioner. | detta avsnitt kommer vi att diskutera
olika forséaljningstelcniker, narmare bestamt auktioner och forsélj-
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ning on tap. Ovriga marknadsvardande atgarder ar i manga fall
framfér  allt inriktade pad att forbattra  andrahandsmarknadens
funktionssétt. Vi kommer darfér att diskutera dem nar vi analyse-
rar den svenska obligationsmarknadens utveckling i avsnitt 4.5.
L&t ogg borja med att Oversiktligt — beskriva olika forsaljnings-
tekniker innan vi analyserar auktionsformer mer | detalj. Vi skiljer
forsaljning av instrument riktade till de finansiella  marknader-
na och instrument direkt riktade till hushall. Emissioner avy in-
strument avsedda for de finansiella marknadema kan genomforas
pa ett flertal olika satt: auktioner, on tap, fixed price subscription
och private placement.’ Auktioner finns 5y ett antal olika typer
som Skilier sig nar det galler anbudsforfarande och prissatt-
ningsregler.  Traditionellt har statsskuldvéxlar salts via auktioner i
ménga lander. Sedan borjan 5, 1980-talet utnyttjas auktioner  ock-
s& i okande omfattning for att sélja langre statspapper. | Sverige
séljs for nérvarande sdval statsskuldsvaxlar som Obligationer  via
auktioner.  Forsélining  on tap innebér att statspapper emitteras il
ett i forvag angivet pris under o viss tidsperiod. Om det finns o,

fungerande andrahandsmarknad kan det likstéllas med direkt for-
sdljning till  andrahandsmarknaden, varfor  grédnsdragningen  mel-
lan priméar- och andrahandsmarknaden blir e otydlig. Forsalj-

ning gy nominella  statspapper sker gy tap i ett fatal lander, dari-
bland Danmark, Irland, Storbritannien och Tyskland. | vissa lan-
der, till exempel Nederlanderna och Tyskland, anvands kombina-
tioner 4, forsdlining oy tap och auktioner,  dar valet 4, metod
bestims 5, radande marknadsférhallanden. | Sverige, liksom i
Storbritannien, séljs realobligationer on tap. Fixed price subscrip-
tions innebadr att priset &r fast under hela emissionsperioden. Det
anvands i ett fatal OECD-lander, men anvandningen  har minskat.
| Sverige anvands fixed price subscriptions vid  forséljning av
premieobligationer. Private placement, slutligen, anvénds endast i
ett fatal OECD-lander dar det statsskuldsforvaltande organet séal-
jer icke marknadsnoterade statspapper  utformade  for institutio-
nella placerare. Bland de lander o, anvander private placement
ar Finland, Nederlanderna, Norge och Tyskland. | Sverige gn-
vands private placement endast vid emission 4, vissa lan i ut-
landsk valuta.

Forsaljningen till  hushallsmarknaden har traditionellt skett via
ett nat gy aterforsdljare, vanligtvis banker, postkontor och fond-
kommissionérer. Problemet for det statsskuldsforvaltande organet

7Se OECD 1993 fér gp, utférligare Gversikt.
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ar hur qan skall skapa ratt incitament  for &terforséljare. Detta
problem blir sarskilt patagligt nar &terforsaliama  erbjuder liknan-
de produkter. Courtage eller andra avgifter leder i de flesta fall till
hdéga avgifter pa sma transaktioner. Hushallsmarknaden maste
darfér i manga fall subventioneras for att statsskuldsinstrumenten
skall utgéra ep intressant placering. For att undvika detta problem
har de statsskuldsforvaltande organen i bland annat Danmark,
Storbritannien och USA liksom i Sverige oppnat egna forsalj-
ningskanaler ~ for instrument riktade till hushdlismarknaden.

Av den korta genomgangen gvan av Olika forsaljningstekniker
framgick  att utvecklingen g&r mot en Okad forsdljning via auktio-
ner. | den kommande  diskussionen  kommer vi darfor att koncent-
rera oss P& olika typer 5y auktioner och jamféra dessa med g
andra och med forsédljning o tap.

421  Auktioner och on tap

Nar det galler auktioner finns det ett antal olika arrangemang.
Den  gemensamma utgdngspunkten brukar ygrg att kvantiteten
forst satts, men Sedan skilier sig auktionsfonnerna betréaffande
anbudsforfarande samt hur priset bestams. Man skilier pa 6ppna
och slutna bud. Oppna bud innebar att alla kdpare ggr vad de and-
ra bjuder och kan bjuda &ver som i en Vanlig auktion, medan
slutna bud samlas in L, séliaren utan att de andra koparna kanner
varandras  bud. Priset kan bestammas pa tvd satt, genom diskrimi-
nerande prissattning  eller enhetspris. | gn enhetsprisauktion beta-
lar alla det lagsta bud gom gor att hela den utbjudna kvantiteten
blir sdld. | gp diskriminerande auktion, & andra sidan, far koparna
betala olika pris for ygrgn. Det mest uppenbara och vanligast fore-
kommande & att koparen betalar det pris han bjudit. En gppan
variant & att koparen betalar det nast hogsta icke accepterade
budet, s.k. andraprisauktion eller Vickrey-auktion.

Tvd centrala fragor ar viken typ gy auktioner gom genererar de
storsta intdkterna il sdljaren, samt vilkken auktionsform som leder
til att budgivama avsléjar sin ganna betalningsvilja.  De bada fra-
gorna hanger ihop darfér  att budgivningen i manga former g
auktioner  paverkas g4y vad gom brukar kallas vinnarens férban-
nelse winners curse. Den innebar i korthet att den gom lagt ett
vinnande bud i g auktion sannolikt lagt ett alltfor hogt bud. Just
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det faktum att han bjudit hogre an alla 6vriga budgivare  tyder
namligen p& att han overskattat tillgingens verkliga vérde. Ratio-
nella budgivare ar dock inte dummare &n att de inser detta. Insik-
ten om Vinnarens forbannelse gor darfor att de lagger ett lagre bud
an deras ganpg vérdering 5y tillgdngen ifrdga. Om |, alla budgi-
vare beter sig pa detta satt far det tvd effekter. Den gng ar att sélja-
rens intékter minskar vilket inte nodvandigtvis  behdver ... ett
samhaéllsekonomiskt problem ytan i vissa fall endast ar o fraga
om hur overskottet i auktionen ska férdelas och den andra &r att
budgivama inte avsl6jar sin riktiga betalningsvilja, vilket  forsam-
rar Prisupptacktsprocessen och darmed leder till o, ineffektiv

fordelning 5y tillgdngen.

De teorier gop utvecklats for att analysera auktioner har till
stor del behandlat situationer dar endast en enhet gy en tillgang
utbjudits  och dar dess varde skilier sig mellan  olika kopare.
Auktioner  pd statspapper bestdr dock ,, manga enheter, och vir-
det ar osakert e i princip lika for alla budgivare sk.  common
value auction. Detta &ar ett mer komplicerat  problem och den
teoretiska litteraturen  zr inte lika valutvecklad  p& detta omrade.

Olika typer oy auktioner leder till olika strategier hos budgivar-
na. | en diskriminerande forstaprisauktion,  dar 5. och o, betalar
sitt faktiska ~ bud, paverkas buden sarskilt mycket ay Vinnarens
forbannelse, ~ medan péverkan ar mindre vid enhetsprisauktioner.
Andraprisauktionen ar ett speciellt fall. Dar har 54 inom  ramen
for teoretiska modeller kunnat visa att problemet med vinnarens
forbannelse  under vissa férhallanden bortfaller  helt. Deltagarna i

auktionen  bjuder darfér sin gznna betalningsvilia, vilket leder till
att summan av Konsument-  och producentéverskott maximeras.
Detta ar dock inte nddvandigtvis liktydigt ~med att saljaren har

maximerat  sina intakter.

Frdgan om val 4, auktionsform har gett upphov till op synner-
ligen livaktig teoretisk litteratur. Ytterst  ar det dock o, empirisk
frAga. For att undersoka de teoretiska slutsatsemas barkraft  har
man i ndgra lander utfort praktiska  experiment, genom att genom-
féra vissa emissioner som enhetsprisauktioner och andra ¢4
traditionella diskriminerande auktioner.

3 Mycket gy de teoretiska utgdngspunktema finns i 1996 &rs nobelpristagare
William  Vickreys arbeten; ge bidragen gy, Jean-JacquesLaffont och Paul Mil-
grom i Les Prix Nobel 1997. Lofgren och Weibull 1996 ger en POPUIAr pre.
sentation.
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| USA har Treasury s8lt tvd- och femdrsobligationer via en-
hetsprisauktioner ~ pa forsok sedan 1992.9 Buden rangordnas  frén
budet med den lagsta rantan till det med den hogsta rantan som ar
nodvandig  for att sdlia hela emissionen. Det hogsta budet utgor
den kurs till vilken emissionen séljs. Tanken bakom fOrsoket &r att
man genom att sélja via enhetsprisauktioner ~ skall eliminera  vinna-
rens forbannelse  gom uppkommer vid op flerprisauktion. En eli-
minering gy Vinnarens  forbannelse skall for det forsta resultera i
att de gom deltar i auktionen bjuder mer aggressivt, nar de vagar
bjuda enligt sin ganna Vardering. For det andra kan man vénta sig
att fler aktorer deltar i auktionerna  nar risken att fa betala ett hog-
pris &n andra zr eliminerad. Analysen 5, de amerikanska  gn.

re

hetsprisauktionema 4 annu inte Klar, men prelimindra  resultat
indikerar  att de har resulterat i nagot lagre uppldningskostnader
jamfort med flerprisauktionema, samt att fler aktorer deltagit i
auktionema. Samtidigt ~ finns det dock tecken gom tyder pa att
volatiliteten i priserna har okat.

Den osakerhet ¢om ar forknippad med att delta i gp auktion —pa-
verkas inte bara 5, valet gy auktionsforrn utan &ven gy Osaker-
heten o, de framtida priserna pa andrahandsmarknaden. Oséker-
heten oy de framtida prisema paverkas dels 5, tiden frén det att
man lagger et bud til dess att man kan omsitta tiligangen  pa
andrahandsmarknaden, dels 5, eventuellt bristande  likviditet och
prisosakerhet i andrahandsmarknaden. Om det inte fanns ndgra
ledtider i auktionsprocessen och andrahandsmarknaden var full-
standigt  likvid skullet  valet 4y auktionsform eller  primér-
marknadsorganisation vara Ointressant. | s& fall kande alla till-
g&ngens sanna Varde. Harav folier att om man anser S9 ha en vél
fungerande och likvid ~ andrahandsmarknad i et papper S& kan
mindre moéda agnas A&t att experimentera med olika typer ay Pri-
mannarknader. Uppenbarligen har emittenten  intresse gy en S&
snabb auktionsprocess som Mojligt  for att reducera  riskpremier
som annars Kan uppst&.

| de fall pan inte skall emittera ett redan existerande instru-
ment med ett Vvaletablerat pris, blir det sarskilt viktigt  att Soka
minska den osdkerhet gom ar forknippad med handel p& primar-
marknaden.  Exempel pa atgarder gom kan tankas minska osaker-
heten #r att deklarera emissionstiliféllen och volymer i forvag, att

anvanda  auktionsforrner som reducerar  effekten g, vinnarens

9Fer ytterligare diskussion gy detta experiment gebilaga 2 till utredningen.

M Department of the Treasury 1996.
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forbannelse  enhetsprisauktioner snarare an diskriminerande och
att bygga upp en 9od likviditet i andrahandsmarknaden genom att
for pya instrument  emittera ftillrackligt  stora volymer  auktioner
snarare an forséljning g tap.

4.2.2  Jamforelse mellan  auktioner och o tap

Ju battre  marknaden  och prisupptacktsprocessen  fungerar desto
mindre  roll spelar valet 4, forsaljningstelcnik, och, omvant,
samre prisupptacktsprocessen fungerar, desto viktigare blir valet
av forséljningsteknik. En daligt fungerande prisupptacktsprocess
innebéar  att det for emittenten rdder osakerhet g, vilket pris man
skall satta vid forséljning 5y statspapper. For placerarna  innebar
en daligt fungerande prisupptackisprocess  stor osakerhet om det
fundamentala  vérdet och darmed aven oy, vad man ar villig att
betala. Frégan ar hur valet L, férsaljningsteknik paverkas 5, hur
val marknaden  fungerar.

Om  prisupptacktsprocessen  fungerar daligt til folid 4y exem-
pelvis dalig likviditet, bor emittenten  féredra auktioner framfér gt
sdlja gn tap. Auktioner  inneb&r ju, till skillnad fran férséljning  gn
tap, att priset satts 5, marknaden, vilket medfér gatt emittenten
Ioper mindre risk att salja till ett pris gom ar for Iagt. En nackdel
med auktioner jamfort med o, tap-forsdlining & att emittenten
avhander sig flexibilitet. Detta kan 55 sarskilt péatagligt under
perioder med hog Volatilitet p& de finansiella  marknaderna. Om
man Ssalier on tap minskar risken att ;gn ar tvungen att emittera
statsskuldspapper till alltfor hoga rantor. En del 5, denna risk kan
dock elimineras 1 emittenten  férbehéaller sig ratten att skara i
utbudet 5, han finner att buden yr alltfor 1&ga. Ur emittentens
perspektiv.  kvarstdr dock risken ait fA aktorer sy villiga att lamna
bud och att de bud g5 inkommer i alltfér  daliga. Denna  risk
torde \4rq sarskilt stor under perioder med stor osakerhet och med
volatila  marknadsforhallanden. Ett satt att komma forbi detta pro-
blem yore att utse sérskida marknadsgaranter gy vid varje auk-
tion skulle yara tvungna att inkomma med rimliga anbud.”

Ett forslag liknande det skisserade att ytse sarskilda marknadsgaranter for
realobligationer diskuteras for narvarande i Storbritannien, se Her Majesty’s
Treasury 1996. Nagot beslut har dock annu  fattats.
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Slutsatsen &r att auktioner |, emittentens  perspektiv. - bor ygrg att
foredra pa& outvecklade marknader ~ och marknader  dar prisupp-
tacktsprocessen  fungerar daligt. Vilken typ ay auktionsform ar da
att foredra Olika auktionsformer ger emittenten  lika god kéanne-
dom oy Mmarknadspriserna p& tillgingen, s& , detta perspektiv  &r
valet tamligen egalt fér emittenten. For budgivama  ar emellertid
valet ,, desto storre betydelse, eftersom g enhetsprisauktion
minskar ~ risken  for vinnarens  forbannelse. Ju mer Outvecklad
marknaden & och samre Pprisupptécktsprocessen  fungerar desto
storre ar de risker gom budgivaren utsatter sig for. Ur detta pers.
pektiv bor darfor emissioner pd daligt fungerande marknader o
ganiseras gom €nhetsprisauktioner i och med att risken for att
budgivaren  skall f& betala ett pris gom Overstiger —marknadspriset
minskar. Minskad risk for forluster till foljd 5, vinnarens  forban-
nelse kan darfor paverka séval deltagandet gop aggressiviteten i
budgivningen, vilket i sin tur kommer emittenten till godo i form
av hogre priser. En nackdel med auktioner, oavsett form, jamfort
med férsdlining on tap ar att auktioner  kraver likviditet ~ vid auk-
tionstillfallet, det vill saga ett antal intresserade  budgivare.  Beho-
vet gy den likviditet som maste "samlas ihop vid varje auktion
paverkas dock 5, hur ofta auktionerna  halls. Ju kortare intervall
mellan auktionema, desto mindre behov 4, likviditet.

Ju battre marknaderna  desto mindre betydelse har valet g, for-
saljningstelcnik.  Ur emittentens ~ perspektiv  kan dock ett skal till att
foredra o, tap-forsalining ~ framfor —auktioner, ~ &ven nar marknaden
fungerar Val, ygra att on tap-forséljning ger Mojlighet il Okad
flexibilitet, n&got som Kan yarg Sérskilt vérdefullt i perioder gy
Volatilitet ~ p& marknaden.  Problemet med att utnyttja mojligheten
till okad flexibilitet ar dock att det kan skapa osakerhet o, emit-
tentens framtida  handlande, och leda till Okade riskpremier pa

marknaden.

4.3 Andrahandsmarknaden

Den stérsta delen 5, Statsskulden bestdr 5, l6pande  skuldebrev”,

dvs. instrument gom kan omséttas P& en andrahandsmarknad in-
nan lanet forfaller.  Marknadsaktoremas mdjligheter  att agera pa
andrahandsmarknaden fyller gn viktig funktion  eftersom  py in-

formation  hela tiden pAverkar behoven g, likviditet — och vérde-
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ringen 4y olika tillgdngar.  For att pd ett effektivt  satt hantera den-
na information behdvs ¢, val fungerande marknad gy, snabbt
inkorporerar ny information i tillgangsprisema.

Den forsta indelningen 4, olika marknader 5, brukar géra ar i
periodiska  och kontinuerliga  marknader.  De periodiska markna-

derna ar vanligen nagon form 5, auktionsmarknader medan de
kontinuerliga marknadema  kan 5,4 antingen orderdrivna, fram-
for allt borser g, olika slag, eller handlarmarknader. En anledning

til att ha periodiska marknader &r att mgn Samlar alla kopare och
séljare till ett tillfalle  och pa sd satt aggregerar  lkviditet  Gver en
viss tidsperiod.  Priset blir d& inte sa kansligt for temporara  fluktu-
ationer i utbud och efterfrdigan och kan battre avspegla det funda-
mentala vardet pa tillgangen. Genom att samla ett storre antal
kopare och sdljare vid ett och ggmma tillfdlle  behdvs ingen mel-
lanhand  gomy tillhandahaller likviditetstjanster, vilket  reducerar
transaktionskostnadema. Det pris man far betala for o, periodisk
marknad  ar tdmligen uppenbart. Marknaden brister i ett 5y de fyra
kriterierna p& god likviditet, namligen omedelbarhet; man kan inte
képa eller salja tillgdhngen nar pan Vil utan maste vanta tills
marknaden  gppnar.

I en kontinuerlig marknad &r & andra sidan omedelbarheten
stor. Eftersom det inte &r sékert att ygn direkt kan hitta en mot-
part som Vil genomféra  den motsatta transaktionen kraver  ap
sddan marknad att ndgra aktorer ar villiga att tillhandahalla likvi-
ditetstjanster. En kontinuerlig marknad kan organiseras med
handlare  goy, stéller kurser. Genom marginalen mellan kop- och
sélikurs far de betalt for den likviditet de tillhandahaller. De
transaktionskostnader som da uppstar hindrar it vissa effektivi-
tetsmotiverade transaktioner genomfors  epn bidrar il gt andra
transaktioner  gom inte tillkommit utan epn Mellanhand  genomférs
istallet. | de fall det finns ett stort flode 5, kop- och séljorder per
tidsenhet kan 5, Overgd till orderdriven  handel enligt den prin-
cip gom ftilldmpas pd aktiebérser, dvs. g4 har g orderbok  med
kop- och siljorder g5, matchas. Harigenom  minskar behovet 4,
en Mmellanhand g5 har g, spread mellan kop- och séljkursen.

Om orderflodet  &r litet narmar sig den kontinuerliga marknaden
den periodiska i frAga , omedelbarhet,  samtidigt gop, den inte
formar att skapa likviditet genom At samla kopare och séljare vid
ett specifikt fillféalle. En kontinuerlig auktionsmarknad ter sig med
andra ord alltmer attraktiv storre  orderflodena ar, eftersom
avsaknaden 5, mellanhénder leder till att transaktionskostnadema
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blir 1dga, omedelbarheten blir hog och risken for att inte hitta o,
kopare eller saljare till ett effektivt pris liten.

Ar orderflsdet  daremot lagt talar det fér o periodisk marknad
eller o, kontinuerlig  handlannaricnad av motsatta skél; risken att
inte hitta g motpart ar stor Vvilket motiverar lagre omedelbarhet
eller hogre transaktionskostnader. Avvagningen mellan g perio-
disk marknad och g, handlannarknad beror till stor del pa hand-
lamas transaktionskostnader. Med konkurrens  pa handlannarkna-
den representerar transaktionskostnaden enbart o, marknads-
massig ersattning  for den likviditetstjanst som tillhandahalls. Dess
storlek ar dock i hogsta grad beroende L, den riskkompensation
som handlama kréver. Eftersom handlama maste hélla ett lager gy
vardepapper &r deras vinster kéansliga for den osédkerhet o4, A&r
forknippad  med prisfluktuationer pd marknaden.  Sé&rskilt o stor
osékerhet kombineras med att andra aktdrer pa& marknaden  Ar batt-
re informerade, méste handlaren ta ut ep relativt hog transaktions-
kostnad for att inte konsekvent gora daliga affarer och férlora
pengar pd att delta i marknaden. Det &r darfér viktigt att strava
efter att reducera inforrnationsproblemen genom atgarder for att
Oka forutsagbarhet |y, Alternativet g0 att Overgd till o, perio-
disk marknad med de kostnader i form ,, minskad omedelbarhet
detta skulle fora med sig.

4.4 Derivatrnarknadema

Séval primar- o andrahandsmarknademas funktionssatt paver-
kas 5y existensen 4, derivatmarknader som ger investerarna  moj-
ligheter att minska och omfordela de risker goy, &ar forenade med
att hdlla statspapper. En minskning 5, dessa risker kan sarskilt
under forhallanden med stor osédkerhet bidra till att stabilisera
priserna och darmed minska volatiliteten i rantorna.

Det finns flera olika typer gy derivatinstrument med statspapper
som underliggande tilgdng, exempelvis  optioner,  terminer  och
futures. En option innebar o, rattighet for innehavaren  att kopa
eller salia g tillgdng. Ett terminskontrakt utgor ett avtal gy fram-
tida kop- eller forsalining 4, en tillgdng.  Slutligen,  ett future-
kontrakt  &r ett terminskontrakt dar det under kontraktstiden gors
en lopande avrdkning mot kontraktets  véarde. Om termins-  eller
futurekontrakten ar utestdende  6ppna vid forfallotidpunkten
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kan fysisk leverans 4, den underliggande tillgdngen bli aktuell.
For att man skall undvika g situation med knapphet pa den .
derliggande  tillgdngen  nar fiirfallotidpunkten och darmed den
fysiska leveransen narmar sig ar det viktigt att den underliggande

tilgdngen  handlas pad o, vélfungerande  andrahandsmarknad. |

annat fall kan existensen ,,, derivatmarimader ge upphov till 6kad
Volatilitet p& andrahandsmarimaden, exempelvis  nar man nara
forfallotidpunkten befinner  sig i gn situaton med manga ute-
stdende kontrakt o dalig likviditet i marknaden fér den under-
liggande tillgdngen. DAlig likviditet i andrahandsmarknaden inne-
bar ocks&d stérre osékerhet oy mojligheterna  och villkkoren for
framtida leverans,  vilket paverkar derivatmarknaden negativt.
Dalig likviditet innebar &aven att prisupptacktsprocessen forsam-
ras, Vilket i sin tur skapar osékerhet oy den underliggande till-

gangens varde och bidrar till ©6kad osakerhet o, derivatinstru-
mentens fundamentala varden. Minskad  osékerhet ., de under-
liggande vardena kan ocksd uppnds genom Standardisering 4, de
underliggande instrumenten. For att sammanfatta: en val funge-
rande derivatmarlcnad kraver dels djupa och likvida andrahands-
marknader,  dels Standardisering gy de underliggande instrumen-

ten.

45 Den svenska statspappersmarknaden

Detta avsnitt behandlar den svenska penning- och obligations-

marknaden  t0r statspapper.  Diskussionen har sin utgdngspunkt i
Riksgaldskontorets roll  gom emittent e Vi diskuterar  dven dess
roll  gom storste aktdr, i manga fall med ett avgérande inflytande

pa marknadens  struktur. Vi belyser vidare likheter och olikheter

mellan den svenska marknaden for statspapper ©Och marknaderna i
andra industrialiserade lander.

2 Aven ... endast g liten del 5 kontrakten halls gppna till torfallotidpunkten
och leder till leverans, pdverkas prissattningen gy mojligheten till leverans.



Marknaderna for statspapper SOU 1997:66

451  Marknadens aktorer
Aterforsaljare
Riksgaldskontoret har liksom de statsskuldsforvaltande organen |

ett flertal andra léander foljt den amerikanska modellen att efter
provning utse vissa aktorer till aterforsaljare, det vill siaga specia-
lister p& handel med statspapper. Syftet med att utse aterforsélja-
re har varit att héja kvaliteten pa aktérerna pa statspappersmark-
nadema och darmed forbattra deras funktionssétt. De institutio-
nella  grrangemangen  skilier  sig frin land till land epn i huvudsak
har o aterforsaljare tre uppgifter: att deltaga i emissioner gy
statspapper,  att upprétthdlla  tvdvagshandel i alla statspapper for
vika de ar aterforsidljare och att forse det statsskuldsférvaltande
organet med marknadsinforrnation.

Enligt de avtal Riksgaldskontoret har slutit med aterforséljama
maste dessa bland annat uppfylla féljande krav: | &terforsaljaren
maste aktivt delta pa& primarmarknaden och lamna marknadsmas-
siga bud vid varje auktion samt ha g marknadsandel pa minst 2,5

procent gy Primarmarknaden per kalenderkvartal; ii ater-
forsdljaren maste aktivt delta pa andrahandsmarknaden och ha gp
marknadsandel pd minst 2,5 procent per kalendennénad,; i ater-

forsdljaren maste fungera goy marknadsgarant  och ange indikati-
va kop- och sélirantor  for minst fyra olika statsskuldvaxellan,
samt for alla benchmarkobligationer. Med indikativa kép- och
salirantor | menas att aterforsaljaren  markerar  tvd prisintervall in-
om Vika han &r beredd att kopa respektive sdlja ett instrument.
Vid forfrdgan  frdn  gnnan  Aterforséljare méste bindande  rantor
anges for de fyra statsskuldvéaxellanen samt for alla benchmark-
obligationer.  Vid forfrdgan frdn kund méste bindande rantor anges
for samtliga statsskuldvéxlar och statsobligationer.

For narvarande finns det 14 aterforsaljare pd den svenska
marknaden.  Aterférséljama erhdller inte ndgon direkt ersattning

frdn  Riksgaldskontoret for att de agerar som mMarknadsgaranter.
Genom sin ensamratt att delta i statspappersauktionema far de
dock ett visst informationsévertag gentemot  Ovriga  marknads-

aktorer gom de kan utnyttia vid handel pa andrahandsmarknaden.

3 Den amerikanska benamningen p& &terforsaljare ar primary dealers.
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Ovriga handlare

Foérutom de 5, Riksgéaldskontoret auktoriserade aterforsaljama

finns ett antal O6vriga aktorer, handlare och maklare oo, &ar aktiva
p& andrahandsmarknaden. Dessa formedlar yrkesméssigt affarer i

statspapper  eller kdper och séljer sjalva, det vill saiga tar egna

positioner statspapper.  Bland dessa finns ett antal utlandska
banker oy fungerar goy handlare  speciellt mot utlandska  kun-
der.

Riksbanken

Riksbanken agerar pa penningmarknaden i syfte att styra repo-
rantan.  Det framsta medlet ar repor mMed statsskuldvéaxiar och

statsobligationer  goy sékerhet. Riksbanken — ggergr endast via sina
aterforséljare  vilka ar elva till antalet. Dessa ar aven aterforsiljare
for Riksgéaldskontoret. Till  skilnad  frdn vad gom ar fallet i ett
antal andra lander fungerar inte Riksbanken  gqp epn underwriter
of last resort, vilket innebdr att gm en emission inte blir fullteck-

nad gar centralbanken in och koper den del 5, emissionen ¢om
den statsskuldsforvaltande myndigheten inte lyckats placera pa
marknaden. Till  folid 5, det Okande marknadstankandet inom
statsskuldsfdrvaltningen varlden gver har ett antal lander under
senare ar avskaffat  centralbankens roll  gom underwriter of last
resort,’ viket innebar att staten gom emittent maste konkurrera

P& samma Vilkor gom andra emittenter.

Slutplacerare

Statsskuldens  fordelning  p& olika typer gy l&ngivare eller placera-
re gavs | tabell 25 Nagon tillforlitlig statistk  pa vika gom ar
slutplacerare i de olika typerna gy instrument finns dock inte. Nar
det galler langa instrument & det huvudsakligen  AP-fondema och
forsakringsbolagen som ar slutplacerare. Nar det géller stats-
skuldvéxlar ar det daremot banker och féretag g5y &r de huvud-
sakliga slutplacerarna.

1" Att utnyttia centralbanken gom underwriter of last resort” strider dessutom
mot EG-fordraget.
5 Se Hagerud och Lybeck 1996.
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452 Primarmarknaden

Statsskuldvaxlar och nominella  statsobligationer séljs via diskri-
minerande  auktioner med slutna bud, dar Riksgaldskontoret i for-
V&g anger forséljningsvolym och typ gy instrument. Auktionema

ager pym Vvarje onsdag. Varannan onsdag emitteras  statsskuld-

vaxlar, ygrannan Statsobligationer. Véxlar med olika I0ptid, 90,
180 och 360 dagar, séljs vid tre separata auktioner yarannan ons-
dag. Budgivningen sker elektroniskt via PMlis ADB-system. |

budgivningen far endast de 4, Riksgaldskontoret auktoriserade
aterforsaljarna delta. Onskar andra aktérer delta i auktionerna
maste de lamna bud via aterforséljama. Buden specificerat  bade

den volym budgivaren Onskar kopa och den kurs han ar villig att
betala. Varje budgivare kan lamna flera bud. Den Onskade voly-
men | ett bud far inte Overstiga den 4, Riksgéldskontoret utbj udna
forsaljningsvolymen. Buden maste 44 Riksgéaldskontoret till
handa senast klockan 12.30 pa auktionsdagen. De inkomna buden
rangordnas  efter kurs. Budgivama tilldelas  volymer i enlighet
med de rangordnade buden. Forst tilldelas budet med den hogsta
kursen den volym goy ar specificerad i det budet, darefter tillde-
las det nast hogsta budet den volym ¢4y specificerad i det budet
och sa vidare. For att forsaljningsvolymen inte skall o6verskridas

reducerar  Riksgaldskontoret tilldelningen till det lagsta acceptera-

de budet. Ar det fler bud til den lagsta accepterade kursen sker

tilldelningen i proportion till begérd volym. Bud under den lagsta
accepterade kursen erhaller ingen ftilldelning. Budgivarens betal-
ning for varje tilldelad volym &r lika med den kurs han bjudit. Det
ror sig alltsd o en diskriminerande auktion.  Till skilnad  frdn i
ménga andra lander ar det i Sverige tilldtet for o, budgivare  att
kopa hela den utbjudna  emissionsvolymen. Riksgéaldskontoret

férbehaller sig friheten  att acceptera anbud gom anses alltfor

laga. Om Riksgaldskontoret beslutar att begransa tilldelningen av
detta skal innebar det att hela den vid emissionen utbjudna voly-
men blir s&ld. Riksgaldskontoret kungoér inte fore auktionen den
nivd buden maste Overstiga for att bli accepterade, utan reserva-
tionspriset  bestdms efter det att Riksgéldskontoret tatt o bild gy

1°F6r op utférlig beskrivning gy de svenska statspappersauktionema g bilaga 2
till utredningen.

7 Penningmarknadsinfomiation AB, PMI ar ansvarigt for ett ADB-system gom
mottar och sprider information pa den svenska penningmarknaden. Bolaget &gs
gemensamt gy Riksgéldskontoret och budgivarna.
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hur de inkomna buden &r fordelade. Under perioden 1993-96 har
det i cirka 10 procent gy auktionerna intréffat att Riksgaldskonto-
ret minskat emissionsvolymen genom att forkasta  bud gom annars
skulle ha fatt tilldelning.

Klockan  12.50 offentliggor Riksgéaldskontoret auktionens  utfall
via PMlI-systemet. Ledtiden, dvs. tiden frdn det att budgivaren
lagger ett bud till dess att det ar mojlighet  att omsatta tillgngen,
ar alltsd  tugo minuter, o avsevard forkortning  frdn tv& och g
halv timme g¢om géllde f6r ndgra &r sedan. Detta har inneburit o
avsevard minskning 5y de risker goy ar forknippade med att delta
i en auktion.  Uppgifter  lamnas o, auktionens hogsta bud, det
lagsta accepterade budet, den vagda genomsnittliga avkastningen
priset av de bud gy accepterats, tackningsgrad  efterfragad
volym i forhéllande till utbjuden volym, samt totalt antal bud och
antalet accepterade bud.

Riksgéldskontoret borjade  emittera realobligationer under
1994. Under det forsta &ret séldes realobligationer  via g enhets-
prisauktion. Ambitionen var att under 1994 emittera realobliga-
tioner till ett nominellt  belopp 4, 10 mdr lcronor, en man Nadde i
praktiken  bara upp till 6,7 mdr kronor. Ett skal till att man full-
folide det ténkta emissionsprogrammet var att marknadens  real-
ranteuppfattning var hogre an Riksgéaldskontorets, varfor  man
kapade emissionema. 1995 overgick 44 till sélja realobligatio-
ner Via flerprisauktioner. Under 1995 &gde 43 auktioner ,,;, och
vid varje auktion emitterades realobligationer til ett nominellt
varde g, i genomsnitt cirka 500 miljoner kronor.  For att Oka
flexibiliteten i forsaljningen overgick  Riksgéaldskontoret 1996 till
forsaljning on tap. Forséljningen steg tll 70 mdr kronor under
1996, langt over tidigare ars forsaljning. Systemet  innebar  att
Riksgaldskontoret staller indikativa priser mot aterférsalj 4ma utan
att meddela vilken volym 4, har for avsikt att emittera. Ater-
forséljama  tar kontakt med Riksgaldskontoret och meddelar den
kvantitet de oOnskar kopa varvid de erbjuds ett pris. Priset kan
avwika frdn det indikativa  priset och &r beroende 4, sdval den

8 | och med inférandet g4, flerprisauktioner inférdes en S& kallad pon-
competitive facilitet, framst avsedd fér mindre placerare. En placerare gy sak-
nar 9od information riskerar vid gp, flerprisauktion att antingen lagga ett fér hogt
bud och inte ftilldelning eller tvartom att krdva for 1&g ranta och dérigenom
gora en dlig affar. Med gp, non-competitive facilitet har budgivare méjlighet att
lagga bud omfattande g mindre volym utan att ange réanta. Tilldelning  sker
snittrantan i emissionen.
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onskade volymen gom Riksgaldskontorets benagenhet att vid till-
fallet emittera ytterligare realobligationer.

453  Andrahandsmarknaden

Den svenska andrahandsmarknaden for statspapper &r en decent-
raliserad  handlarmarknad som bestadr o, tv& delar: dels gn kund-
orienterad och decentraliserad marknadsgaranthandel, dels gp
interbanlonarlcnad. Pa ktmdmarknaden sker handel mellan ater-
forsaliare  och slutkunder  eller placerare sésom foretag, fonder,
andra institutioner och privatpersoner. Handeln pa kundmarkna-
den sker utifran indikativa priser gom Stélls i ett skannbaserat
system, men dar de faktiska avsluten sker per telefon.  Interbank-
marknaden,  gom ar en telefonmarknad mellan de olika aterforsal-
jama och vissa méaklare brokers, gor det mgjligt  for marknads-
garantema  att avhanda sig positioner ~och darmed risk. P& inter-
bankmarknaden stalls tvavagspriser med g spread g, tre rante-
punkter och o, minsta volym gom beroende pé papper ©Ch mot-
part antingen &r 20 eller 40 miljoner  kronor.

Aven pa andrahandsmarknaden for realobligationer ar aterfor-
séljama tvungna att stélla tvavagspriser, vilka  vanligen ligger
mycket nara Riksgéldskontorets indikativa priser. De indikativa
priser for o, tap-forséljningen som Riksgéldskontoret staller  kan
darfor i det narmaste betraktas ggp norrngivande. | takt med den
okade volymen  utestdende  realobligationer har likviditeten pa
andrahandsmarknaden okat avsevart. Detta ar sarskilt  patagligt
nar det galler de korta realobligationema dar det finns gp relativt
stor investerarbas och dar zven utlandska placerare bérjat handla.
Djupet &r fortfarande daligt, men det finns dock majlighet att
handla tamligen stora volymer om man &r beredd att sprida han-
deln ®ver ett antal handlare och ett antal dagar. For de langsta
realobligationema ar likviditeten fortfarande tamligen  dalig, vil-
ket kan forklaras 4y att investerarbasen ar betydligt mindre jam-
fort med investerarbasen  for de korta realobligationema. P& inter-
bankmarknaden for realobligationer stalls tvavagspriser med g

19pessutom finns det derivatmarknader. Dessa beskrives i bilaga 1 till utred-
ningen.
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spread pa tio rantepunkter  och en Minsta volym pa tio miljoner

kronor.

454 Derivatmarknaden

Marknaden  for ranteterrniner med statsskuldvéxlar och statsobli-
gationer  gom underliggande  instrument  infordes  1984. Nar han-
deln i penningmarknadsinstrument belades med o omsattnings-
skatt 1989 forsvann dessa instrument helt for att aterkomma  nar
omsattningsskatten avskaffades  1990. Idag handlas standardisera-
de terminer p& tv loptider: o till tre och tre till gy mAnader,
med underliggande tilgdngar i form ,, statsobligationer med
I6ptider pa tvd, fem och tio &r, samt statsskuldvaxlar pa 180 da-
gar. Handeln sker via OM och kontrakten  stipulerar fysisk leve-
rans Vid forfallotidpunkten. Eftersom  det inte finns obligationer
med exakt tv& fem och tio &rs Ioptid anvénds syntetiska obliga-
tioner, vilket innebdr att OM faststéller ett durationsintervall av de
obligationer gy har den mest naraliggande durationen  och gop
samtidigt  &r tillrackligt likvida  for att kunna levereras. OM:S ter-
miner  gr viktiga fér marknadens likviditet. For placerama utgor
de ett alternativ  till repomarknaden for att hantera ranterisker.
Marginalen mellan  kép- och séljkurser ar lika stor pa ter-

minsmarknaden som P& avistamarknaden, det vill saga tre rante-
punkter.”®  Dessutom tar OM ut gn avgift, vilket i praktiken inne-
bar att det &r dyrare att handla pa terminsmarknaden an avista-

marknaden. Detta, samt det faktum att kravet pa fysisk leverans
av de underliggande instrumenten  begrdnsar antalet aktdrer, inne-
bar att den svenska terminsmarknaden inte &r sarskilt aktiv jam-
fort med andra lander, sasom Frankrike, Italien,  Storbritannien

och Tyskland.

2°| andra lander, s&somFrankrike och Storbritannien, &r spridningen mellan kdp-
och séljkursen endast g, rantepunkt.
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455  Riksgaldskontoret och marknadsvarden

Vid emissionema  har Riksgaldskontoret allt  era anvant sig gy
s.k.  assimileringstekniker, viket  innebar  att man emitterar
statspapper mMed gsamma rénta, loptid och andra karaktaristika som
de papper som fedan handlas pé& andrahandsmarknaden. Detta
innebar o, stark koncentration pa ett fatal lan, s.k. benchmark-
l&n.  Satsningen p& benchmarkldn  har varit den enskilt viktigaste
satsningen  p& marknadsvard som Riksgaldskontoret genomfort
under 1990-talet.  Syftet har varit att 6ka volymen och darmed
djupet och likviditeten pa redan existerande  marknader. Denna
utveckling ligger i linje med manga andra lénder, till exempel
Danmark, Canada, Storbritannien och USA. Det o6kade lane-
behovet under 1990-talet har samtidigt inneburit  att Riksgalds-
kontoret, trots avsikten att koncentrera  statsskulden pad ett begran-
sat antal instrument, haft mojligheter  att tillgodose marknadens
behov 4, ett bredare och g varierat utoud 4y l&n och lane-
villkor. | syfte att Oka variationen i utbudet har villkoren for de
nyemitterade  benchmarklénen i manga fall satts p& ett sddant séatt
att de markant awvikit fr&n de redan existerande |dnen. Satsningen
pa benchmarklan har kompletterats med olika uppkopsprogram,
dar illikvida l&n losts in i utbyte mot benchmarklan eller
statsskuldvaxlar med motsvarande  [6ptid. Aven detta ligger i linje
med den utveckling g, Observerats i andra lander.
Riksgéldskontoret har, liksom dess motsvarigheter i exempel-
vis Frankrike och USA, under de senaste aren satsat pa oOkad for-
utsagbarhet och stabilitet nar det galler framtida emissioner for att
p& satt minska osakerheten pa& marknaden.  Andra lander, il oy
empel Danmark och Storbritannien, bedriver gp vasentligt  gnnor-
lunda och mer flexibel —upplaningspolitik, dar valet 5, emissions-
tidpunkt, Ioptid och &ven instrument i hég grad bestams utifran de
aktuella ~marknadsforhallandena. Prognoser 5, savél lanebehovet
som dess finansiering publiceras  ménadsvis. Emissionsvillkor

2 Den 31 december 1996 fanns det atta utestdende nominella benchmarklén av
totalt 15 nominella 1&n och fem reala benchmarklan. N&r det géaller statsskuld-
véxlar har den tidigare policyn varit att det alltid skall finnas 12 utestdende véx-
lar, en med férfall varje manad. | slutet 5, 1996 andradesdock policyn s&att det
alltid skall finns op, véxel med forfall varje manad under de narmaste sex Méana-
derna och tv& vaxlar med forfall mellan gex manader och ett &r. Avsikten med
denna forandring yar att, mot bakgrund 5y det minskade statliga upplaningsbe-
hovet, koncentrera likviditeten till ett mindre antal kontrakt.
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tillkdnnages i god tid foére emissionema, vilkka foljer ett i forvag
faststallt  schema. Tre veckor fore o, auktion 4, statsobligationer
och gon vecka fore o auktion 4, statsskuldvéxlar meddelar  Riks-
galdskontoret  marknadsaktérema om den kommande  emissionen.
Aktérema informeras om auktionsdag, vilket eller vilka instru-
ment som Skall emitteras, den totala volymen, samt tidpunkten for
likvid. ~ Vid emission 4, statsobligationer lamnas Aven information
om kupongbelopp  och nar det for forsta gangen utfaller.  Syftet ar
att ge aktérerna tid att planera sitt agerande och eventuella delta-
gande i emissionema. Politiken syftar aven till att reducera
Riksgaldskontorets paverkan  pd rantebildningen. Tanken  &r att
man genom fOrutsdgbarhet — skall minska osékerheten pd markna-
den. Syftet &r att bidra till att minska riskpremien, och darigenom

f& on lagre rantenivd och lagre upplaningskostnader. Vid sidan 4
satsningen  p& benchmarklan har satsningen pa okad forutsagbar-
het varit Riksgéaldskontorets mest betydande marknadsvardande
atgard under de senaste aren.

Aven  marknadskommunikationen har forbattrats.  En stor del gy
Riksgaldskontorets information sprids pumera Via det elektronis-
ka PMI-systemet. Dessutom  har Riksgéaldskontoret som komple-

ment till  6vrig information borjat publicera  ett engelsksprakigt
marknadsbrev riktat till internationella placerare.

Ett annat omrdde for marknadsvarden omfattar  penning- och
obligationsmarknadens infrastruktur. For att forbattra likviditeten
har det skett o, Gkning 5, antalet timmar statspapper kan handlas.
Dessutom  har o forbattring 4y sé&val informations- och order-
system gom Clearing- och betalningssystem skett. Genom g, sty-
relsepost i Penningmarlmadsinformation AB, PMI, har Riksgalds-
kontoret  verkat for forbattrad  informationsspridning pad markna-

den och utvecklandet av den till PMI knutna borsen PMX dar alla
utelopande  statspapper ar registrerade.  Syftet med PMX har varit
dels att undanrdja alla formella hinder for placerare att forvarva
statspapper,  dels att skapa o©ka stabilitet och genomlysning av
handeln i statspapper. Nar det galler clearing har Riksgaldskonto-

ret registrerat alla benchmarklan och statsskuldvéaxlar hos Varde-

papperscentralen ~ AB, VPC.

223e Riksgaldskontorets férdjupade anslagsframstéllning 1995/96 1997/98.
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4.6 EMU och den svenska statspappers-

marknaden

Oavsett oy Sverige deltar eller kommer ett genomférande gy
EMU-projektet att innebara stora forandringar aqy Marknaden  for
svenska statspapper. Vid ett svenskt deltagande kommer den kon-
kurrensfordel Riksgéldskontoret har i egenskap gy att yara storste
och mest kreditvardige emittent pa& lgonmarknaden att forsvinna.

Riksgéldskontoret blir i stillet gn liten aktor p& marknaden  for
statspapper denominerade i euro, dar marknaden for  svenska
statspapper  kan ges som en delmarknad.  Riksgaldskontoret kom-
mer Visserligen  att yarg den ende aktdren pa denna delmarknad

men kommer att tvingas konkurrera  med andra lander. Framfor

allt kommer  konkurrensen att komma frdn EMU-lander med lik-
nande kreditvardighet — gom Sverige.

Det &r inte bara den direkta konkurrensen mellan  de olika
EMU-landemas statspapper  som kommer att forandras; aven in-
vesterarbasen kommer att paverkas. Manga 4, de dominerande
investerarna  pad den nuvarande svenska penning- och obligations-
marknaden  hindras 5, placeringsregler  att forvarva  vardepapper
denominerade i utlandsk valuta. Ett svenskt deltagande i EMU
innebar att detta hinder bortfaller,  vilket bér minska efterfrigan  pa
svenska  statspapper. A andra sidan innebar ett svenskt EMU-
deltagande att de utlandska aktérer ggy for nérvarande g forhind-
rade eller ovilliga att ta den risk gom ar féorenad med kron-

placeringar ~ kan komma  att Gvervaga  placeringar i svenska
statspapper. Dessutom  kommer  gp stor derivatmarknad i euro att
uppstd, viken kan utnyttias for riskhantering i samband med in-
vesteringar i eurodenominerade svenska  statspapper. Netto-

effekten  pa investerarbasen for svenska statspapper kommer  tro-
ligtvis  att yarg Positiv till folid 5y ett svenskt EMU-deltagande.

En okning 4, investerarbasen innebar dock inte att efterfrigan
pa svenska statspapper kommer att 6ka automatiskt. Effekten  kan
mycket val bli den omvanda beroende pa hur pass konkurrens-
krafig ~den svenska marknaden 4. Detta innebar att vikten 4y
marknadsvard sannolikt  kommer att ©ka i och med att investerar-
na, under i ovrigt lika forhallanden, kommer att soka sig till den
marknad o fungerar bast. Om den svenska marknaden for
statspapper  kan bli konkurrenskraftig borde efterfrdgan pa gsyens-
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ka statspapper Oka, vilket skulle kunna bidra till att sénka statens
l&nekostnader.
Aven om Sverige véljer att st utanféor EMU kommer konkurren-

sen Mmed Ovriga statspappersmarknader att Oka. Investeringar i
statspapper pa kronmarknaden kommer marknadsmassigt att
framstd goy mindre attraktiva  an investeringar i statspapper pa
den betydligt stérre euromarknaden. Ett svenskt utanforskap skall

darfor inte geg som att marknadsvard  blir mindre viktigt,  gnarare
tvartom i och med att den svenska marknadens relativa  konkur-
renskraft  forsamras.

4.7 Slutsatser

Internationellt sett gar utvecklingen av Statspappersmarknadema
mot Okad konkurrens mellan de olika marknadsplatsema, vilket
innebér att konkurrensen oy, placerarna skérps. Denna utveckling

kommer  ytterligare att accentueras Vid ett genomférande av
EMU-projektet. Riksgéaldskontoret har métt denna utveckling

med o Okad satsning pa& marlcnadsvdrd  goy, framfor allt tagit sig
uttryck i gn satsning pa ett fatal likvida [&n, sk. benchmarklan.

Man har &ven satsat pd okad information och forutséagbarhet nar
det galler den kommande  upplaningspolitiken. Dessutom  har man
minskat ledtiden i auktionerna  till 20 minuter, o gy de kortaste i

varlden. Sammantaget har dessa atgarder bidragit till att minska
osakerheten  for aktdrerna pa den svenska statspappersmarknaden.

Aven om det ar svart att empiriskt beldgga har resultatet troligen
blivit g minskning 5y statens lanekostnader il folid o, att in-
vesterarna  kraver lagre riskpremier  for att halla svenska papper.
Den forda upplaningspolitiken inriktad ~ p& forutsagbarhet  innebar
visserligen  att Riksgéldskontoret mister o del g, den kortsiktiga

flexibiliteten nar det galler att gnpassa UPPlaningspolitiken till  de
aktuella  marknadsforhéllandena. Vi anser @nda inte att de okade
intdkter  goy skulle  kunna uppnas till folid 5, ©kad flexibilitet

uppvager den okning 4, upplaningskostnadema som Skulle 55
komma oy, aktérernas  osakerhet 5, Riksgaldskontorets upp-
I&ningspolitik Okade. Riskerna med ett sadant beteende &r antagli-
gen sarskilt stora i ett ldge med hardnande internationell konkur-

TCIIS.
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Nar det galler primarmarknaden for nominella  instrument  kan
man Stélla sig frAgan o, det oo vart att experimentera  med qp.
hetsprisauktioner ~ fér att p4 si satt minska betydelsen ,, vinnarens
forbannelse  och dérmed uppnd hogre deltagande och stérre ag-
gressivitet i budgivningen.  Séval utvarderingen 5, det amerikans-
ka experimentet ~med enhetsprisauktioner som den empiriska  stu-
dien 5, den svenska marknaden, som presenteras i bilaga ger
vid handen att de direkta fortjanster goy kan uppnds i form
Okade intakter ar relativt sm&. Det skulle &ndd kunna ha ett véarde
att valia ut ett eller tvd benchmarklan som emitterades genom
enhetsprisauktioner for att kunna jamfora  resultaten med diskri-

minerande  auktioner.  Betydelsen 5, valet 4, auktionsform ar sar-

skilt  stor nar man emitterar g instrument, exempelvis  pyg
benchmarklan, for vilkka det vid emissionstilifallet inte finns na-
gon andrahandsmarknad. Vi gnger darfor  att Riksgaldskontoret

ocksd bor Gvervaga att pa forsok emittera ett nytt benchmarklan
med enhetsprisauktioner.

| en konkurrenssituation mellan  olika marknadsplatser ~ kan .
den 5, konkurrens  p& den svenska marknaden ha betydelse. Sve-
rige har till skilnad frdn manga andra lander inte néagra regler gom
férhindrar att en enskild aktdr tar gn alltfér stor andel 4, emis-
sionsvolymen. Syftet med g, sadan regel ar att férhindra en
squeeze gy Marknaden.  Mdgjligheter till gp squeeze uppkommer
om ett nytt instrument ooy, kommer  att emitteras  ar foremal  for
tenninshandel s.k.  "when issued-handel féore emissionsdagen.
Om det inte finns nagra regler oy hur stor andel o aktor far ta 5y
en hyemission  finns mdojligheten  att o enskild  aktor genom att ta
en Mmycket stor del 5, emissionen en corner till stor del sjalv kan
diktera villkoren  p& den efterféliande  andrahandsmarknaden. De
som &r korta, dvs. har negativa positioner i de nyemitterade in-
strumenten, maste darfor acceptera Villkoren  for att f& instrumen-
ten och darmed kunna fullfdlia  sina &taganden. For narvarande
ar detta inget problem pa den svenska marknaden. Dessutom mot-
verkas denna risk 5, Riksgéaldskontorets repofacilitet i g lan.
Om svenska statspapper | framtiden  blir foremél for on mer om-
fattande "when issued-handel bor dock de nuvarande reglerna for

23| borjan gy 1990-talet lyckades ett antal aktérer  den amerikanska markna-
den kringd regeln om att en enskild aktdr maximalt far teckna 35% ay en ny-
emission och pa sasatt "squeeza” marknaden. Den mest kénda affaren &r den s.k.
Salomon Brothers-skandalen d& Salomon Brothers lyckades teckna 85% g5y en
emission.
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auktioner  kompletteras med regler oy hur stor andel 4, varje
auktion o, enskild aktor féar ta.

En agnnan faktor gom kan ha betydelse i g framtid med héard-
nande konkurrens mellan  olika marknadsplatser ar forekomsten
av en effektiv  futuresmaricnad. | Sverige har det under det senaste
aret forts en diskussion om att inféra  borshandlade futures-
kontrakt i svenska statspapper. Mgjligheten  till handel i ett s&dant
instrument  skulle kunna bidra till o, forbattrad hantering gy rénte-
risker, ndgot gom | sin tur borde oOka efterfrigan  p& svenska
statspapper.  De viktigaste  faktorerna  for att etablera o, fram-
gangsrik svensk futuremarknad ligger utanfér Riksgaldskontorets
direkta  kontroll.  En introduktion av en Svensk statspappersfuture
underlattas  dock o, Riksgéaldskontoret fortsatter med satsningen
pa flera benchmarklan och okad likviditet i andrahandsmarkna-
den. Med o svensk statspappersfuture skulle  den svenska
statspappersmarknaden ocksd bli mer lik motsvarande  marknader
i andra lander, vilket skulle stérka dess konkurrenskraft.

Som framgatt 4, diskussionen i kapitel och gom narmare ut-
vecklas i kapitel anser utredningen  att realrénteobligationer pa
sikt bor ha g, vésentligt storre andel 4, statsskuldsportfdljen an i
dag. Det a&r darfor ., storsta vikt att fundera @ver vad ggy kan
goras for att utveckla den svenska realobligationsmarknaden. En
likvid  andrahandsmarknad for sadana obligationer bor ocksd ha
betydelse fér den svenska penningmarknadens allmanna  konkur-
renskraft, sérskilt mot bakgund 4, att Sverige efter Storbritannien
ar pionjar pa omrddet. | ljuset 4, den goda utvecklingen under
1996 ter sig gn fortsatt snabb utveckling 5, den svenska realobli-
gationsmarknaden fullt  mojlig. Mojligheterna har forbattrats  inte
bara 5, de ckade volymerna goy, emitterats, utan &ven gy det Oka-
de intresset frdn sé&val inhemska ggy, utlandska  placerare. Dess-
utom boér den lyckade introduktionen av realobligationer pa den
amerikanska ~ marknaden  ytterligare  bidra till att 6ka placerarnas
intresse och darmed bredda investerarbasen.

Det ar dock langt kvar innan den svenska realobligations-

marknaden  kan betraktas g5, Vvalfungerande. Fragan ar vad gom
kan goras for att skapa forutsattningar for o battre fungerande
marknad. Ett forslag ar att atergd till  forsaljning v real-
obligationer via enhetsprisauktioner. Inte minst i ett lage med

2" Problemen vid det tidigare férséket med férséljning 5y realobligationer via
enhetsprisauktioner skall inte tas gom intakt for att enhetsprisauktioner  funge-
rar Vid forsaljning ay instrument ggom ar foremal fér handel o daligt funge-
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osdkerhet 4y, priset pa andrahandsmarknaden, vilket  kom il
uttryck i gpn stor spridning i buden vid de tidigare auktionerna  pa
realobligationcr, kan overgang till enhetsprisauktioner leda till
Okat deltagande och g aggressiv budgivning i auktionen. En

nackdel med att sélja realobligationer via auktioner enligt ett fast-
stallt emissionsschema som brukar framhdvas &r att det minskar

aktérernas  mojligheter  att fritt valja forvarvstidpunkt, ndgot gom
skulle \ara sarskilt viktigt pd on marknad med I&g likviditet. Ef-
tersom huvuddelen  ,, placerama &r slutplacerare med lang place-
ringshorisont forefaller det dock osannolikt att det problemet
skulle 5r5 framtradande. For att forbattra deltagandet och bud-
givningen i auktionerna  skulle gy Ocksd kunna tanka sig att soka
en losning dar an utser separata Marknadsgaranter for  real-
obligationsmarlcnaden. Dessa skulle, liksom pa den konventio-
nella statspappersmarknaden, vara tvungna att delta i auktionema

och dar lamna rimliga bud.

rande marknad. Problemen 1994 &r troligtvis att héanféra till de psykologiska
barriarer gom &r férenade med finansiella innovationer se Shiller 1993.

2" Se Persson 1997.
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> Statsskuldsportfol] en

Statsskuldspolitiken syftar till att placera statens skuld till s& sma
samhéllsekonomiska kostnader  goy, mojligt.  Analysen i tidigare
kapitel har sarskilt behandlat kostnader och intékter av tre olika
slag. For det forsta kan statsskuldspolitikens upplaggning  paverka
trovardigheten fér penningpolitiken och inflationsmalet och dar-
med de samhallsekonomiska kostnaderna  for att hdlla o, 1&g och
stabil inflationstakt. For det andra kan statsskuldspolitiken bidra
il att minska  skattesystemets snedvridande verkan.  Eftersom
denna vaxer mer &an proportionellt med skattetryckets héjd  bor
politiken  utformas  sd att den hdller ore nivdn pa skatterna och
minskar risken for svangningar i skattetrycket.  For det tredje kan
statsskuldspolitiken paverka likviditet och infonnationsspridning
pad de finansiella  marknaderna  och darmed forutsattningarna for
en effektiv  riskhantering i ekonomin. Den kan ocks& medverka till
eller motverka utvecklingen av nya finansiela  marknader  och
darmed 5 former for riskdelning  och riskspridning. For enkel-
hets skull kommer vi att tala o, dessa mal som trovérdighet,
skattesatsutjarrming och marknadsvard.

Om vi tanker g5 att Statsskuldspolitiken utformas  med dessa
tre allmant héllna mal for 6gonen, blir nasta frdga hur den kan
formuleras i termer gy Operationella regler for hur statens portfolj
av Skuldinstrument skall sattas sagmman. Det &ar naturligt att soka
besvara den frdgan i tvd steg, dér det forsta ger portfoliens
Overgripande  sammansattning och det andra den o detaljerade
dagliga forvaltningen gy Statsskulden. Vi tanker ,qq séledes i
analogi med tex. forvaltningen av en fond att det finns o4 hu-
vudman goy, lagger fast vissa allmanna principer och o fondfor-
valtare som har ansvaret for den ldpande fdrvaltningen. Parallel-
len till statsskuldspolitiken ar inte sa tydlig, eftersom besluten har
fattas pa atminstone  fyra nivder: riksdag, regering, Riksgalds-
kontorets  styrelse  och riksgéldsdirekt6ren. Til  den exakta gpn.
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svarsfordelningen mellan  dessa grgan skall vi aterkomma i kapitel

Utan att foregripa den diskussionen ar det for konkretionens
skull naturligt att i detta kapitel ténka sig ggmma allméanna g,
svarsfordelning som idag, dvs. att riksdagen lagger fast de all-
manna malen, att regeringen  och/eller  Riksgéldskontorets styrelse
bestammer den o&vergripande skuldsammanséttningen och att
riksgaldsdirektéren har ansvaret for den I6pande  skuldférvalt-
ningen.  Diskussionen i detta kapitel handlar alltsd o, mellannni-
van i denna beslutshierarki, de beslut oy, regeringen  och/eller
Riksgéldskontorets styrelse skall fatta.

De bada forsta malen  trovéardighet och skattesatsutjamning
paverkas mest direkt 4, statsskuldsportféliens fordelning  pa in-
strument gy Olika slag; nominella l&n i inhemsk eller utlandsk
valuta och instrument vilkas avkastning betingas p& konsument-
prisindex  eller andra ekonomiska  storheter. Fér gy OCh oy gy
dessa huvudkategorier handlar det ocksd ¢y val 4y rantebind-
ningstider.  Det tredje méalet  marknadsvard ~ beror framfor allt
pa antalet olika instrument, instrumentens tekniska  konstruktion,
emissionstekniker och kontraktsfonner med marknadsaktorerna
osv. Det kan lagga begransningar péa vika instrument  gom kan
emitteras utan sidokostnader i form ,, totalt gett férsamrad likvi-
ditet o.dyl. Marknadsvardshansyn kan &ndd i stor utstrackning
diskuteras  oberoende 5, frdgan o, statsskuldens  &vergripande
sammansattning pd olika typer gy instrument. De berdrs darfor
bara kortfattat i detta kapitel.

sammansattningen pa olika skuldinstrument bor sdledes i forsta
hand bestdmmas genom en sammanvagning ay effekterna pa tro-
vardighet och skattesatsutiamning,  tvd mal goy kan std i motsats-
stallning till varandra. | vilken utstrackning s& ar fallet beror i hog
grad pa hur penning- och valutapolitiken utformas. Vi kommer
darfor  att diskutera valet 5, statsskuldsinstrument utifrdn  de tva
penningpolitiska regimer gom framstdr gom mest sannolika  pa
langre sikt: for det forsta g oberoende svensk penningpolitik med
rorlig  vaxelkurs inriktad  pd ett inflationsmal, och for det andra ett
svenskt deltagande i EMU. | ett medelfristigt perspektiv  kan ett
mellanlage mellan dessa renodlade alternativ  te sig per Sannolikt,
antingen genom ett svenskt deltagande i ERM eller nagon form gy

avvaktande strategi infor ett  eventuellt framtida EMU-
medlemskap. En diskussion 5, statsskuldspolitiken under nagot
av dessa alternativ  blir med nodvéandighet —s& situationsspecifik att

vi bara kan beréra den i forbigdende.
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I avsnitt 5.1 diskuteras  statsskuldspolitikens utfomming om
Sverige star utanfor EMU. Diskussionen ar uppdelad i ett avsnitt
for varje mal och ett sammanfattande avsnitt med slutsatser. Dar-
efter gvergar vi i 5.2 till ait diskutera det fall dar Sverige &r med-
lem 5, EMU Kapitlet avslutas i 53 med ett forsok att tillampa
principerna  p& de senaste &rens statsskuldspolitik

5.1 Sverige utanfor EMU

5.1.1  Trovardighet

Om Sverige skulle std kvar utanfor EMU maste trovardigheten — for
den svenska antiinflationspolitiken skapas inom landet Detta kan
i princip  ske p& tvd satt. En vag Q& genom en lang historia 4, lag
inflation,  sérskilt o, historien  visar att man varit villig att betala
héga kostnader i andra avseenden for att uppna inflationsmalet.

Denna v&g till trovardighet tar nddvéndigtvis  tid, &ven oy tiden
for Sveriges del kan ha forkortats  gepnom de hoga kostnaderna i
form 5, arbetsléshet  och produktionsforluster som burits  sedan
inflationsmalet gavs NOg prioritet.  Det andra sattet att skapa tro-
vardighet  ar att forsétta sig i o S&dan situation att &ven de kort-
siktiga motiven  for inflation  forsvagas, eller att méjligheten  att
féra gpn inflationspolitik begransas. Med g, statsskuld g, kom-
mer att ligga kvar pad gn hog nivd under lang tid framéver kommer
de statsfinansiella motiven  for o, ovéntad inflation att finnas kvar.
Som vi visade i avsnitt 3.4 kan sgstatens budget starkas relativt
kraftigt  genom en PIOtslig inflationschock, dels genom att real-
véardet 4, den nominella  delen 4, statsskulden minskar, dels ge-
nom att delar 5, skatte- och bidragssystemet inte &r indexerade.
Institutionella reformer oy skulle férsvara for beslutsfattarna att
fallafor o s&dan frestelse har foreslagits 5, Riksbanksutredning-

en SOU  1993:20 och ggpgre fbrordats bla. 5, EMU-utredningen

SOou 1996:158  gom ett centralt element i g, strategi dar ett
EMU-medlemsskap skjuts pa framtiden. Regeringsforslag i den
riktningen har dock hittills lyst med sin frnvaro. Det nyligen

Vi bortser i detta avsnitt frdn hur trovardigheten kan paverkas 5, deltagande i
ERM och andra véxelkursarrangemang.
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framlagda forslaget i den valutapolitiska utredningen Sou
1997:10  om att Overfora det Overgripande  ansvaret for valuta-
politken  till regeringen kommer 5, det genomférs  att verka i
rakt motsatt riktning. | avsaknad g, institutionella reformer  gom
starker trovardigheten  eller goy ett komplement  till de reformer
som eventuellt kan komma att foreslds i framtiden, finns det g
ledning att diskutera  hur statsskuldsforvaltningen kan utformas
for att minska incitamenten for inflation och darigenom  stéarka
antiinflationspolitikens trovardighet.

De statsfinansiella vinsterna g, inflation  beror pa& den samlade
offentliga  sektorns nominella  nettoskuld. Den kan berdknas grg
drygt 400 miljarder kronor tabell 3.2, vilket innebar att ett S&
stort hettoskift bort frdn nominella obligationer och statsskuld-
véaxlar skulle kravas for att eliminera de statsskuldspolitiska infla-
tionsincitamenten. En s& stor minskning g, den utestdende  mang-
den nominella  statspapper, vilket motsvarar ungefar halften 5,
den nominella  Icronskulden,  skulle dock sannolikt leda till g, va-
sentligt mindre &ndring 4, den samlade offentiga  sektorns nomi-
nella  nettoposition. Anledningen ar att AP-fonden skulle  gora
motverkande andringar i sitt obligationsinnehav. AP-fondens pla-
ceringspolitik ~ har i hog grad praglats gy insikten att mpan 4ar den
dominerande  aktéren pa den inhemska obligationsmarknaden med
ett innehav vid utgdngen 4, 1995 p& omkring 32 procent gy det
samlade vardet 4, statsobligationema. Denna dominans &r till stor
del on f6lid gy att AP-fonden  enligt sitt reglemente far placera
hogst 10 procent gy fondens tillgngar i utlandsk valuta For att
inte stéra" marknadema  har g darfor historiskt  haft ett place-
ringsmonster som nara avspeglar statsskuldens  sammansattning.
Man kan visserligen ifrigasatta  om en Sadan placeringspolitik
ligger i fondens huvudmans intresse, men den har likafullt  varit
ett faktum, och det finns idag inga tecken pd att den &r pd vag att
andras. Hartill kommer att AP-fonden  framstdr gom en naturlig
kopare 5y realranteobligationer med tanke pa att pensions-
atagandena i ATP-systemet maste uppfattas gom reala. Fonden
torde idag inneha omkring hélften 4, den emitterade volymen 4,
saddana obligationer. Om Riksgéldskontoret overgick till  att emit-
tera realranteobligationer i stallet for nominella  obligationer  tor-
de det méta mycket litet kopmotstdnd frdn AP-fondens  sida. Det
skulle darfér sannolikt  krdvas o mycket stor neddragning g, den

praktiken har man dessutom valt att lagga sig l&ngt darunder med g andel i
utlandsk valuta  endast2 procent.
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utestdende  stocken av hominella statsobligationer for att den of-
fentliga sektorns nominella  nettoposition skulle bli noll.

Incitamenten att hoja inflationstakten paverkas ocksa av 10p-
tiden for den nominella  statsskulden.  Vinsten for statskassan be-
star av att realvardet av rantebetalningar och inlésenvéarde
minskar.  Ju kortare tid g, Aaterstdr desto mindre hinner prisnivan
paverkas fram till forfallotidpunkten, och desto mindre &r kapital-
vinsterna  for staten per Procentenhets  extra inflation.  En forkort-
ning g, den genomsnittliga |6ptiden  pa de nominella obligatio-
nema Minskar darfor inflationsincitamenten och kan bidra till att
hoja inflationsmélets trovardighet.

Det andra alternativet till nominell upplaning, vid sidan 4y
realobligationer, ar skuld denominerad i utlandsk valuta. Det reala
vardet 5, valutaskuldens betalningsfloden minskar normalt inte
heller oy man bedriver gp inflationistisk politk. ~ Om kopkraftspa-
ritet galler &r den reala véxelkursen, och darmed realvardet 4y
valutaskulden, opaverkad 4, inflationen. Av det skalet raknade vi
ocksd bort valutaskulden i kalkylen 6ver inflationsvinster i avsnitt
3.4. Som vi konstaterade dar gr det dock g, viss skilnad mellan
valutaskuld ~ och realobligationer i s& métto att de reala vardena g,
realobligationemas kassafloden  ar defmitionsmassigt givna, me-
dan de reala vérdena , valutaskuldens kassafldoden  normalt varie-
rar. Det &r séledes inte sékert att g Svensk overraskningsinflation
skulle neutraliseras 5, vaxelkursen. Aven om den reala vaxelkur-
sen Skulle yara konstant kan vi ocksd f& situationer  dar inflations-
politik i Sverige ar forenlig med att det reala vérdet 4, utlands-
skuldens  kassafloden  minskar. Det skulle normalt 5.4 fallet o,
graden 4, Overraskningsinflation var storre i detland i 4. valuta
upplaningen skett an i Sverige, i forhallande till  de inflations-
forvantningar  gom kom il uttryck i rantorna nar lanet togs. | s&
fall skulle Sverige kunna fora g inflationistisk politik  samtidigt
som Valutaskuldens reala varde faller.  Ur ett trovardighets-
perspektiv.  kan darfor realobligationer vara att foredra  framfor
valutaldn,  eftersom det reala vardet ., deras betalningsfloden
verkligen  ar konstant.

Vi har ocksa diskuterat pya typer gy betingade instrument.  Med
obligationer vilkas avkastning &r betingad pa BNP-utvecklingen )
s& att god BNP-utveckling ger hog avkastning och dalig BNP-
utveckling ger ldg avkastning ~_ skulle trovérdigheten for pen-
ningpolitiken kunna minska oy det yore S& att hog inflation ledde
till svag BNP-utveckling och  darmed lagre  kostnader for
statsskulden. Emission 4, s&dana instrument skulle darmed bidra
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till att minska penningpolitikens trovardighet  under forutsattning
att samvariationen mellan  langsiktig ~ BNP-utveckling och infla-
tion &r negativ. Empiriska studier 5, samvariationen  mellan infla-
tion och BNP-utveckling, som refererats i avsnitt 3.5, tyder pa att
ett sdant samband kan finnas &ven om det ar ganska svagt och
knappast sarskilt —stabilt sett ¢ver olika lander och tidsepoker. Det
ar ocksd oklart vilken kausalitet g5y, den observerade negativa
korrelationen avspeglar. Om den kommer frdn att negativa reala
chocker oftast motts med g inflationistisk politik, innebar det
inte att kostnaden for BNP-betingade obligationer kan reduceras
genom okad inflation. Den observerade  korrelationen kan ocksa
tyda pd on verklig kausalitet frdn hog inflation il svag BNP-
utveckling. Det ter sig emellertid  valdigt langsokt att spekulera i
att poliikerna  medvetet  skulle féra o sadan antitillvaxtpolitik.
Slutsatsen  &r darfor att det inte finns skal att rdkna med att
statsskuldsinstrument betingade p& BNP-utvecklingen skulle pa-
verka trovardigheten for antiinflationspolitiken i negativ  riktning.
Tvartom, i den mén goy sddana instrument kan minska sannolik-
heten fér o okontrollerbar utveckling av Statsfinanserna med
exploderande  budgetunderskott, borde de kunna ha g positiv
effekt i det avseendet.

Slutsatsen  &r att staten bOr g5 beredd att betala o, hogre real
ranta for andra lanefomer  &n nominella  instrument i den man de
ger Okad trovardighet —"pd kopet. Hur mycket extra det kan ygrg
vart beror naturligtvis  pa hur I&g trovardigheten  ar i utgangslaget,
samt hur mycket den paverkas 4, att man 0&r iffdn nominella
obligationer. ~ Ju lagre trovardigheten  &r, desto mer &r man fimli-
gen beredd att betala, i form 4, hogre forvéntade  kostnader  for
exempelvis  realobligationer, for att uppnd okad trovardighet. Ar &
andra sidan trovardigheten redan hog, till folid 5, att man under
en lang rad L, &r bedrivit o, framgéngsrik laginflationspolitik
eller gom ett resultat 5, institutionella arrangemang ~ som garante-
rar att inflationsmalet ges tillréckligt hég prioritet,  bOr gy kunna
tildta sig en stor nominell  nettoskuld  ytan att penningpolitikens
trovardighet ~ péverkas namnvart. Det finns g5y bekant et antal
exempel pa lander tex. USA och Tyskland med hog infla-
tionstrovardighet dar nominella, til  stor del langfristiga, obliga-
tioner helt dominerar statsskulden.

En annan aspekt pa inflationsmalets trovérdighet  hanger ggm-
man Mmed de rantedifferenser som Staten genom Sin emissionspo-
litik visar sig villig att acceptera. Skillnaden mellan nominella ~ och
reala rantor Vid gamma lOptider utgors 4y forvantad inflation .
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der lanets Ioptid plus g riskpremie .5 storlek sammanhanger

med graden 5, osakerhet i inflationsforvantningama. Eftersom
marknaden  for realobligationer annu &r outvecklad  minskas diffe-
rensen av en likviditetspremie denna marknad. Om réntediffe-
rensen Patagligt Gverstiger inflationsmélet, ar det ett tecken pa att
malet inte &r fullt trovardigt; den forvantade inflationstakten ar

hogre an malet och/eller riskpremien  &r positv. Om staten i en
sédan situation emitterar bada slagen ,, obligationer i stor om-
fattning, kan det rimligen tolkas goy att man delar marknadens
bedémning av sannolikheten att inflationsmalet inte  kommer  att
uppnds. Ett sédant agerande  dar staten synbarligen demonstrerar
bristande  tilltro  till det mal 5, Sjdlv stallt upp kan i varje fall
inte yara &gnat att starka marknadens fortroende  for mélet. Om-
vant borde statlig beredvillighet att emittera  realobligationer sa
lange rantan understiger  nominalréantan med qer &n malet for
inflationen leda till starkt fortroende. At gy Skedde under 1993
to.m. forlanga den genomsnittliga rantebindningstiden for de
nominella statsobligationema innan  realobligationsprogrammet
sjosatts, kan ha gett upphov till uppfattningen att inte gns staten
sjdlv tog inflationsmalet pa fullt allvar. Om malet verkligen g
allvarligt  menat och skulle komma att uppnds kan g sédan uppla-
ningspolitik heller inte ha gagnat statsfinanserna.’

Statsskuldspolitiken skulle saledes kunna tjana som Signal  for
statens intentioner. Antag att staten Vil signalera att inflations-
mélet med sakerhet kommer att uppnds. Om detta oo allmént
kant och accepterat borde nominalrantan 55 lika med realrantan
plus inflationsmélet minus  gp likviditetspremie. Vidare  borde
riskpremien, som dar forknippad med att inflationen i praktiken
inte kan kontrolleras  perfekt, g5 liten. | ett renodlat fall kan man
tanka sig att staten skulle signalera genom att l&ta emissionerna
helt styras gy réanterelationema i forhdllande  till inflationsmalet,
s& att enbart realobligationer emitterades  s& lange g realréntan,
vid gamma [0ptid, 1&g under nominalrantan minus  inflationsmélet
plus likviditetspremien. Modifierade beslutsregler, som tex. av
marknadsvardsskal undviker  tvara kast i emissionema, kan natur-
ligtvis ygrg att foredra i praktiken. | viken utstrackning g s&dan
signaleringsstrategi verkligen  skulle starka inflationsmalets tro-

3Det arinte utredningens uppgift att sattabetyg pa den forda statsskuldspolitiken
vid olika tidpunkter. Det kan bara géras mot bakgrund g, den information ggm
fanns vid beslutstillfallet. Bl.a. skulle det forutsatta gp diskussion gy inflations-
malets status samt en narmare analys g, hur de finansiella marknaderna fungerat.
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vardighet, och darmed minska nominalrantan, beror pa tva fakto-
rer. For det forsta beror det p& i viken utstrackning  Riksgalds-
kontorets  styrelse, eller Finansdepartementet beroende  pd g
beslutet tas, kan gpges ha speciell  information om Mmalets  ganna
trovardighet. Rimligen har trovardigheten mest att goéra med g
ekonomisk  bedoémning 5, de stérningar goy politiken  kan utsattas
for och o politisk beddmning 5, mélets férankring  bland politis-
ka partier och folkopinion.  Frdgan blir d& o marknaden paverkas
av Signaler gom sands ut gy Riksgaldskontorets styrelse eller Fi-
nansdepartementet. Om marknaden inte tror att Statsskuldspoliti-
ken grundas pa pqer insiktsfulla beddmningar an marknadens eg-
na, men vet att staten har intresse 4, att sanda ut signaler om Iag
inflation, ~ kan det tvartom finnas g, risk att politikens  trovardighet
minskar.  Allra  helst &r det knappast sannolikt att statsskuldspoli-
tiken har tillgdng till inside information i ett lAngre perspektiv  nér
de penningpolitiska  arrangemangen  blir allt svarare att Gverblicka,
dven om Sverige skulle ha tagit stallning mot ett EMU-
medlemskap. For det andra kan statsskuldspolitiken paverka
marknadens inflationsbeddmningar i den utstrackning som den
paverkar kostnads-intéktskalkylen for staten gy att fora gn infla-
tionistisk  politik. ~Men detta for ,gg tillbaka till den diskussion i
fort ovan.

Slutsatsen  &r att beddmningar v rantestrukturens konsistens
med inflationsmalet bér ha betydelse for statsskuldspolitikens
inriktning. Som vi konstaterat har ett s&dant synsatt betydelse for
var vardering 4, upplningen &ren narmast efter omlaggningen av
penningpolitiken, 1993 och 1994. Fortfarande  varen 1997 ligger
skillnaden mellan de implicita reala och nominella  terminsrantor-
na tio &r framat i overkant pa fyra procent. Med tanke p& att det
aldrig gar att forvanta sig full trovardighet pa sa ldng sikt &r det
svart att ha gn uppfattning oy den differensen  &r alltfor  stor. Om
Vi gor framdt kan ggn tdnka sig tvad situationer  dér stora gap ater

skulle kunna uppstd: antingen att ett EMU-medlemskap beddmdes
som sannolikt a4 marknaden betviviade den europeiska central-
bankens formaga att halla inflationen i schack, eller att den in-
hemska  trovérdigheten sviktade 5, ekonomiska  eller politiska
skal. | det forra fallet kan signaler frdn svensk upplaning inte ha
nadgon betydelse. | det ggpgre fallet &r det naturligtvis majligt,
&ven om Statsskuldspolitikens bidrag sannolikt  kommer  att yarg
marginellt.

Sammanfattningsvis ar var beddémning att ¢n mMinskad andel

nominella  obligationer  framfér  allt langa skulle bidra till att 6ka
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trovardigheten  for antiinflationspolitiken. Det galler i all gynper-
het for g ekonomi ¢oy den svenska, med hog statsskuld och
férhallandevis lag trovardighet i utgdngslaget.  Realobligationer

garanterar  trovardigheten mest direkt, | hen &dven valutaldn  och
andra instrument kan fylla ¢, liknande funktion. Av det skilet ar
det befogat att betala ¢ positiv rantepremie  fér realobligationer.

Eftersom dagens rénterelationer indikerar att rantepremien ar
negativ, givet att inflationsmalet kommer  att uppnds, starks argu-

menten for g, Okad andel realrénteobligationer.

1 Skattesatsutj &amning

Gangse portfoljvalsteori beskriver  formégenhetsforvaltarens pro-
blem gom en avvégning mellan forvantad  avkastning  och risk-
tagande, vanligen matt med avkastningens  varians. Beroende p&
riskattityd ~ kan placeraren valja mellan o, séker placering med lag
avkastning  och g mer riskiylld placering med hogre forvantad

avkastning pen Ocksd storre  forlustrisk. | avsnitt 3.5 har vi dis-
kuterat hur skattesystemets samhallsekonomiska kostnader  beror
pa skattetryckets nivd och varians. | analogi med vanlig port-

foljvalsteori kan alltsd problemet att placera statsskulden  beskri-
vas som att avvaga forvantad kostnadsnivd  mot varians.  Skillna-
derna mot det vanliga portfoljproblemet ar tva. For det forsta gal-
ler det, eftersom det roér sig om skuldférvaltning, om att vaga hdga
kostnader ~och 1&g varians mot lagre férvéntade  kostnader men
hogre varians. For det andra skall kostnaderna  gversattas i skatte-
tryck, eftersom det ar nivdn och variationema i skattesatser gpara-
re an i direkta statsfmansiella kostnader i kronor och ére gom ger
upphov till  samhallsekonomiska kostnader.

Med gyan némnda skillnader i minnet kan &nd& problemet, i
analogi med ett vanligt portféljvalsproblem, beskrivas  ¢om att
finna g punkt pd on “effektiv.  front" med skattetryckets — forvanta-
de nivd pad den gny axeln och dess varians p& den andra. |figur 5.1
representeras de mojliga  portféliema av den tjockare kurvan.4
Kurvorna A och B i figuren representerar ~kombinationer ay Niva
och varians i skattetrycket,  dar respektive kurva ger kombinatio-

4Notera att den effektiva fronten vid kosmadsminimering &r spegelvand mot den
effektiva front gom géller vid vinstmaximering, ggfigur
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ner som ar likvérdiga |, samhéllsekonomisk synpunkt. De ar re-
laterade till de kurvor goy beskriver  hur den marginella over-
skottsbérdan  varierar med skattetryckets nivd ge figur 3.3. De
visar att Overskottsbordan stiger mer &n proportionellt med skat-
tetrycket.  Det innebdr att on lagre varians &r Onskvard s& lange
den inte medfér gp alltfér  stor hojning 5, den genomsnittliga

skattesatsen. Det finns med andra Ord ett utbytesforhdllande mel-
lan nivd och varians ggm uttrycks 5y lutningen pa kurvorna A och
B. | figur 3.3 visade vi att det samhallsekonomiska vardet 4y en
jamn skattesats &r hogre hogre arbetsutbudets  I6neelasticitet ar.
Vi kan darfor tanka p& den brantare kurvan, A ifigur 5.1, gom

svarande mot epn hOg loneelasticitet, medan kurvan B gygrar mot
en &g loneelasticitet. Den basta mdjliga avvagningen mellan de
samhaéllsekonomiska vinsterna 5y Skatteutjamning & gna sidan och

kostnaderna ~ for skatteutjarrming & den andra illustreras g, tange-
ringspunktema i diagrammet.  Den brantare kurvan = gom  svarar
mot stérre  snedvridningar genom Skattesystemet  ger alltsd  hogre
prioritet  for 1&g varians. Frén figuren inser vi ocksd att o den
effektiva  fronten  ar relativt  flack, dvs. g markanden kraver g
relativt  liten kompensation  for ait hélla de instrument g leder

till 18g variation i skattetrycket, s& leder detta till att den onskade
statsskuldsportfoljen hamnar langre till vanster 1 figuren. Detta
kan representera det fall nar de risker gom &r forknippade med
inhemsk  BNP-utveckling i stor utstrackning  kan diversifieras bort

pa internationella kapitalmarknader.

| princip kan gn alltsd ténka sig att bestamma  statsskulds-
portfoliens ~ sammansétining  genom att humeriskt  Iosa ett vanligt
optimeringsproblem i varians och forvéntad kostnad. Forsta ord-
ningens villkor  for o, modell dar variansen i skattesats minimeras
utan hansyn till dess forvantade nivd finns angivna i appendix till
kapitel | den akademiska litteraturen  har bla. Bohn 1990  och
Missale 1996 gjort kvantitativa berakningar for likartade o
deller. Det yore gy Varde att motsvarande studier &ven utfordes for
Sverige. Bohns och Missales studier &r baserade pd ekonometris-
ka skattningar. Man skall dock inte Overbetona vardet 5, ekono-
metri har eftersom  korrelationsstrukturen, som bestammer  port-
foljproblemet, i s& hog grad ar gn funktion 5, den ekonomiska
politiken, och dessutom &ndras @ver tiden beroende p& markna-
demas utveckling. Ekonometriska berdkningar  och kvantitativa
kalkyler 5, optimala portfolier ~ kan darfor inte gz NAgOt mer &n,
i och for sig vérdefulla, komplement till g, kvalitativ  analys.
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Figur 5.1 Skattetryckets effektiva front

Forvantat  skattetryck

AL

Mdjliga  skuldportfoljer

B

variation i Slrattetrycket

L&t oss Utgd frén att ett 6vergripande mal for statsskuldspolitiken

kan formuleras g5y att minimera  variansen i skattetrycket.  Som
Vi narmare diskuterat i avsnitt 3.5 beror den dels p& variansen i de
reala rantekostnadema for de olika instrumenten, dels pad ggm-

variationen mellan de olika instrumentens rantekostnader a den
ena Sidan och den varaktiga nivdn pa offentliga utgifter och skat-
tebasen & den andra, allt matt i reala termer. Om vi forst bortser
frin eventuell samvariation kan vi konstatera it den reala kostna-
den for realranteobligationer i princip alltid gr helt saker sedd
over obligationens |6ptid Det innebar att oy hela statsskulden
vore Placerad i realrénteobligationer med lamplig Ioptid  skulle
skattetrycket  inte behdva variera e an vad goy ar betingat g
variationen i skattebas och offentliga utgifter. Det skulle inte pa-
verkas 4, osakerhet ., framtida prisniva.

Osakerheten oy, skattetrycket  hanger ocksd gamman Med valet
av loptid for statsskulden.  Som vi diskuterade i avsnitt 3.5 maste
risk definieras i forhallande till placeringshorisonten, dvs né&r man
planerar att amortera gy ett 1&n. Antag att staten bara lanade for att
kunna bedriva  skattesatsutjgmning  éver konjunkturcykeln och att
over- och underskott upptradde med jamna intervall. | s& fall

5 Den reala réntan pa realranteobligationer kan dock vara 0sdker gy det index
som anvands inte &r gp, perfekt deflator fér skattebasen.

155



156

Statsskuldsportfbljen SOU 1997:66

skulle kostnaden  for ett realldn gom togs upp i botten pa lag-
konjunkturen  yarg helt saker o lanets I6plangd yar en halv  kon-
junkturcykel, tiden fram till nasta konjunkturtopp. Med o, stor
ackumulerad statsskuld  #r det sannolikt andamalsenligt att skjuta
aterbetalningen l&ngt in i framtiden. Det innebar i sé& fall att osa-
kerheten o, de reala l&nekostnadema minimeras  med o, lang
loptid och reala l1&n.° Lan med kort loptid bor i forsta hand anvén-
das for att hantera tillfalliga likviditetssvangningar och konjunk-
turvariationer. Mot den bakgrunden &r I6ptiden p& den svenska
statsskulden  anmarkningsvart kort.

Utover att skydda skattetrycket —mot effekterna 5, en Vvariabel
inflation ~ kan dess varians i princip nedbringas ytterligare  genom
en skuldstruktur som 9darderar mot osékerheten i skattebas och
offentliga  utgifter. Det skall ater betonas att osékerheten gyger den
langsiktiga  permanenta nivdn p& utgifter och skattebas Tanken
ar att skattetrycket i varje tidpunkt anpassas efter bedomningen gy
den permanenta hivdn pa utgifter och skattebas, for att pa sa satt
astadkomma g automatisk  utigmning 5, underskott och overskott

dver konjunkturen.  Vad gom har har betydelse &r osakerheten  gm
dessa permanenta hivaer. For att variationerna i skattetryck  skall
bli s& smd gom mojligt behover skuldkostnadema vara ldga om

skattebasen  skulle utvecklas svagt eller om de offentliga utgifter-
na Skulle bli sérskilt stora. Med g sddan ideal struktur  pa
statsskulden  skulle tex. skulduppbyggnaden til - folid 4, andra
varldskriget och 90-talsdepressionen, med Aatfoljande  konsekven-
ser for skattetrycket, ha kunnat dampas.

| den (eng teorins vérld kan skattesatsutjamning astadkommas
genom obligationer  yars avkastning pa lampligt  satt ar betingad
p& den permanenta Skattebasen respektive de permanenta  offent-
liga utgifterna. Som Vi narmare diskuterade i avsnitt 3.5 moter
detta ett antal praktiska problem. Betingning pa de offentliga  ut-
gifterna  maste gnses helt utesluten pa grund ,, problem med o,
ral hazard; staten skulle i s& fall namligen kunna nedbringa  Kkost-
naderna for statsskulden  gepnom ait expandera den offentliga  verk-
samheten.  Skattebasens  utveckling  &r dock inte pd samma satt
mojlig  att paverka for staten. Det &r darfor uppenbart att variansen

Se Barro 1995 for gpn argumentation for att statens skuld normalt bor finansie-
ras med mycket lang real Ioptid.

7Det som avsesar €gentligen det diskonterade nuvérdet 4y alla framtida offentli-

ga utgifter respektive skattebaserBNP. En i och for sig temporar stérning som
andra vérldskriget, vilket okade forsvarsutgiftema under ett antal ar, innebar
séledesep 6kning gy den permanenta utgiftsnivan.
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i skattetrycket  skulle minskas , statsskulden finansierades  med
instrument 55 avkastning g, positivt betingad p& ndgot matt pa
skattebasen; BNP framstar som det mest realistiska alternativet.
Det finns darfor goda skal att stdlla sig positiv till o forsoksverk-
samhet med sadana instrument for att undersoka om de gar att
emittera  till rimliga kostnader. Det &r dock uppenbart att de for

narvarande inte utgér ndgot praktiskt alternativ i stérre skala.
Eftersom instrument direkt betingade p& BNP eller skattebasen
i praktiken inte kan storre betydelse inom 6verskadlig ~ framtid,
ar den naturliga nasta frdgan o det gar att uppnd liknande effek-
ter genom en lamplig  kombination av existerande  instrument.
Slutatsema frdn  empiriska korrelationsstudier for  USA,  Stor-

britannien  och Italien &, gom namnts i avsnitt 3.5, att de empiris-
ka monstren ar for svaga OCh instabila for att utgéra e menings-
full grund for praktisk politik.  Aven om de observerade  korrela-

tionema gre stora och statistiskt —sakerstdllda ar det inte sakert att

de borde laggas till grund for statsskuldspolitiken. De &r namligen
delvis reflektioner 5, den férda penning- och finanspolitiken, t.ex.
om kostnadschocker historiskt  sett har métts med expansiv pen-
ningpolitik eller Detta ar g viktig delforklaring  till  att obser-

verade korrelationer  varierar  sd kraftigt 6ver tid och |y Det
medfér ocksd att de inte &r direkt anvandbara som underlag for
politken ~ framdt i tiden. Nar vi p, overgdr ftill att diskutera moj-
lighetema  att utnytia  nominella obligationer och obligationer
denominerade i utlandsk  valuta fér skattesatsutjamning, ar det
darfor  viktigt — att utgd frdn den ekonomiska polittk ~ och makro-
ekonomiska mili6  gom Vi bedémer som mMmest sannolik infor fram-
tiden.

Nominella  statsskuldsinstrument kan anvéndas for att jamna ut
skattesatserna  gver tiden under forutsattning att inflationen oo
varierar negativt med den langsiktiga nivdn pd nationalprodukten
det operationella mattet p& skattebasen. | sa fall tenderar infla-
tionen att yara hOg nér den permanenta  skattebasen ar l&g. Hari-
genom kommer en del g, kostnaderna for  statsskulden att
betalas via inflationen, vilket minskar behovet 5, skatte-
hojningar  eller minskade  statsutgifter. Omvant kommer inflatio-
nen att yara 1&g nar skattebasen utvecklas starkt, dvs. i et lage dar
det finns utrymme for okade statsutgifter —inom | gmen fOr ett givet
skattetryck. | foérsta hand &r det l&nga nominella obligationer gom
har dessa egenskaper eftersom realviardet &r kansligare for varia-
tion i inflationstakten langre tid g5y A&terstar till forfall.  Hur
sannolikt  &r det att gn nominell  statsskuld kan anvindas gom en
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forsdkring mot variationer i skattebasen p& detta vis Om Sverige
stannar utanfor EMU réknar vi med att den svenska penning-
poliiken ~ kommer  att inriktas p& att hélla inflationen inom ett
snavt interval. ~ Om den politken ygore fullt trovéardig och inte

lamnade utrymme for avvikelser  fran mélet under nagra omstan-
digheter, kan vi direkt konstatera att variationerna i inflationstakt
inom bandet kommer att ygrg S& SMa att de knappast kan exploa-
teras 1 skattesatsutjamningssyfie. Det &ar dock e realistiskt — att
rakna med att inflationen  kan hamna utanfér bandgransema, bade
avsiktligt och oavsiktligt. ~Eftersom inflationen  &r svar att styra for
Riksbanken  p& kortare sikt &n ndgot &r kan prognosmissar  och
oférutsedda  handelser eller ofullstandigheter i indexkonstruktio-
nen medfora att man under o begransad tid hamnar utanfér band-
gransema. Utvecklingen under 1996/97 ar ett aktuellt exempel pa
detta. Fortfarande handlar det dock o, ganska smé& avvikelser,
som knappast &r intressanta i detta sammanhang. Av storre bety-
delse &r att man kan tanka sig extrema storningar dar regering och
riksbank  valjer att utnyttia explicita eller implicita  "undantags-
klausuler och medvetet tillita o "engdngsinflation” langt utan-
for bandet. Exempel skulle kunna g storre  storningar il
vérldshandeln, internationella konflikter, dramatiskt  hoéjda priser
p& importerad olja, stora omstallningar  pa grund 4, miljokatastro-
fer ;.m. Det kan kanske te sig osannolikt att s&dana handelser
skulle sld& med sddan kraft att en medvetet vald inflation skulle
vara en lamplig —motitgard.  Historiskt  &r det emellertid  just i
samband med krig och andra katastrofer som inflationsskatter
kommit till anvandning i stérre skala.

Frdgan ar da viken typ 5y chocker eller stérningar gom kan
tdnkas ha betydelse for samvariationen mellan inflation ~ och BNP-
utveckling,  sarskilt vika goy, &r sd starka att Riksbanken — med-
vetet skulle vélja att lata inflationen avwika frdn malet. L&t gg
skilia pa chocker gom péverkar den aggregerade efterfrigan i
ekonomin  och chocker gop paverkar ekonomins  utbudssida.  Vid
en negativ efterfrigechock ~ kommer normalt  &ven inflationstakten
att falla. Det ar naturligt att méta negativa efterfragechocker med

3 For lander med stor statsskuld i utgdngsldaget kan sadana storningar annars
ténkas tvinga fram betalningsinstéllelser och liknande &tgarder med &n allvarliga-
re langsiktiga konsekvenser for mojligheten att agera kapitalmarknadema.
Méjligheten till inflationsbeskattning kan d& framstd gom ett mindre skadligt
alternativ. Fér att citera Stanley Fischer 1983: "The best of all possible worlds,

govemments acted optimally, may be gne in which the govemments had the
option of imposing g capital levy by inflating in emergencies like wars.
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en expansiv  penningpolitik, vilket har o, positv  motverkande
inverkan pa inflationstakten. Den expansiva  penningpolitiken
kommer  darfor att stabilisera  séval produktion som inflation. Det
finns dock knappast skal att rakna med att man avsiktligt —eller 4,
misstag skulle fora o, s expansiv penningpolitik att inflationen
blir sarskilt hog samtidigt gopy BNP  forblir  onormalt  1ag. Om
ekonomin  domineras  ,,, efterfrigechocker  borde korrelationen
mellan  BNP och inflationen 55 positv oy penningpolitiken ar
passiv. och nira noll o, efterfrigechockema  framgéngsrikt  méts
med expansiv  penningpolitik. Den roll gom en nominell  statsskuld
kan spela ggy instrument  for att jamna yt skattesatserna  vid efter-
frAgechocker  ar séledes starkt begransad.

Utbudschocker  utgérs gy storningar gom leder till ovantade for-
andringar g, prisbildning  och produktionsméjligheter i ekonomin.
| Sverige har utbudschockema till  stor del varit att hanfora till
I6nebildningen,  bortsett  frdn oljeprischockema  p& 1970-talet. De
svenska Ioneavtalen  har med jamna mellanrum  hamnat p& o, nivd
som Vvarit hogre &n konkurrentlandemas. Utbudschocker leder till
att produktionen  och sysselsattningen faller samtidigt ¢oy infla-
tionstakten  okar. En expansiv  penningpolitik i syfte att begransa
utbudschockens negativa  effekter pa produktion och sysselsatt-
ning bidrar till att 6ka inflationen  ytterligare. Om ekonomin  fram-
for allt utsatts for utbudschocker kommer  darfér samvariationen

mellan inflationstakt och BNP-tillvaxt att yara hegativ, atrninsto-

ne om Stabiliseringspolitiken inte ar fullt framgangsrik i att ut
jamna  stdmingamas effekter  p& produktionen. Nominell stats-
skuld skulle vid negativa utbudschocker som ar S& stora att infla-
tionsmalet far vika  internationella konflikter och miljokata-

strofer _ darfér  kunna spela o, betydande roll fér att jamna yt
skattesatserna.

Ett annat instrument gy skulle kunna bidra till ait jamna ut
skattesatserna  gver tiden &r valutaupplaning.  For att detta skall
fungera kravs att den svenska kronans styrka gentemot de valutor
i vika upplaning  skett samvarierar negativt med den svenska
BNP-utvecklingen. | s& fall blir det billigt, réknat i svensk kop-
kraft, att betala rantor och amortera pa utlandsskulden nar den
svenska kronan &r stark, vilket skulle intrdffa nar skattebasen  xr
ldg den reala BNP-utvecklingen svag. Defta ygre bra |, ett
skattesatsutjamningsperspektiv. Som vi narmare diskuterat i ka-
pitel 3 &r det den reala vaxelkursens samvariation med BNP ¢om
spelar roll.  Forsakringsfunktionen beror pa& véaxelkursandringar
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utbver dem ggy neutraliserar skillnader i inflationstakt mellan
landerna.

Vad kan vi siga gm Samvariationen mellan  kronans vérde och
den svenska BNP-utvecklingen Det historiska ménstret har
praglats 5, upprepade misslyckade forsck att hélla g fast nomi-
nell véaxelkurs. Kronan har forst starkts realt gqop ett resultat 5y
snabbare inflation  an omvérlden  kombinerat med fast véxelkurs.
Dessa perioder har préglats gy en allt gyagare Produktionsutveck-
ling. Utvecklingen har sa tillfalligt vants gy en devalvering och,
sarskilt  efter 1982, 4, ett Kkortsiktigt uppsving. Svag BNP-
utveckling  har darfor foregatt reala deprecieringar, och kostnaden
i svenska kronor for utlandsskulden  har blivit hdg gom en f0lid av
en svag BNP-utveckling. Valutaldn  har alltsd inte fungerat gom en
forsakring  mot en svag Produktionsutveckling. Detta historiska
monster  préglat 5, fast véxelkurs med devalveringar har dock
begransat varde for att beddéma framtiden.

Det kan finnas skal att rdakna med langsiktiga samband mellan
den reala véaxelkursen  och produktivitetsutvecklingen. Historiskt
har produktiviteten utvecklats  snabbare i den konkurrensutsatta
sektorn an i den skyddade sektorn. Om denna skillnad &r stérre i
lander dar produktiviteten Okar sarskilt snabbt, tenderar sadana
lander ocks& att en hogre prisnivd i gemensam Valuta. Anled-
ningen &r att den konkuirensutsatta sektorn kommer  att pressa upp
I6nenivdn i hela ekonomin, vilket kommer att leda till hogre priser
i den skyddade sektorn och darmed o hogre allman  prisniva.
Denna teori gynes OCks& ha ett visst empiriskt stod, aven om olika
studier gett n&got motstridiga  resultat ~ Om den stammer skulle
alltsd o negativ chock till den permanenta skattebasen i form gy
en samre svensk produktivitetsutveckling ge upphov till o real
depreciering gy kronan. Utlandsk  uppléning skulle allisd bl sar-
skilt dyr nar BNP utvecklas svagt, i rak motsats till den efterstra-
vade forsékringseffekten. Utan att ta stéllning for eller emot den-
na, | och for sig plausibla, teori starker den uppfattningen att det
ar SVart att ge en roll for 1&n i utlandsk valuta | ett skattesatsut-

jamningsperspektiv. | de fall an 4&r osaker pd instrumentens
skattesatsutjamnande egenskaper kan dock utlandsldn  anvandas
for diversifiering i syfte att minska rantebetalningamas varians.

9 Teorin gar tillbaka arbeten 5, Balassa 1964 och Samuelson 1964. Se

Froot och Rogoff 1994 for gp diskussion g, empiriska tester gy teorin.
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5.1.3 Marknadsvérd

Marknadsvardsmalet kan delas upp i tvd delmél: att ge till att ex-
isterande  marknader  fungerar val och att bidra till att pyg risk-
marknader  utvecklas. Genom att introducera  realranteobligationer
har staten gjort gn sddan insats. En ytterligare satsning p& den
marknaden borde kunna bidra till att fa in nya investerarkategorier

och déarmed forbattra  likviditeten och goéra handeln i inflations-
risker  effektivare. Den borde ocksd géra realrantenoteringama
mer anvéndbara gom penningpolitiska  indikatorer.  Om staten ock-

s& introducerar obligationer ~ knutna till BNP har 5, tagit ett steg
mot att utveckla forsakringsmarlmader for den kanske allra storsta
risk gom vanliga hushéll moter, namligen vardet 4, deras human-
kapital. Som vi konstaterat skulle visserligen staten ygrg forsék-
ringstagare pd denna marknad, varfor den privata sektorn g
helhet méste 55 torsékiingsgivare. P& gp internationell kapital-
marknad  bor dock landspecifika risker kunna diversifieras  bort. |
forlangningen  kan gn ocksd ténka sig att det utvecklas  markna-
der for véardepapper knutna  till inkomstutvecklingen regionalt
eller for specifika grupper. Genom att delta i g sddan utveckling

skulle  Riksgaldskontoret kunna goéra samhallsekonomisk nytta
som 9Oick utéver bidraget till o, battre skattesatsutjamning.

En satsning pa nya instrument  har emellertid  sina risker. Den
storsta ar att den tunnar ut andra marknader. Den svenska pen-
ning- och obligationsmarknaden har utvecklats till oy gy de mest
likvida i varlden. Detta &r resultatet dels 4, den stora Statsskulden
och de stora volymer statspapper gom den fort med sig, dels 5y
den medvetna satsningen  pa forutsagbarhet och regelbundna
emissioner av stora Vvolymer  Kkoncentrerade pa ett mindre antal
benchmarklan. En okad satsning pa andra instrument med mins-
kade volymer 5, vanliga obligationer skulle riskera att férsamra
likviditeten ~ pa obligationsmarknaden. I varsta fall kan 5, hamna
i en situation dér 5, forlorar o i likviditet — for vanliga obliga-
tioner &n vad mgn Vvinner i likviditet  for realobligationer.

°Se Shiller 1993 fér ¢ valtalig och ¢vertygande argumentation for behovet 5y
sddanamarknader.
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5.1.4  Slutsatser

Vi har i detta avsnitt framfor allt diskuterat tvd 5, statsskuldspoli-

tikens  huvudfunktioner om Sverige stannar utanfor EMU: att bi-
dra till trovardigheten for inflationsmalet, och att bidra till gt
hélla gre variationema i skattetrycket. Det férsta malet uppfylls
bast genom en 1&g andel nominella  kronobligationer. Huruvida

dessa ersatts gy valutaldn eller realobligationer & 4, underordnad
betydelse, &ven om realobligationer utgor det mest direkta sattet
att eliminera de statsfmansiella incitamenten for inflation. En
nackdel med valutaldn kan 4. att trovérdigheten  knyts till [&n-
givarens  trovardighet. Om langivarlandet skulle  genomféra g,
Overraskande engangsintlation skulle  Sverige kunna "kosta pa
sig detsamma och &nd& bibehélla realvardet p& det ursprungliga
skuldbeloppet. Detta ar dock ett litet problem 45 valuta-
uppléningen  diversifieras  p& flera valutor. Betraffande  det andra
malet kan tvd saker sagas. For det forsta gagnas det sannolikt
genom  att hdlla ere variationema i de reala statsskuldskostna-
dema s& langt gom mojligt.  Foér det andra bér den reala rante-
bindningstiden  gnpassas  efter prognoserna  for de framtida  priméara
budgetdverskotten. Med gp stor statsskuld i utgdngslaget kommer
det att ta decennier att amortera den, o det nagonsin sker. Det
innebar att mycket langa realranteldn  Ar att féredra. Med kortare
Ioptider  skulle 5 utsatta sig for refmansieringsrisk till - folid 5y
osakerhet ,, framtida realrdntor.  Grunden for statsskuldsportfol-
jen bor séledes bestd L, langa reala lan.

Hur osékerhet oy annat &n inflation och realranta skall hante-
ras & mer Osakert. Om risken &r stor for variationer i de andra
faktorer  go, varaktigt paverkar de offentiga  finanserna,  skatte-
basen och de offentliga  utgiftsbehoven, finns det skal att ocksa
fundera gver o det gar att finna g struktur pa statsskulden  gop
utgor en forsékring mot att de utvecklas ogynnsamt.  Ett alternativ
som Skulle innebara o, direkt forsakring 4, detta slag ar obliga-
tioner betingade pa BNP-utvecklingen. Aven om Sadana fére-
slagits i olika sammanhang, kan de inte utgéra ett realistiskt  alter-
nativ i storre skala under de narmaste 4&ren. Sannolkt kan nomi-
nella obligationer  fylla n&got 5, samma funktion. De situationer
dar det skulle kunna bli aktuellt gt tillata avvikelser  fran infla-
tionsmélet  torde namligen 4ra Sadana dar BNP-utvecklingen ar
svag till folid 4, utbudschocker. Genom att behdlla mgjligheten
till  att bredda skattebasen med g extra inflationsskatt just i sada-
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na sallsynta krislagen kan man hélla tillbaka skattehdjningar  gom
annars vore nodvandiga.

Man inser omedelbart att har finns g, direkt  konflikt mellan
trovardighets- och skattesatsutjamningsmalen. Det forsta uppfylls
béast oy mojligheten till  statsfinansiella vinster 5, inflation tas
bort, det genare om den finns kvar. Real statsskuld ger okad tro-

vardighet, men till priset 5y extra Samhéllsekonomiska kostnader
om man tvingas hoja skattetrycket i samband med g, ekonomisk
kris med gyaq BNP-utveckling. Nominell  statsskuld kan fungera
som en forsakring mot en S&dan utveckling. En sadan férsékring
blir er kostsam lagre trovéardigheten ar i utgangslaget, dvs.

stérre  sannolikheten ar for awvikelser  fr&n inflationsmalet. Slut-
satsen Dblir  att hogre man prioriterar en Okning 5, trovéardig-

heten framfér o, utiamning 5, skattesatserna, desto per bendgen
bor man vara att betala gy premie i form 5, hogre forvantad rante-
kostnad foér reala obligationer jamfért med nominella  obligationer.
Naturligtvis ~ innebéar det inte att mgn &ar beredd att acceptera diffe-
renser | forvantad réntekostnad = gom &r hur stora gom helst. Vilken
kompromiss som ar oOnskvard beror pa vika andra medel gom
finns for att garantera att inflationsmalet framstdr  goy trovardigt.
Om Riksbanken  hade ett starkare oberoende &n idag och g, det

vore forenat med sarskilda procedurer att byta mal for penning-

politiken,  skulle kraven pa statsskuldspolitiken kunna stallas 1ag-
re. EN annan faktor &r storleken p& de samhéllsekonomiska kost-
naderna 4, variationer i skattetrycket. Ju storre offentlig  sektor,
och déarmed hogre nivd pd skattetrycket, desto hogre ar dessa

kostnader.  Ju hogre skattetrycket  ar i utgdngslaget, desto stérre
varde har mojligheten  att ta till inflationsskatter i krissituationer.

En tilldmpning av de grundprinciper som Vi diskuterat tidigare
leder alltsd till vissa praktiska slutsatser. Dessa kan sammanfattas

i punktforrn:

o S& lange oo inflationsmalet har begransad trovardighet  bor
atgarder gom kan bidra till att hoja trovérdigheten ges hog pri-
oritet. Ur det perspektivet framstdr nuvarande andel nominella

kronobligationer som alltfér hég. Den boér minskas il fénnén
for realobligationer i takt med att realobligationsmarknaden
utvecklas.

o Viken  skuldstruktur som bast bidrar till att minska  oséker-

heten o, framtida  skattetryck beror pa vika underliggande
osakerhetsfaktorer som ar viktiga.  Skattetrycket  kan skyddas
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mot verkningama 5, oséker inflation genom realrénteobliga-
tioner.  Skattetrycket kan skyddas mot verkningama g, real-
ranteosakerhet genom att anpassa de reala réantebindnings-
tiderna efter prognosticerade primara  budgetdverskott. | prak-
tiken innebar det langa rantebindningstider.

o Forutsattningarna for att skydda skattetrycket mot variationer i
skattebas och offentliga  utgifter ar e svarbedomda. Sanno-

likt kan langa nominella obligationer  fylla o, funktion i ett s&-
dant perspektiv. = Om inflationsmalet med tiden skulle fa stérre
trovardighet som ett resultat o, o, langre period med Il&g in-
flation  kanske i kombination med g riksbanksreform finns

utrymme  for gn nominell  nettoskuld, dock sannolikt p& o, lag-

re Nivd &n dagens.

o0 |Instrument vilkkas reala avkastning &r betingad p& nationalpro-
dukten eller négot annat matt p& skattebasen framstdr i princip
som Iidealiska. De mojliggdr  skattesatsutjamning och saknar
problem  frdn trovardighetssynpunkt. Forsoksverksamhet med
att utveckla marknader for sddana instrument bor darfor upp-
muntras. Inom  overskddlig  framtid utgsr de dock inget prak-
tiskt alternativ i storre skala.

o Slutligen Dbdr det poangteras att V&r kunskap o, de langsiktiga
forutsattningarna  for statsskuldspolitiken ar begransade. Vi vet
inte hur likviditeten pa olika marknader kommer att utvecklas,
inte hur den penning- och valutapolitiska ramen Kkommer  att
utvecklas och inte hur kostnaderna  for olika I&nefonner sam-
varierar med varandra. Denna grundlaggande  osékerhet utgoér
argument  for att undvika gn alltfor ensidig sammansattning gy
statsskulden.  Det finns ingen patentlsning.

52 Sverige med i EMU

Om Sverige gar med i EMU kommer ansvaret f6r penningpoliti-

ken att flyttas frdn Sveriges Riksbank till den europeiska central-
banken. Sverige kommer att \ 45 S& pass litet inom EMU ait moj-
ligheten att paverka penningpolitikens utformning  &r obetydlig.
Det innebar tex. att den nominella  svenska statsskulden inte kan
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ha nagon betydelse for trovardigheten for den europeiska central-
bankens  penningpolitik. For ett enskilt EMU-land finns det
heller ingen lokal inflationstakt som Kan styras gy penningpoliti-
ken. Trovardighetsaspekten pa statsskuldspolitiken bortfaller ~ dar-
for, och politken kan geg en starkare inriktning  mot att bidra till
att jamna yt de svenska skattesatserna.

Penningpolitiken inom EMU kommer s&kerligen att yarg In-
riktad pa inflationsbek&mpning, aven om man inte kommer  att
arbeta med ett formellt inflationsmaél. Maastrichtfordraget fastslar
uttryckligen att huvudmalet for den europeiska  centralbanken
skall yara prisstabilitet.  Prisstabilitetsmalet ar sdledes overordnat
andra mal och endast g, det uppfylls kan penningpolitiken ut-
nyttias i syfte att bedriva stabiliseringspolitik. Andd kommer det
aven inom EMU att rdda o viss osékerhet o, den framtida pris-
nivdn, och reala obligationer bor darfor ha g central roll for att

bidra till skattesatsutjarrming. For ett enskit EMU-land kan man
tdnka sig att realobligationerna antingen  &r knutna till ettt natio-
nellt  konsumentprisindex eller till ett gemensamt europrisindex. |

praktiken  behover det kanske inte medféra sa stor skillnad efter-
som den lokala svenska inflationen inte kan avvika alltfor mycket

fran den allméanna niva oy bestams ,, den gemensamma pen-

ningpolitiken. Lokala svenska storningar kan dock medféra  att
prisnivan i Sverige temporart andras i forhllande till Europa i
Ovrigt. Eftersom  kostnaderna  fér svensk offentlig  konsumtion ar
narmare knutna till  svenska konsumentpriser, ar det for skatte-
satsutjamning bast o, rantan pa realobligationer relateras till et
svenskt  konsumentprisindex. Eventuellt ~ kan emellertid en Vvéal
fungerande marknad i eurorealobligationer med lagre likvidi-

tetspremier  erbjuda ett mer attraktivt  alternativ.

Nasta fraga galler mojligheterna  att direkt eller indirekt  betinga
kostnaderna  for statsskulden p& skattebasens utveckling. Méjlig-
heten att anvdnda nominella  euroobligationer som en 9ardering
mot osédkerhet 5, skattebasen  beror pa vilkka faktorer som Kan
bedémas driva inflationen. Under normala  férhdllanden ar det
visserligen troligt  att variationen i inflationstakt inom EMU
kommer  att ygrg tamligen liten, viket begréansar vardet g, nomi-
nella instrument  for att jAmna ut skattesatserna. Liksom i det fall
dér vi star utanfér EMU méaste 5, dock rédkna med méjligheten

gy inflation i krissituationer. Tva faktorer har da betydelse for att
beddéma hur nominell statsskuld ~ skulle fungera for skattesatsut-
jamning: om Uutbuds- eller efterfragechocker ar mest sannolika,

och graden 4, samvariation  mellan de chocker g5y kan stgra den
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svenska ekonomin och de chocker ¢gy stor ovriga EMU-landers
ekonomier  eller atminstone de stora EMU-landernas ekonomier.
Om det skulle réra Sig om positivt samvarierande utbudschocker,
det vill saiga att hela EMU-ornradet utsattes for likartade  chocker,
och oy den europeiska centralbanken  lattade pé& penningpolitiken
for att parera chockema,  skulle det aven vid en svensk EMU-
anslutning finnas skal att rékna med g4 negativ  samvariation

mellan inflationstakten och den svenska BNP-utvecklingen. No-
minella  obligationer skulle da& ha ett varde for skattesatsut-
jamning.

Om Sverige utsatts for chocker gom &r landspeczfika och gom
inte drabbar de 6vriga EMU-landema kan dessa inte motas med
penningpolitik, och de kan darfor inte ha ndgot samband med den

allmanna  euro-inflationen. Daremot kan de leda till att inflations-
takten i Sverige tillfalligt avviker frdn den i ovriga Europa. De
chocker man har kan ténka sig kan yara ay Olika slag. En typ ay
chock ar teknisk  utveckling eller internationella efterfrageskift
som Paverkar négon nyckelgren 5, svenskt naringsliv. Sédana
chocker tenderar att ge en positiv.  samvariation mellan  svensk
inflaton ~ och BNP-utveckling. En annan typ av chock skulle  kun-
na héarréra  svensk [6nebildning. Om svenska lénekostnader

aven | framtiden periodvis skulle ©ka snabbare &n lénekostnader-

na inom ovriga EMU kan det uppsta tillfalliga svenska  kost-
nadskriser ~med negativ samvariation mellan svensk inflaton  och
BNP. Det & alltsd svart att 5 priori  ha nagon uppfattning om
samvariationen mellan  svensk BNP och inflation til - folid 5y
landspecifika ~ chocker.  Det beror pa vilken typ gy chock gom
overvager. Det gér darfor inte att ha ndgon bestamd uppfattning

om hur nominell  statsskuld skulle kunna fungera gom instrument

for att jamna ut skattesatserna vid landspecifika  chocker.

Vid g svensk anslutning Gl EMU ayges Med valutaupplaning
skuld denominerad i gpnan Valuta &an eyro. S&dan uppléning  bidrar
til  skattesatsutiarrming  om eurons Styrka mot de valutor i vilka
uppldningen  skett samvarierar negativt med svensk BNP. Om sa
ar fallet beror framfor allt p& om de chocker gom péverkar de
stora landema i EMU #ven paverkar Sverige. Om alla lander
drabbas ay samma Chocker kan vi fora samma resonemang  som
om Sverige inte 5 med i EMU, vilket ledde till  slutsatsen  att
valutaldn  inte tjanade ndgot syfte for skattesatsutjamning. Oom
chockema inte ar synkroniserade  ar situationen  annorlunda. Lat
oss Dbetrakta fallet med chocker g inte paverkar  Sverige, men
som Paverkar ovriga lander i EMU eller atminstone  de storsta



SOU 1997:66 Statsskuldsportfdljen

landerna i EMU. Om vi antar att till exempel Frankrike och
Tyskland men inte Sverige drabbas 5, en negativ  chock, som

mots med g expansiv  penningpolitik av den europeiska central-
banken, sd kommer g on att forsvagas mot andra valutor. Om
den svenska prisutvecklingen ar opdverkad, eller i yart fall paver-
kas mindre &n priserna i andra lander, skulle Sveriges reala véxel-
kurs forsvagas och det svenska néringslivets  konkurrenskraft for-
starkas. Detta leder till g positiv.  BNP-utveckling, samtidigt  gom
den svenska utlandsskulden blir “dyrare”. Vi kommer med andra
ord ait fa en Positiv samvariation mellan  den svenska BNP-

utvecklingen skattebasen och kostnaden for valutaskulden. Ut-
landsskuld  kan i sa fall utnyttjas som ett instrument  for att jamna
ut skattesatserna  under forutsattning  att utvecklingen domineras
av chocker g5 paverkar Gvriga EMU-lander men inte Sverige.
Sammantaget  forefaller  dock inte argumenten  frdn  skattesatsut-

jamningssynpunkt  for upplaning i gpnan valuta  an eyro vara Sar-
skilt  starka.
Marknadsvardsmalet kommer  att f& oy annan karaktar  inom

EMU, aven om det kan 45 svarbedémt vilkken. Med all sakerhet
kommer  det att etableras o, mycket likvid marknad for euro-
statspapper  utan kreditrisk. For narvarande  har goy EU-lander

Frankrike, Luxemburg, Nederlanderna, Storbritannien, Tyskland

och Osterrike hogsta rating, AAA. Sverige och ovriga lander med
lagre  kreditvardighet kommer  sannolikt  att ha intresse L, att
emittera  benchmarkpapper som liknar  AAA-landemas sé
mycket gom mojligt  vad galler loptider och konstruktion i Bvrigt.
Detta kommer it underlatta  for en separat handel i landerrisker.

Kraven pd forutsagbarhet  for statsskuldspolitiken kommer  troli-
gen att yara minst lika stora gom idag. Daremot ar det inte sakert
att detsamma pd sikt kommer gt gélla kraven att emittera  stora
volymer.  AAA-marknaden kommer namligen att garantera  likvi-

ditet for den gop Vil handla langs euroavkastningskurvan. Far-
hdgoma att marknaderna  fér svenska nominella statspapper  skulle
tunnas ut zy satsning pa realobligationer  borde darfor gnarast vara
mindre  inom &n utom EMU. Betréffande realobligationer borde
stravan yara att bibehdlla Icnytningen il et svenskt prisindex

snharare &n ett europrisindex. Aven om Skillnaderna i prisutveck-

ling inte kan ygra alltfor stora mellan olika lander, borde kopp-
lingen till ett nationellt index yara gy storst intresse  bade for
emittent  och investerare. Mot oy sddan utveckling skulle  eventu-
ellt kunna tala att férutséttningarna  for hog likviditet — &r stérst om
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handeln koncentreras  till g, dominerande  marknad i obligationer
knutna till europrisindex.

Sammanfattningsvis ~ blir valet 5, Statsskuldspolitk — enklare gom
EMU-medlem i och med att ingen hansyn behover tas till effek-
terna P& permingpolitikens  trovérdighet. Man kan darfér renodla
malet o lag skattevariabilitet. Dessvarre  gynes det minst lika
svart att bedéma hur kostnaderna  for olika typer gy uppléning
kommer att samvariera med BNP gm Vi ar med i EMU an gp Vi
star utanfor. Darfér landar vi ater i ungefar sgmma Slutsatser gsom
i forra avsnittet: reala obligationer  helst knutna till svenskt kon-
sumentprisindex, en Viss andel obligationer i gyrp Och, kanske,
utlandsk  valuta gom komplement,  samt forsoksverksamhet med

obligationer  betingade pa BNP.

5.3 Avslutande kommentarer

Syftet med detta kapitel har varit att diskutera hur de allméanna

malen  trovardighet, skattesatsutjarrming och marknadsvérd
kan oOversattas | mer Konkreta riktlinjer  for sammansétningen  pa
statsskuldsporttéljen. Snarare  &n att upprepa Slutsatsermna,  som

finns angivna i slutet g, respektive avsnitt, kan det g vart att
fraga hur de senastetre till fyra &rens statsskuldspolitik skulle ha
sett ut om dessa riktlinjer  hade ftillampats. Till folid 5, inflations-

malets laga trovardighet, sarskilt &ren narmast efter att den fasta
véxelkursen hade 6vergivits, hade rimligen en prioritering av
trovardighetsmalet gjorts. Detta hade inneburit g, snabbt dkad
andel realobligationer. Aven med o, malmedveten satsning  pa
snabb expansion & det uppenbart att bristande likviditet i mark-
naden skulle ha begransat andelen realobligationer. Av det skélet
hade det varit naturligt att inte minska andelen valutaldn, eftersom
alternativet  hade varit nominella  kronlan. Vidare hade qgn und-
vikit att forlanga loptidema for den nominella  kronskulden, efter-
som det skulle ha okat inflationsincitamenten. Malet att hdlla pere
skattetryckets  varians hade sannolikt ocksd tjanats bast 5y en Okad
andel langa reala obligationer. Med tanke p& den stora andelen
nominella  kronobligationer i utg&ngslaget ar det svért att ge ndgon
motsattning  mellan  de bada malen har. Aven  med en Mmaximal

satsning pa realobligationer hade man knappast pé& nagra f& a&r
kunnat nd langre &n till Storbritanniens andel gq ca 15 procent
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realobligationer, vilket hade lamnat nominella kronobligationer
som det dominerande skuldslaget.  For realobligationer hade det
varit sjalvklart  att valja langa loptider. Fér nominella  obligationer

finns o4 motsattning  mellan  trovérdighetsmalet som uppfylls  bast
med korta I6ptider och skattesatsutjamningsmalet som kraver
ldnga l6ptider.  Det synes fimligt  att det forsta malet prioriterats,

vilket alltsd skulle ha medfort fortsatt korta Ioptider.

Stravan att snabbt expandera andelen realobligationer talar  for
att man Vvarit vilig att acceptera minst lika hoga forvantade rante-
kostnader for realobligationer som for nominella  obligationer  med
motsvarande  loptid. S& lange gy regering och riksdag inte stallt
sig bakom Riksbankens inflationsmal var det inte orimligt att ep
sddan jamforelse utgick ifrdn inflationsférvantningar nagot i over-
kant 5, malet. De rantedifferenser som radde mellan nominal-  och
realréntor  indikerar  &nd& ett det fanns ett stort utrymme for att oka
andelen realobligationer. Efter att regeringen tydligt hade stéllt
sig bakom inflationsmalet hade detta pa ett tydligare satt lagts il
grund for berdkningama 5, de forvantade réntekostnadema. Med
tanke pa& den osékerhet oo, alltid maste finnas pa lang sikt ar det
dock inte sakert att detta skulle ha tolkats g5y, att differensen
mellan  real- och nominalranta aven pa tio eller femton ars sikt
maste ligga pa inflationsmalets tv& procent. Motsvarande  (egone-
kan féras g valutaldn och korta kronlan i forhallande il

mang
langa kronlan.
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6 Styrning och utvardering  av
statsskuldsforvaltningen

Riksdag och regering har delegerat till Riksgéldskontoret och dess
styrelse att fatta beslut o statsskuldsférvaltningen som kan pa-
verka statsbudgetens saldo med atskiliga  miljarder. Effektiv = de-
legering  forutsétter et effektivt  system for styrning och utvarde-

ring gy verksamheten. Problemet  for staten &r i stor utstrackning

analogt med andra situationer  dar o, huvudman, tex. &agaren gy
ett foretag, behover instrument for att styra dem gom ar satta att

forvalta foretaget, den verkstéllande ledningen. | vart fall ar hu-
vudmannen  riksdagen och regeringen, gom Vil att forvaltaren,
Riksgaldskontoret, skall  uppnda  malen med  statsskuldsfor-
valtningen.  Samtidigt Vil 5, inte att Riksgaldskontoret i sin

stravan att uppnd malen skall ta for stora risker. Man Vvill ha god
kontroll  over att Riksgéldskontoret arbetar med de 4, riksdagen
uppsatta malen for odgonen, samtidigt som man vill ge stor frihet
for kontoret att finna de basta medlen att na dit.

Det vanligaste instrument for att styra fOrvaltare 5, finansiella
portfolier ~ ar sd kallade riktméarkesportfoljen  S&dana anvénds

sedan lange framfor allt inom formodgenhetsforvaltning. Under
1990-talet  har riktméarkesportfoljer aven borjat utnyttjas i nagra
lander, déribland  Sverige, for att styra och utvardera  statsskulds-
forvaltningen. Eftersom metoderna  for styrning och utvardering
med hjalp 4, rikiméarkesportfoljer har utvecklats  for formogen-
hetsférvaltning ar det naturligt att inleda kapitlet, i avsnitt 6.1,

med o, diskussion oy utvardering ay formégenhetsforvaltning.
Det finns vissa speciella problem foérknippade med att anvanda
riktméarkesportfoljer for statsskuldsforvaltning, bade beroende pa

1For gp diskussion gy riktmarkesportfoljer for styming gy utvardering ay port-
foljiférvaltning  ge t.ex. Amott och Fabozzi 1992 och Bodie, Kane och Marcus
1996.
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att malen for statlig verksamhet kan vara annorlunda och att sta-
ten &r egn stor akr gom kan ha ett dominerande inflytande  &ver
hela marknadsutvecklingen. | avsnitt 6.2 diskuterar vi nagra gy
dessa skillnader pd ett principiellt  plan. Efter denna bakgrunds-
genomgang foljer, i avsnitt 6.3, g kort presentation g, hur utvar-
dering gors i nigra andra lander med tyngdpunkt pa de ganska
fataliga lander goy, anvénder rikimarkespoxtfoljer. Déarefter gar vi,
i avsnitt 6.4, igenom hur Riksgéaldskontorets upplaning  for narva-
rande styrs och utvérderas. Slutligen dras vissa slutsatser i avsnitt
6.5.

6.1  Riktmarkesportfol] er

Huvudmannens problem att styra och utvardera fGrvaltaren dis-
kuteras vanligen i tenner gy férmogenhetsforvaltning, il axem-
pel hur o aktiefond eller pensionsfond  skall styras och utvérde-
ras. Huvudmannens strategi, till exempel 1&g men Séker avkast-
ning eller hdg men Osdker avkastning, reflekteras i gn s.k. rikt-
markesportfol] benchmark portfolio. Riktmarkesportféljen ar
sammansatt gy ett antal olika tillghngar med olika portfdljvikter,

exempelvis 25 procent Statsskuldvaxlar, 15 procent statsobligatio-

ner och 60 procent aktier. | traditionella portféljvalstenner kan
man tanka pa riktméarkesportfolien som en punkt pa den sk. ef-

fektiva fronten; gefigur 6.1.

Den effektiva fronten visar de mest fordelaktiga  kombinationer
qv forvantad —avkastning och risktagande gom ar méjliga  att uppna
genom OPtimalt sammansatta portfolier.  Risk mats vanligen med
avkastningens varians eller standardavvikelse roten r variansen
sett over en Viss placeringshorisontz Lutningen  p& fronten  gnger
hur mycket den forvantade avkastningen kan okas gepnom att Oka

zDet 4y inte sakert att varians &r det riskméatt gom bést fangar huvudmannens mal.
Ett alternativ &r sannolikheten att avkastningen underskrider ett visst minimivar-
de. Detta kan uttryckas gom den "maximala” forlust gom ar mdjlig, dar
"maximal" ska forstas som att forlusten med ndgon mycket 1&g sannolikhet, t.ex.
1%, inte kan bli storre an ett visst varde. Sadan analys 5y s.k. Value at Risk
VAR  har kommit till flitig anvéndning under genare ar, bl.a. fér analys 5y
risken att en bank inte skall klara sitt kapitaltdckningskrav; ge t.ex. Fries och
Perraudin 1991 for ep beskrivning. Om avkastningen &r normalférdelad kan
dessvarians entydigt éversattastill gn sddansannolikhet. Under andra férhallan-
den kan motsvarande sannolikhet genererasgenom simulering.
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risktagandet.  En placerare kan ge uttryck  for sin bendgenhet att ta
risker genom att vélia gon punkt pd den effektiva  fronten déar han
far tillracklig ersattning  for risktagande; langre uppat och till
hoger pa fronten desto storre &ar den forvantade avkastningen, men
ocksa risken.

Figur 6.1 Den effektiva fronten

Forvantad avkastning

A Effektiva fronten

Mojliga
portfélj o

b

Standardavvikelse

Om frontens l&age ygre en kdnd storhet och marknadema qpe fullt
effektiva  skulle inget styrproblem foreligga. Huvudmannen skulle
helt enkelt kunna uppdra forvaltaren  att placera i tex. punkten
A. Frédn &r till ar skulle naturligtvis  den realiserade avkastningen

avwika frdn den forvantade gom ett uttryck for slumpfaktorer, men
detta \ore i sSig ingen anledning att ompréva valet 4, placerings-

strategi. Sa enkelt &r dock inte finansmarknadema beskaffade.  Det
finns &tminstone  tv& skal till att det inte #r andamalsenligt att
&lagga forvaltaren  gq helt fixerad portf6lj sammanséttning.  For det
forsta &r de varianser och kovarianser  gom i teorin  dversatter ep
viss portfélj sammanséattning till on punkt p& den effektiva  fronten
inte kdnda. | basta fall kan de uppskattas utifrin historisk  infor-
mation, men det finns i allménhet inte skél att tro att historiska

samband &4ven ska galla framgent. Olika beddmare kommer darfor
utifrdn  sin egen tro, information och analys att komma till olika
slutsatser o, s&vél 4 den effektiva  fronten ligger gomp Vilken

sammansattning av tillghngar  gom behovs for att generera en VisS
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punkt pa fronten. Forvaltaren, med sin para kontakt med markna-
den, kan ofta ha battre kunskap eller géra gp battre analys an hu-

vudmannen. For det andra &r marknaderna inte fullt effektiva i
den meningen att tillgdngar, eller kombinationer av tillgéngar,

med ggmma avkastning  och g5mma riskkarakteristika alltid  har
exakt samma Marknadspris.  Det kan finnas temporara  hal i

marknaden g5 lamnar  ugrymme  for att gora arbitragevinster

genom  att kopa overprissatta och salja underprissatta tillgangar.

Det ar just marknadsaktéremas stravan efter arbitragevinster  gom
garanterar att de flesta marknader s i stort sett effektiva.  Det
rdder séledes ingen motsattning mellan uppfattningen  att markna-

derna for ménga syften kan uppfattas oo, effektiva och det fak-
tum aftt manga marknadsaktérer tianar sitt levebrod p& att mer
eller mindre  framgangsrikt strava efter att sl&" marknaden; g
vidare avsnitt 6.2.3 for g diskussion 5, finansmarknadernas ef-
fektivitet. Bada dessa forhallanden _ att risk- och avkastnings-

forhallanden inte 4r kdnda och att marknaderna inte &r fullt effek-
tiva _ medfér att expertkunskaper , de finansiella  marknadema

kan ge avkastning. Det finns skél foér delegering till professionella

forvaltare, nen det finns ocksd behov 4, utvardering.

Riktmarkesportfljen skall fylla tvad funktioner: kontroll och
utvardering. Kontrollfunktionen uttrycks genom  att forvaltaren
endast tilldts avvika fran riktméarkesportfolien inom givha inter-

vall. Harigenom  garanteras att den faktiska portf6lj o i grova drag
kommer  att avspegla huvudmannens intentioner. Ju stérre  inter-
vall desto losare &r kontrollen  och desto angelagnare &r den andra
funktionen, att utvardera resultatet.  Forvaltaren utvarderas genom
att hans avkastning under o, viss period jamférs med rikiméarkes-
portféliens  avkastning under g¢gmma Period. Man kan ocksd tanka
sig att incitament i form 5, bonus o.dyl. &r knutna till resultatet i
forhdllande  till riktmarket  for att stimulera till o, effektiv  portfolj-
forvaltning i linje med férvaltarens  Gvergripande  strategi.

Det ar inte sjalvklart att en OCh ggmma rikimarkesportfolj skall
anvéndas bade for utvardering och kontroll.  Om gamma PpoOrtfdlj
anvandes for bada syftena tas huvudmannens  ¢vergripande  beslut
for givet och utvarderingen  4yger resultatet i forhllande  till  den.
Man kan ocksd tinka sig att kontrollfunktionen fylls genom en
portfolj som avspeglar  huvudmannens riskpreferenser, medan
utvarderingen gors gentemot en annan POrtfdlj  som avspeglar
avkastningsforhéllandena i en mer alméan bemarkelse, tex. en
marknadsportfolj. I s& fall kommer utvarderingen  att gyge Saval
huvudmarmens val g, portfdlj eftersom den begransar forvalta-
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rens handlingsfrihet, som forvaltarens beslut att avvika  fran
"kontrollportféljen”. Vanligen fyller dock gamma rfikimérke — bada
funktionerna.

For gn forvaltare  goy, utvarderas mot gp riktmarkesporttdlj ar

den riskfria  strategin  att hélla g portfolj gom &r identisk  med
riktmérket, aven om detta inte behdver g5 en lagriskstrategi i
allman  mening, tex. genom att ligga ldngt neddt fill vanster pa
den effektiva fronten. Genom att fblja riktméarket  kan forvaltaren

vara Séker pa att aldrig f& ett samre, eller béttre, resultat &n rikt-
market. Genom att awvika kan han soka uppnd o hogre avkast-
ning an riktmarkets, samtidigt  gom han tar risken att det realisera-
de resultatet kan bli samre. Genom restriktionema for avvikelser

frdn riktmarket kan huvudmannen kontrollera de risker gom for-
valtaren tar. Man far séledes o naturlig ansvarsuppdelning mel-
lan huvudman  och forvaltare. Huvudmannen far ett redskap for
styrning och utvérdering  samtidigt gy, fOrvaltarens  befogenheter

tydligt  definieras.

Mdjligheterna till  utvardering  begrénsas 5, att resultatet i gp
enskild period paverkas g4y en fad olika faktorer. I termer g, den
effektiva fronten kan huvudmannen sagas Onska sig gp battre
kombination av fisk och férvantad  avkastning an riktmarket;  han
vill  hitta gn punkt nordvast 4, A. Antag att avkastningen  mats
efter varje period gom svarar mot huvudmannens placerings-
horisont.  Fér varje sédan period f&r 55 en Observation 4, faktisk
avkastning. Efter ett antal perioder kan qgn f& matt pa varians
och genomsnittlig avkastning, gom kan tjana g5y oOsdkra upp-
skattningar 5, férvéntad  avkastning och varians for riktméarket
och forvaltarens  portféli.  En jamférelse  mellan dessa matt for de
badda portféliema  kan anvandas for utvérdering. Om avsikten  &r
att gora statistiskt  sékerstdllda  utsagor kan riktigt  meningsfulla
utvarderingar endast goras med stor efterslapning, nar ett antal
perioder gatt till &nda. Periodemas langd skall gygrg mot huvud-
mannens Placeringshorisont. Att vanta sa lange skulle dock std i
strid med oOnskan att ge forvaltaren  incitament  gom ger snabb ater-
foring fr&n resultat till val 4, placeringsstrategi. En utvardering
baserad pa faktisk avkastning utford med korta intervall kan dér-
for riskera att styra i rikining mot ett alltfor kortsiktigt  placerings-
beteende.

Har far g dock skilja pa tvd problem. Frdgan kan sagas yara
om resultatet under ¢, begrénsad period, tex. ett &r, i genomsnitt
utgér ett gott matt pd forvaltarens  placeringsskicklighet, eller, mer
precist uttryckt, 5y, den Kortfristiga  avkastningen  ar g vante-
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vardesriktig prediktor ~ pa den férvantade  avkastningen sett 6ver
hela placeringshorisonten. Om sa ar fallet &r problemet med en
hogfrekvent utvérdering att den inte &r sarskilt informativ pa
grund 5y rena Slumpfaktorer, men man kan inte hévda att den
skulle stimulera till ett alltfér kortsiktigt ~ placeringsbeteende. Hog
avkastning under ett &r & i s& fall g indikator, ., an otillforlitlig,
pad hog avkastning efter tio ar. P& motsvarande  satt kan ett matt pa
variansen  frdn dag till dag under vissa omstandigheter \ara et
gott mAait pa variansen p& langre sikt. S& ar fallet oy, kursutveck-
lingen frdn i dag till imorgon ar oberoende ,,, kursutvecklingen
fran i gé&r il i dag liksom ,, kursutvecklingen under tidigare
perioder.  Den process som driver avkastningen  folier i sa fall gp
s.k. random walk.

Ett mer problematiskt  fall uppstdr o, kortsiktig avkastning och
varians  &r systematiskt  felvisande  goy, matt p& langsiktigt  for-
vantad avkastning och varians. Det &r fallet for obligationer och
andra instrument med fixerade betalningsstrommar. For gn noll-
kupongobligation, tex. Qdller att avkastningen @ver hela [optiden
ar given. Kortfristiga variationer i avkastningen till folid 4, kurs-
fluktuationer nar rantelaget varierar &r saledes irrelevanta  for aft
bedoma  osékerheten  gver obligationens livslangd. Om  huvud-
mannen f0r en obligationsportfolj har o placeringshorisont pa
fem &r och forvaltaren  utvarderas efter varje &r, riskerar resultaten
darfor att bli misssvisande, atminstone om forvaltaren ges stort
spelrum  ait vélja 16ptid. En ettarsobligation har normalt lagre
daglig varians &n o femarsobligation trots att gn placeringsstrate-

med rullande  ettarsplaceringar  &r mer riskfylld i ett femérs-
perspektiv  dn o femarsobligation. Detta ar i forsta hand ett pro-
blem med variansmatt, men kan aven galla avkastningsmattet.

Slutsatsen 5, detta regonemang & att utvardering mot riktmérken
har uppenbara begrénsningar, om man hojer sig med att jamféra

faktisk avkastning och varians med fiktmérket

3En teoretiskt sett mer tillfredstéllande ansatsyore att Utifrdn observerade tidsse-
rier gver avkastningen riktmérke och faktisk portfdlj estimera tidsseriemodel-
ler gver respektive avkasmingsprocess och anvanda dessafor att prognosticera
vantevarde och varians gver hela placeringshorisonten. En s&danansats_ baserad

historiska uppskattningar 5, vantevarden, varianser och kovarianser _ méste i
princip tankas ligga bakom det ursprungliga valet 5, riktmarkesportfdlj. Varje ny
period ger ny information gom kan anvéndasfér att revidera estimaten. Utvarde-
ringen borde da géras i termer gy de reviderade estimaten o, férvantad avkast-
ning och varians. Antag att forvaltaren véljer att avvika fran riktmarket. Defini-
tionsmassigt kan han inte sl& riktmarket ex ante eftersom det tankes avspegla
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Om portfoliens  avkastning avviker frdn riktmérkets  kan det ha
flera forklaringar. For det forsta kan det reflektera  oskicklighet;
forvaltaren  har tex. gjort gpn sarskilt insiktsfull beddémning  base-
rad pa ny information  eller trott sig ge h&l i marknaden g, visade
sig inte finnas. For det andra kan det avspegla slumpfaktorer;
portféljen hade visserligen  hogre forvantad avkastning  an rikt-
market en tillfalliga  avvikelser medforde lagre avkastning just i
den aktuella perioden. For det tredje kan avvikelsen ha uppstatt
som ett resultat 5, hogre eller lagre risk an i riktmérket; den |q.
presenterar gn rorelse langs den effektiva fronten gnqrgre dn bort
frin den. Denna aspekt kan ,an i princip tanka sig att hantera
genom att jamfora  riskjusterade  avkastningsmatt dar utbytet i
form 5y avkastning i forhdllande  till varians relateras till lutning-
en P& den effektiva frontenf

For att utvardering 5y portfoliférvaltaren med hjalp gy en rikt-

markesportfolj skall bli meningsfull maste riktméarket kon-

vara
struerat  utifrdn  de forutsattningar o, forvaltaren  verkar under;
mer om detta i nasta avsnitt. Vidare férutsatts att tillgdngsprisema

inte paverkas L, portfdljforvaltarens agerande pa& marknaden.
Detta beror pé att jamforelsen  skall ,,qe en Kontrafaktisk analys

dar an stéller det realiserade resultatet mot det resultat g

skulle ha erhdllits o, forvaltaren  hallit  riktméarkesportfoljen. For
att berékna resultatet for riktméarkesportfoljen anvands den faktis-
ka avkastningen under utvarderingsperioden. Om forvaltaren ge-

nom Sitt beteende paverkat dessa tillgdngspriser,  vilket kan \ara
fallet for o stor aktér pa marknaden, ger inte metoden négon
rattvisande bild 5y riktmarkesportfoljens resultat; tillgangs-

priserna  och darmed kostnaden  for riktmarket hade varit gqn0r-

lunda oy portféljférvaltaren verkligen  hade hallit  riktmarkes-
portféljen.

Slutsatsen 5, denna allmadnna  genomgang ar att jamforelser
med gop riktmérkesportfolj kan ge nyttig information, oy att de
maste tolkas mycket forsiktigt.  Infonnationsvardet i ndgra enstaka

huvudmannens 6nskade position pa den g5y honom upplevda effektiva fronten.
Daremot kan gp, hdg periodavkastning medfora gp upprevidering 5y estimatet fér
den forvantade avkastningen pa den valda portféljen i relation till riktmarket.
Samtidigt kan variansestimatet paverkas.

Gangse matt for att utvardera aktiefonder 1, m. som beskrivs i larobdcker i
finansiell ekonomi relaterar éveravkastningen till marknadsportfoliens varians
eller till portfdliemas beta-vérde kovarians med marknadsportfélien. Har tjanar
allts& marknadsportfolien gom riktmérke. Set.ex. Elton och Gruber 1995  kapi-
tel 17.
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jamforelser  ar begransat. LAt g5 nu over till att diskutera i mer
konkreta  termer hur ett riktméarke skall konstrueras  for att fylla

sina syften sa val gom mojligt.

6.1 Riktmarkesportfol] ens konstruktion och
anvandning

Riktmarket skall anvandas bade for utvardering och kontroll.  For

att utvardering  skall g5 mMojlig maste riktméarkesportfolien spe-

cificeras  entydigt med exakt angivna andelar fér alla ing&ende
tilgdngar ~ och skulder. Endast da ar det mojligt att berdkna 4.
kastningen  pa riktméarket  utan subjektiva inslag, négot gom &r
nodvandigt  for att det skall g5 ett trovérdigt instrument  for ut-
vardering. Samtidigt  syftar riktméarket il att styra fOrvaltaren och
kontrollera hans risktagande. Ofta &r det dock inte praktiskt —mgj-
ligt, och i varje fall knappast ©Onskvart, att i detalj begrdnsa hans
portfolj  till att folja riktmarket  tillgdng for tillgdng, med tilldtna

placeringsintervall specificerade  for varje enskild tillgdng. | stéllet
anges hormalt  férvaltarens  rorelseutrymme i forhéllande till ndgot
eller ndgra sammanfattande matt pa portféljsammansatming. Det
kan ygrg duration eller rantebindningstid for on obligations-

portfélj, eller andelar i storre valutablock  for o valutaportfdlj.

Vilkka ar d& de risker g5, huvudmannen utsatter sig for och hur
skall  riktméarket konstrueras for att huvudmannen skall  kunna
kontrollera  dessa risker ~ Varje huvudman har bade tillgangar och

skulder och den grundlaggande risken ar att foréandringar i huvud-
mannens Kkostnader inte matchas 4, foréndringar i hans intakter
och vice yersa. Skatteutiagmningsmélet for statsskuldsforvaltning

ar egentligen inget annnat &n en tilldmpning 5, denna grundtanke.
Vissa risker, tex. Valutarisker, kontrolleras i praktiken ofta enk-
last genom att specificera de andelar 4, portfélien gom skall hél-
las i olika valutor. Ranterisker, daremot, gom 4r centrala i stats-
skuldssammanhang, kontrolleras ~ normalt  genom ndgot samman-
fattande matt. Det finns darfor skal gatt diskutera  rénterisker  néar-
mare.

Med rénterisk  gyses Vvanligen hur avkastningen  pé ep enskild
tilgdng  eller portfélj 4, tilgdngar paverkas 4y en fOrandring i
réantelaget. En tilghng har hog ranterisk oy avkastningen ar
kanslig ~ for ranteférandringar och vice \grggq. Ranterisken  kan
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delas in i tv& komponenter: g prisrisk, gom avser hur tillgingens
marknadsvarde  paverkas 5, forandringar i marknadsrantan, och
en aterinvesteringsrisk, som avser Osdkerhet ., avkastningen pa
en nyinvestering  nar lanet forfaller. De tvA riskerna  motverkar
varandra, eftersom o, stigande ranta leder till att priset pa till-
géngen faller o samtidigt till att de med portfolien samman-
hangande kassaflddena  kan é&terinvesteras  till o, hégre ranta. Den
aterstdende Ioptiden  ar forknippad med ranterisk o den  gam-
manfaller  med placeringshorisonten. | det fallet foreligger var-
ken prisrisk eller aterinvesteringsrisk. Ranterisken  okar stérre
skillnaden  &r mellan  Aaterstdende loptid och placeringshorisont.
Detta beror pd att det ar osékert ftill viken ranta eller pris o fil-
gang kan kopas eller siljas fore placeringshorisontens slut. Om
I6ptiden  ar kortare  gn horisonten  dominerar  3terinvesteringsrisken
och oy den &r langre dominerar  prisrisken.

Ranterisk  mats vanligen antingen med réantebindningstid eller
duration,  vilket egentligen & matt p& prisrisken.  Rantebindnings-
tiden kan tyckas 44 ett naturligt och lattolkat matt pa ranterisk.
Det uppstdr dock problem nar kassafloden  vid olika tidpunkter
skall  vagas samman, tex. for kupongobligationer  eller for port-
féller med obligationer med olika rantebindningstid. Det behovs
ett métt pad rantekénslighet  gom vager samman kassfloden  vid
olika tidpunkter.  Ett sadant matt kallas duration.  Durationsmatt
finrns i manga varianter. Den vanligaste &r s.k. modifierad dura-
tion, gom definieras g5y den procentuella  forandringen 5, port-
foliens varde vid ¢, forandring i rantan med g, procentenhet,
under forutsattning  att réntan &ndras lika mycket pa olika loptider.
Det &r sdledes ett matt pa prisrisken. Duration gom ett generellt
ranteriskmatt har dock begrénsningar. For det forsta ar det ap-
proximativt  och galler bara for sm& férandringar i rféantan  Fgr det
andra sager durationsméttet inte mycket ,, den totala ranterisken
over gp tidsperiod, till exempel ett ar, eftersom det endast mater
vardeférandringen i portfdlien  givet o, procentenhets  forandring i
rantan. Man méste ocks&d ta hansyn till rantans varians. Sledes
beror ranterisken inte bara pa durationen ytan &ven p& rantenivan
eftersom  sannolikheten  for o forandring pd till exempel op pro-
centenhet troligtvis  &r stérre vid gp rantenivd p& 15 procent &n vid
en rantenivd p& 5 procent. Vidare forutsatter modifierad  duration,
till  skillnad frAn o, sofistikerade  durationsmatt, att rantan pa alla

SEftersom mattet r definierat per Procentenhets ranteforandring ar det beroende
av denrantenivd gom det beraknas vid; ge appendix.
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loptider  &ndras lika mycket, dvs. att hela avkastningskurvan pa-
rallellforskjuts uppdt eller nedat. Andra durationsmétt tar aven
hansyn till att avkastningskurvans lutning kan &ndras. Vid laga
rantenivier  &r skillnaden  mellan olika durationsmaétt liten.  Skill-
naden mellan de olika matten ©6kar dock hégre rantenivan ar.
Den beror ocksd pa obligationsportfdliens sammansattning pa
olika l6ptider

Antag att ranterisken kontrolleras genom att en duration for
riktmarket  anges, men utan pekpinnar - om hur mycket gom skall
lanas eller placeras pa valije enskild I6ptid. D& kan det uppstd tvé
problem. Det gpg & att forvaltaren  geg alltfor  stor frinet; gn rikt-

maérkesduration kan tex. i princip uppnas genom att koncentrera
hela portfolien till gn eller ett pgr loptider, ndgot gom Skulle kunna
innebara ett alltfér stort risktagande, tex. for likviditetsrisker eller
for andra rantevariationer an som fangas 4y paralleliskift i avkast-

ningskurvan.7 bet skulle ocks& kunna inverka menligt p& andra
mal gom huvudmannen kan ha men som inte féngas 4, avkast-
ningsjamforelser mot ett riktmérke, tex. ett Mmarknadsvardsmal
for statsskuldspolitken. Problemet  &r att ett rikimarke  gom & gpe-
cificerat  genom Portfdliens  duration  bara fangar ypp en aspekt pa
risk, namligen  marknadsvérdets kanslighet ~ for parallellskift av
avkastningskurvan. Man kan darfor vilja lagga ytterligare  restrik-
tioner pd hur on portfélj med malsatt duration skall sattas gam-
man. Det andra problemet &r att riktmarket riskerar  att yara en
skrivbordskonstruktion som inte skulle kunna realiseras utan extra
kostnader.  Ett orealistiskt riktmérke kan tex. forutsatta sa stora
omplaceringar 5, existerande skuld att de endast skulle gz MOj-
liga om marimaderna 5 djupare och titare an de verkligen  ar,
och oy olika derivatmarknader var Valutvecklade. Ett sadant
riktmarke  skulle inte utgéra nhagon rattvisande  jamforelsenorm.

Ett angransande problem, gom Ocksd hanger sgmman Med
marknademas  likviditet,  ar att riktmérket  bara bor innehdlla  sada-
na tillgdngar  for vika det finns entydiga och allmant tillgangliga
marknadsnoteringar. Med ¢ s&dan begrénsning kan tex. inte
utldning eller uppldning frdn enskilda langivare pa individualise-
rade villkor s.k. private placement ing& i riktmarket.  Om S& ygre
fallet maste kostnaderna eller intakterna for den delen 4, riktmar-

FOr o diskussion gy olika durationsmatt ge till exempel Soderlind 1996. Se
ocksa appendix.

7Empiriska studier tyder dock  att paralleliskift férklarar merparten av ranteva-
riationema, getill exempel Campbell m.fl. 1997.
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ket beraknas utifrdn de faktiska kostnader eller intakter g, flir-
valtaren haft for sina private placements, och nagon utvardering
av den delen 4, verksamheten  kan inte goras. Daremot bor sjélv-
fallet sadan upplaning fillitas 554 en Viktg del L, on Vverkliga
skuldportféljen, och dess kostnader kan utvérderas gentemot an-
nan upplaning.

En annan frAga galler hur resultaten for de bada porttdliema
skall berédknas. Den vanligaste metoden &r att marknadsvardera
hela portféljerna vid borjan och slutet g, utvéarderingsperioden,
och g resultaten  gomp summan av utdelning  och kapitalvinster,
vare Sig de realiserats eller Med val fungerande andrahands-
marknader  och/eller  derivatmarknader som gor det mojligt  att
kontinuerligt transformera portféliens  16ptid och valutasamman-
sattning utan extra kostnader ar detta den sjélvklara  beraknings-
grunden. Dagens marknadsvéarde representerar ~ d& alltid potentia-
len for framtida avkastning, och g kapitalvinst  innebar att den
potentialen  Okat 5e Sig den realiserats och omplacerats eller
Om mojligheterna til omplacering  ar begrénsade lagger det dock

en restriktion pa portféljsammansattningen. Om, tex. en tillgang
stigit kraftigt i varde borde det normalt, enligt vanliga principer
om diversifiering, leda till att delar 4, vinsten realiseras och .

placeras i andra tillgdngar. Om g sadan omplacering inte &r mgj-
lig ar portfolien  egentligen mindre vardefull an oy den ger MOj-
lighet till fri omplacering. For statsskuldens hantering skulle g
sadan situation  kunna intréffa o, avkastningskurvan plotsligt
andrat lutning. Antag, tex. att l&nga men inte korta rantor fallit.
Det skulle innebéara kapitalforluster i och med att marknadspriser-
na P& de l&nga obligationema  Okat. Det skulle ocksd innebara gp
O6kad duration pa hela portféljen, eftersom den definieras g, det
med marknadsvardena végda genomsnittet 5, de enskilda lanens
duration. Om derivatmarknaderna vore Outvecklade och det \gre
kostsamt att l6sa in utestdende I&n skulle det g5 svart att ater-
stalla ©Onskad duration. Det kan tolkas gop att den totala forlusten
ar storre an den gom svarar mot skuldens  6kade marknadsvarde,
eftersom den ocksd lett till ett odnskat risktagande.

Foérandringar genom kép och forsaljningar ay Vvardepapper pa
marknaden  kan tag viss tid g, likviditeten ar 1&g eller stora ompla-

ceringar pa kort tid riskerar att paverka prishildningen. Om det 4y
olika skal aldrig ygre aktuellt att ompréva sammanséttningen pa
den utestdende  skuldportféljen innan obligationer  och andra var-
depapper  fortoll, skulle  man egentligen  viljla gora gp resultat-

jamforelse  ¢om bara avsdg nyupplaningen. Det &r dock svart att
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tanka sig realistiska  situationer  dar det ygre rimligt att utgd frén

en sadan restriktion. Ofta kan tex. epn foOrandring av rante-
bindningstid  eller valutasammanséttning astadkommas  pa kort tid
via derivatinstrument. Om den historiskt  givna portfolien  anda
utgdr ep restriktion  kan det 45 befogat att anpassa [ktmarket
efter portféliens  sammanséttning i utgdngslaget. Samtidigt &r det
vart aftt notera att om Portfolien i utgangslaget ligger inom det
tilldtna  intervallet, viket maste g fallet sd ldnge gom rikt-

market inte &ndrats, har portfolj forvaltaren té&mligen stor frinet nar
det galler att valja instrument och loptider pa periodens

ny-
investeringar, &tminstone  s& lange ¢om de nyinvesteringar so)r/n
skall goras inte ar alltfor stora i forhdllande till hela portfoljen.

Ett annat problem med  marknadsvérdering ar gy bok-
féringskaraktar. | statsbudgeten,  tex. &r bokféringen av rénte-

kostnader grundad pa kassafloden. Det innebar att en andring gy
marknadsrantan Overhuvudtaget inte paverkar innevarande ars
budgetunderskott om Statsskulden  best&r 5, lénga obligationer
och inga nyemissioner gérs. Man kan visserligen p& goda grunder
havda att politiken inte bor ledas vilse 5, godtyckliga bokforings-
regler. Reglerna bor i stéllet appagsas efter den ekonomiska  verk-
ligheten. Det a&r likafullt ett faktum att det registrerade  budget-
underskottet  spelar o, pataglig roll bade i den politiska processen
och i olika internationella sammanhang, t.ex. konvergenskriterier-
na | Maastricht-fordraget.

Ofta tillampas utvardering mot  riktmérken endast pa del-
portfélier ~ och inte p& den samlade portfélien. Om man har separat
férvaltning ayv Olika delportfoljer ar det i och for sig lampligt att
utvardera dem 4 for sig. Om syftet endast &r att utvardera gy.
kastningen eller kostnaden for hela portfélien innebar detta i prin-
cip inte nagot problem. Avkastningen pa hela portfélien  liksom
dess forvantade  vérde  &r inget annat &n symman av del
portféliernas  forvéantade avkastning, raknat i kronor och gre. Om
man daremot &r intresserad  aven gy variansen  &r det annorlunda.
D& spelar aven portfoljandelar och kovarianser  in. Helheten  &r
inte lika med gymman av delarna, eftersom variansen  blir mindre

mindre samvariation  delportfdljema har.
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62  Statsskuldsforvaltning med rikt-
markesportfoljer
Utvardering av Statsskuldsférvaltning skilier sig frdn vanlig port-

foljutvardering pa tv& satt. For det forsta handlar det o, skuld- i
stallet  for tillgangsforvaltning. For det andra &r huvudmannen
staten i stallet for, tex. ett enskilt foretag eller g pensionsstiftel-
se. L&t ogg diskutera vad dessa skillnader innebar.

621  Forrndgenhets-  och skuldforvalming

Rent principiellt ar det ingen skillnad mellan formogenhets-  och

skuldférvaltning. Skulder kan betraktas ¢oy, negativa tillgdngar
och portfoljférvaltningen syftar till att minimera  kostnaderna  for
skuldportféljen, det vill saga att ge minsta mdjliga avkastning pa

portfélien.  Praktiskt  sett kan det emellertid |55 stora skillnader.
En synbarligen  stor skillnad ar méngden ,, olika instrument o
finns tillgangliga. Formogenhetsforvaltaren kan vélja mellan ett
narmast oandligt antal instrument utgivna 5y en stor mangd olika
emittenter. Slculdférvaltaren ar daremot hanvisad till de instru-
ment gom det ar méjligt fér honom att emittera. Hans mojligheter
begransas bland annat 5, existensen 4, fungerande  marknader,
likviditet i marknadema  och antalet investerare och deras prefe-
renser.  Skuldférvaltarens mojligheter att forandra  portfoljens
sammansattning pé kort sikt begransas &ven gy att det vanligen ar
svarare att kopa tillbaka skuldinstrument an att sélia 5, finansiella
tillgdngar, bl.a. beroende pa legala hinder eller begransad likvidi-
tet i marknaden. Dessa begransningar i skuldférvaltarens hand-
lingsfrihet ~ kan avspeglas i riktmarkesportfoljen, tex. genom att
delar 4, den lases vid historiskt givna andelar. Betydelsen L, S&-
dana begransningar  har dock minskats kraftigt 5, det senaste de-

cenniets utveckling 5, marknader for olika derivatinstrument. Ett
exempel &r swap-transaktioner som anvands flitigt for att trans-
formera skuld mellan olika valutor. | princip skulle de aven kunna

anvandas for att transformera kronskuldens |6ptid, aven om rénte-
swappar INte anvénts i praktiken.

De skillnader  gop finns  mellan  férmogenhetsforvaltning och
skuldférvaltning framstdr  darfor inte oy, avgoérande  argument
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emot att anvanda op lampligt specificerad  riktmérkesportfcilj vid
skuldforvaltning.

6.2.2  Sarskilda problem vid statsskuldsforvaltning

Staten skilier sig frdn andra skuldférvaltare dels genom Sin stor-
lek, dels gepom att ha en mer komplicerad mé&luppséttning.  Ut-
vardering mot en fiktmarkesportfolj tar inte alls hansyn ftill tv& g
de tre mal vi formulerat trovardighet for inflationsmalet och
marknadsvard ~ annat &n i s matto att de skulle kunna lagga re-
striktioner pa hur riktméarket konstrueras. Mélet oy skatte-
utjamning  &r ett speciellt portfoljvalsproblem, vilket har kostnads-

minimering  for given risknivd gy ett delmél.

| de flesta lander &r den goy fOrvaltar —statsskulden  gn domine-
rande aktor pa den inhemska marknaden. Till f6lid 5, sin storlek
kan det statsskuldsférvaltande organet inte bara utvarderas  snavt
utiffdn ~ kostnaderna  for den egng upplaningen.  Man maste ocksé
beakta hur dess agerande paverkar marknademas funktionssatt.
Det kan tex. galla hur likviditeten utvecklas p& existerande  mark-
nader, men det kan ocks&d galla oy politken bidrar till att utveckla
nya marknader. | viss utstréackning kommer sadana effekter till
uttryck i kostnaderna for statens upplaning och skulle darfor i
princip kunna fangas gy en jamforelse med riktmérket, oy detta
kunde konstrueras si att dess kostnader inte paverkades. Till gp
del handlar det dock oy en extern effekt, dar staten genom sin

storlek och sin unika forméga att emittera vérdepapper i stort sett
helt ytan kreditrisk  kan bidra till att producera likviditet ~ och pyg
former  for riskhantering, utan att det fulla vérdet gyng i form gy

lagre statsskuldsrantor.

En annan e€ffekt oy statsskuldens  storlek &r att det statsskulds-
forvaltande  organet, &atminstone pa kort sikt, skulle kunna paverka
priserna  pd marknaden  genom forandringar i utbudets  ggmman-
sattning. Om S& yore fallet skulle sjalva jamforelsenonnen _ rikt-
mérkesportféljen _ paverkas gy det gom ska utvarderas  stats-
skuldens sammansattning; riktmarket  skulle gz €endogent. Detta
kan kanske synas som en konstruerad invandning, eftersom  det
knappast ar storleken i forhallande till  hemmamarknaden, utan
snarare Storleken i forhallande  till varldsmarknaden som har bety-

delse; i stort sett bestams de svenska rantorna av varlds-
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marknadens  beddmningar  oberoende 5, den svenska statsskuldens
sammansattning. Trots att s& ar fallet finns det rimligen alltid ett
visst utrymme  for inhemskt utbud och efterfrdgan att paverka de
svenska réntorna.  Sarskilt galler det antagligen for de sma .
vikelser frAn effektiva marknader som ar anledningen till att man
vill tilldta avvikelser  frAn riktmarket och att dessa behover ytvar-
deras.

L&t ogg betrakta ett par e€xempel pa de problem gon rikimérkets
endogenitet  kan leda till. Om den faktiska skuldportf6ljen avviker
fran  riktmarket borde statens marlcnadsmakt i allménhet ta Sig
uttryck i ranteeffekter som Oa&r olika hall for olika skuld-
instrument. Om den faktiska portféljandelen for nagon tillgdng &r
storre  &n samma tillgdngs andel i riktmarket,  borde det medfora
en tendens il hogre rantor pa den tillgdngen &n gy den faktiska
portfélien  varit identisk med riktmarket.  Samtidigt maste &tmins-
tone nagon tillgdng ha o mindre andel &n i riktmérket och dar-
med tendens till lagre ranta. Effekten pa statens samlade rante-
kostnader beror darfor p& de relativa ranteelasticitetemas For att
kunna siga nagot ey bestamt maste 5 betrakta et specifikt
exempel. Antag, for att konlcretisera, att de bada tillgdngarna  ar
nominella  och reala obligationer,  att den faktiska portfélien har gp
storre andel realobligationer ~ an riktmarket,  och att realrantan  en
inte  nominalréntan ar kanslig for statens utbud. | s& fall kommer

Betrakta g, portfolj med tva tillgangar gom ingdr i riktmarket i andelama .

och xp Deras avkastning ar  resp om de faktiska portféljandelama over-

ensstammer med riktmérket. Antag att de faktiska andelama i stéllet r och
och att rantorna d blir och Vi antar och x2 Vvilket
borde leda till r och i den man gom man utévar marknadsmakt.

Rantan gar upp for den tillgang dar utbudet 6kar. Den korrekta utvarderingen ar
1 X X 2KT w2
men | stéllet jamfors

2 xfrf+ X;r2—x1rIx2r2.

Biasen i utvarderingen utgérs gy skillnaden mellan dessabada differenser, det
vill saga2 _|

3 X1'1 "1'%e2 .

Eftersom uttrycken inom parentes enligt hypotesen har olika tecken kan yap inte
séga nagot generellt 5, i vilken riktning biasen gar. Om ranteeffektema qre
lika stora skulle portfdljandelarna i riktmarket bestamma tecknet. Om mark-
nadsmakten ar storre  den gng &n p& den andra marknaden faller det utslaget.
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den faktiska portfolien att framstd i alltfor fordelaktig — dager o,
jamférelsen  baseras pa observerade rantor, darfér att den realranta
som riktmarkesportfdljen belastas med vid utvarderingen  &r hogre
an den skulle ha varit o den faktiska portfélien overensstamt
med riktmarket. Man kan tadnka sig andra exempel. Antag tex. att
marknaden  for statspapper med viss loptid har sarskilt lag likvi-

ditet och att rantan darfor ligger hogre an pa jamforbara  markna-

der; avkastningskurvan har gy puckel gop inte kan hanforas il
rantefoérvantningar eller riskpremier. | ett sddant lage kan staten
oka likviditeten och sanka rantorna genom  att koncentrera ny-
emissionema  till just den I6ptiden. Detta minskar kostnaderna  for
statsskulden, men det minskar  samtidigt ~ kostnaderna for  rikt-
markesportféljen. Den totala Kkostnadsminslcningen kommer  dar-

for inte till uttryck vid g, jamforelse  med riktmarket. Slutsatsen  ar
att om vissa rantor verkligen ar endogena, maste man frdga sig
vad rantorna skulle ha varit o portflien folit  riktmarket; ut-
varderingen  maste baseras pa ett kontrafaktiskt tankeexperiment.
Yiterligare en faktor att beakta &r att det kan finnas misstankar

hos marknadens aktorer att Statsskuldsforvaltaren forsoker  sanka
sina kostnader gepom att utnyttja icke offentliggjord information
fran exempelvis finansdepartementet eller centralbanken. Genom

att agera P& s&dant satt kan det yara mojligt  att overtraffa  rikt-
market pa kort sikt, men ett sddant agerande riskerar att straffa sig
pa langre sikt genom  att skapa osakerhet i marknaden och ge upp-
hov till riskpremier och hogre rantor. Sadana effekter skulle dock
knappast fangas ypp Vid ep jamférelse  med g riktmarkesportfol,
eftersom dess kostnader ocksd skulle ©ka. Blotta forekomsten av
misstankar gy ett Ssddant agerande, &ven oy de ar ogrundade,
lagger dock o begransning p& statsskuldsférvaltarens handlings-
frihet. Man kan tex. ténka sig g Situation dar g kostnads-
minskande strategi, till exempel 1&ng nyupplaning, ryms inom
riktméarkesportféljens ramar, men att strategin oy den genomférs
skulle tolkas gom att Statsskuldsforvaltaren fatt information fran
centralbanken gy att inflationen  &r pd vag att Oka, vilket i sin tur
skulle driva pp rantorna.

Sannolikt  &r det svart eller omgjligt att direkt mata statsskulds-
politikens ~ bidrag till likvida marknader och fortroende for att den
inte  utnyttjar inside  information. Sadana aspekter bor déarfor
komma till uttryck i restriktioner pa riktméarkets konstruktion och
tildtna  avvikelser  ifrdn det.
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6.23  Hur kan man Sl& riktméarket _ar marknaderna
effektiva
Vi har tidigare, i avsnitt 6.1, konstaterat att man kan na ett battre

resultat &n riktméarket  under endera g, féliande forutsatiningar: |

tur; rena Slumpfaktorer medfér  att realiserad  avkastning  ver-
traffar - riktmarket  aven om den férvantade  avkastningen inte gor
det, 2 Okat risktagande; eftersom marknadema normalt prissétter
risk kan man Oka avkastningen eller minska kostnaderna genom ta

storre risker, 3  rikimérket  ligger inte p& den effektiva  fronten,
tex. darfor att det tillkommit ny information, och 4  bristande
marknadseffektivitet; man Kan utnyttia  felprisséttning i markna-

den. Slumpens utslag gor att ett enstaka A&rs resultat i férhdllande

till - riktmérket ger litet information,  och det ar risk att utvardering

mot riktmarke  stimulerar till obnskat risktagande. En férutsattning

for att matning mot riktmarke  skall vara ay 90do ar darfor att man
kan bedoma det g5y sannolikt  att de bada gepgre fOrutsittningar-

na & uppfylida. Endast d& kan det styra verksamheten i riktning
mot sankta kostnader for staten.

Frdgan o de finansiella  marknadema & effektiva  har genere-
rat ett i det narmast oandligt antal empiriska studier. Den mest
aktuella avancerade laroboken inom empirisk finansiell  ekonomi

Campbell, Lo och MacKinlay 1997  kap. 2 -tolkar de samlade
resultaten  gom att avkastningen pd finansiella  tillgdngar  &r pre-
dikterbara i viss utstrackning. Déarav drar de emellertid inte ytan
vidare slutsatsen att marknadema ar ineffektiva. En alternativ
forklaring  till g viss predikterbarhet  pd mycket kort sikt utgors
av transaktionskostnader och andra friktioner i prishildningen;  det
skulle alltsd gé& att forutse overavkastning  pa gp viss tillgdng men
inte att fjdna pengar P& den. Mojliga  forklaringar il e l&ngsik-
tig Overavkastning hénger sgmman med att marknadens  avkast-
ningskrav.  och riskpremier  kan variera @ver tiden, tex. beroende

pa konjunkturlage. Trots g, omfattande  forskning finns  &nnu ing-
en consensus om svaren [NNs i dessa riktningar, eller g, de fi-
nansiella  marlcnadema  ar ineffektiva i mer fundamental mening.

Vilket  svaret &n ar torde man dock kunna gnas om tv& saker: for
det forsta gatt de outnyttiade  vinstrngjlighetema ar sma, for det
andra att effektiva marknader  forutsatter att vissa aktorer  aktivt
stravar efter att hitta de kvarvarande vinstchanser som trots allt
kan finnas.
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En typ av studier g5y, kan ha sarskild relevans i detta gzmman-

hang ar tester gom jamfor portfoljférvaltares resultat med olika
marlcnadsindex. Om marknadema  qre effektiva  skulle o fond-
forvaltare systematiskt  kunna uppnd béttre resultat &n mark-
nadsindex, nar hansyn tagits till den risk fondférvaltaren tar. Slut-

satsen fr&n dessa studier ar att nar man tar hansyn till risk samt de
kostnader oy ar forenade med fondfdrvaltningen, s& ar fond-
forvaltamas ~ resultat Gver en langre tidsperiod samre an det resul-
tat man Skulle ha erhdlit o5 man halit on portfélj —motsvarande

marknadsindexetg

Mot bakgrund 4, denna allménna gyn p& marknadernas  effekii-
vitet ar det i och for sig ingen orimlig malsattning  for on stor l&n-
tagare aft strava efter att sanka uppléningskostnadema  genom et
aktivt agerande p& marknaden. Det finns emellertid tv& problem
med att agera, och utvarderas, utifrdn et S@dant mal. Det forsta
problemet & att det kan komma i strid med olika aspekter gy
marknadsvardsmalet Mer om detta gangre. Det andra problemet
ar att skija mellan o kostnadsbesparing, & gng Sidan, och sankta
kostnader  ¢om en €rsattning for okat risktagande, 4 den andra.
Uttryckt i termer gy den effektiva  fronten  &r frdgan oy resultatet
av en aktiv skuldférvaltning huvudsakligen blir  vertikalrorelser
mot fronten eller glidande rorelser utefter den. L&t ogsg mot den
bakgrunden  diskutera  mdjligheten  att tjdna pengar pa att valja
|6ptid  for statsskulden.

Det finns tvd enkla huvudteorier for att beskriva  avkastnings-
kurvan, dvs. den kurva gom binder ggmman rdntorna pa& olika
Iptider.  Enligt  férvantansteorin bestams de ldnga rantorna ay
forvantningar  om framtida  korta rantor pa sd satt att den forvanta-
de kostnaden L, ep Serie korta l&n blir densamma gom Kkostnaden

2

for ett langt l1&n. Enligt teorin o lOptidspreferenser  foredrar olika

9 Studierna ayser i flera fall sk. "mutual funds”, dvs. fonder gom béde héller
aktier och obligationer. For gn 6versikt 5, dessa studier gg gn grundlaggande
larobok i finansiell ekonomi, exempelvis Ross m.fl. 1990 eller Elton och Gru-
ber 1995. N&r man diskuterar dennatyp ay undersokningar kommer ofta fragor
ay foljiande karaktar ypp: Titta pé den har fondforvaltaren, han har under 15 gy
de senaste tjugo &ren uppnétt on béttre avkastning &n index, ar detta forenligt
med effektivitet Svaret ar "ja" och kan forklaras zy som brukar bendmnas
"selection bias inom statisistisk teori och kan forklaras med hjalp gy foljande
exempel. Av de sag 50 fondférvaltare som fanns for 20 &r sedanfinns fonnodli-
gen inte alla kvar. Né&gra, troligtvis de med samst resultat, har forsvunnit under
20-arsperioden. Skulle jan Studera alla de forvaltare gom farms for 20 &r sedan
skulle s&ledesresultatet troligtvis bli ett annat. Setill exempel Ross m.fl. 1990
for gn diskussion.
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aktorer olika loptider; vi har tex. argumenterat  for att staten por-
malt borde foredra |ang upplning. Om placerama typiskt  sett
onskar korta |optider medan l&ntagama vill 1&na Iangt maste de
l&nga rantorna i jamvikt  normalt bl higre an de korta. Denna
variant 5y |Optidspreferensteorin kallas likviditetspreferensteorin.
Med o, kombination av forvantans- och likviditetspreferens-
teorierna  kommer 0, fram il att avkastningskurvan i genom-
snitt borde luta uppdt, men med tillfaliga  awvikelser  beroende pa
aktuella  ranteforvantningar. Om s& skulle g5 fallet borde det pa
lang sikt ygra billigare  att 1&na p& kortare  #n pd langre loptider. |
en studie 5, den svenska kapitalmarknaden 1919-1990  visar
Frennberg och Hansson 1991 emellertid att den svenska avkast-
ningskurvan har haft oy svagt negativ lutning, vilket innebar it
det & andra sidan p& l&ng sikt borde vara billigare  att l&na pa l&nga
|6ptider.

Campbell 1995 studerar mgjligheterna att via gp permanent
forkortning 5, statsskuldens  I6ptid sanka de finansiella  kostna-
derna for statsskulden. Utifrdn  amerikanska  data avseende hela
efterkrigstiden  visas att vinsterna  , on forkortning o, loptiden i
form 5y lagre finansiella  kostnader for statsskulden  ar mycket
smé& Campbell diskuterar  ocksd mojligheten  att minska  stats-
skuldens finansiella kostnader genom att forkorta [6ptiden nar
avkastningskurvan  lutar sarskilt brant upp&t och férlanga |6ptiden
nar den ar flat eller lutar nedat. For ¢gpmma amerikanska data visar
det sig att den genomsnittiga  kostnaden  for statsskulden  skulle
kunna ha minskats 4y, pan  fOlit denna enkla strategi.  Detta
monster  kan tolkas oy att forvantanshypotesen inte forklarar  all
variation i avkastningskurvans lutning, utan att tidsvarierande
riskpremier  och loptidspreferenser  ocksd spelar in.

Likasd gynes det finnas vissa fortjanstmojligheter forknippade
med samspelet mellan ranteskillnader i olika lander och vaxel-
kursrorelser.  Om gppen ranteparitet  galide skullle  ranteskillnader-
na motsvaras gy lka stora deprecieringsforvantningar.  Om mark-
naden hade rationella  forvantningar  skulle valet ,, upplénings-
valuta darfér sakna betydelse. Empiriskt synes det emellertid o
om Vvalutona i lander med hoga rantor inte deprecieras i g takt
som svarar mot rantedifferensen. Det skulle alltsd g& att sénka
kostnaderna  for uppldningen  genom att koncentrera  den till |ag-
rantelander.  Hur stora dessa vinstmojligheter & och oy, de ar
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uttryck  for  ineffektiviteter eller varierande  iiskpremier ar dock

fortfarande g, oppen fraga.

6.3  Styrning och utvardering
utlandska erfarenheter

Inom de flesta OECD-lander  har op renodling 5, de statsskulds-
politiska malen skett under de tvd senaste decenniema. | vissa
lander har op fokusering p& minimering ay kostnadema  for den
statliga upplaningen  skett. Andra lander har mindre explicita mal,
viket i manga fall kan tolkas gom att Marknadsvard  &r det over-
gripande malet. Andra mal gom att Stimulera hushallssparandet
och utveckla de finansiella ~ marknaderna  har i allmanhet fatt op
underordnad  roll. Fokuseringen  pa kostnadsminimering som det
dvergripande  malet har lett ftill at séval forvaltningen som Ut
varderingen 5, den forda politken  blivit merg aktiv. Man har i
flera lander narmat sig de metoder, baserade pé portfoljvalsteori,
som anvands 5, professionella placerare i exempelvis pensions-
fonder. Vid valet 4, instrument gors en avvagning mellan  den
forvantade  kostnaden  fér ett visst instrument ~och dess risk matt
som Vvarians i kostnadema.

Flertalet lander gor ingen utvardering 4, kostnaderna for sin
statsskuldsforvaltning, vare Sig med riktmarkesportfélier eller pa
annat satt. Det galler bla. de fyra stérsta landerna inom OECD,
det vill saga Frankrike, Storbritannien, Tyskland och USA. For-
klaringen &r i de flesta fall att politken framst styrs ay markna-
dens efterfrigan, emissionsscheman och likviditetsmaximering.

Vid sidan 4, Sverige har ocksd Australien, Irland  och Nya
Zeeland definierat  riktmarkesportfoljer for styrming samt i négot
fall aven for utvérdering qy Statsskuldsférvaltningen. Kostnads-

minimering som det overgripande mélet for statsskuldspolitiken
har sven medfort att allt storre vikt lagts vid marknadsvard, fram-
for alt i form o, Okat intresse for de primara och sekundara

“°Se Lewis 1995 och Engel 1997 for aktuella Oversikter.

Detta avsnitt bygger pd uppgifter fran de statsskuldsforvaltande organen, samt
p& andrahandsuppgifier frén Cassardoch Folkerts-Landau 1996, OECD 1993,
Riksgaldskontoret och Riksrevisionsverket.
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marknadernas funktionssatt. Tanken ar att val fungerande mark-
nader for statspapper innebar it osakerheten forenad med ait
hélla statspapper minskar,  viket bér leda il lagre rantor och
darmed lagre kostnader. | et antal lander har darfor marlcnadsvard

fatt karaktaren  ett delmdl for statsskuldspolitiken.

Australien

Det statsskuldsforvaltande organet, som & epn avdelning  inom
finansdepartementet,  skall enligt direktiven  skéta upplaning,  for-
valtning och inldsen 5, statsskulden s& att lagsta méjliga kostnad
under rimlig riskexponering  uppnds p& l1ang sikt. For att uppna

detta anvander sig Treasury 4, en portféljoptimeringsmodell for
att bestamma o riktmarkesportfolj som avspeglar den onskade
avvagningen  mellan  kostnad och risk. Detta reflekteras i tva mo-

difierade  durationsmatt, et for den inhemska upplaningen  och ett
for - utlandsupplaningen.  Riktmérkesportfélien tas fram i oo
arbete med Union Bank of Switzerland och fangar upp loptids-
struktur  och valutakurssammansattning  samt valet mellan  instru-
ment med fast respektive flytande ranta. Portféljoptimerings-

processen bygger pd simuleringar 5, ett stort antal scenarier for
den framtida rante- och valutakursutveckling. Genom  att dessa
asatts  subjektiva sannolikheter kan o, effektv  front med et
subjektivt konfidensintervall” konstrueras.  Modellen  tjanar o
beslutsunderlag  for strukturering 5, statsskuldsportfoliens  16ptid
och valutaprofil. Den anvands for narvarande inte for utvardering
av Statsskuldsforvaltningen. Tanken &r emellertid it den i framti-
den aven skall utnyttias for utvardering av Treasurys statsskulds-
férvaltning.

Irland

Det irlandska  statsskuldsforvaltande organet, National Treasury
Management Agency, ar gpn oberoende myndighet under finans-
departementet. Enligt sina direktiv  skall man forvalta  statsskulden

kostnadseffektivt under beaktande , faststallda riktlinjer —och den
fristhende  riktmarkesportféljen. Riktlinjerna  omfattar  bland gpnat
kombinationen av fast och flytande ranta, I8ptidsstruktur, samt

valutaexponering.  Den fristdende  riktmarkesportfoljen ar on da-
torbaserad  hypotetisk  portfolj som har konstruerats av  Union
Bank of Switzerland i samarbete med det irlandska finansdepar-
tementet och National Treasury  Management Agency. Union
Bank of Switzerland  administrerar riktmarkespottfoljen i enlighet
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med detaljerade operativa regler, samt Utvarderar National  Trea-
sury Management Agency mot rikimarket. Resultatet ~ berdknas i
slutet 5y vare & genom att man jamfér  den faktiska  skuldens
marknadsvarde ~ med riktmarkesportfolj  ens.

Foér att National Treasury Management Agency skall uppna ett
battre resultat an riktmarkesportfoljens varierar an den faktiska
portféliens  duration. Om mgn tror att rantan skall falla emitterar
man Statspapper med kort Ioptid eller med rorlig ranta. Tror man &
andra sidan att rantan skall stiga emitterar pgn fastforrantande
obligationer med l&ng l6ptid. Man anvander dessutom  rénte-
swappar fOr att forandra den faktiska ~portfoljens  duration. ~ Sedan
starten 1991 har National  Treasury Management Agency  slagit
benchmarkportfoljens resultat varje ér.

Nya Zeeland
| Nya Zeeland forvaltar Debt Management — Office, gom 4&r en av-
delning inom Treasury, bade statens finansiella tillgangar  och

skulder.  Verksamheten styrs och utvérderas mot g fiktmarkes-
portféli. Ett antal fasta riktlinjer anvands for att styra transaktio-
nerma | den faktiska ~forvaltningen  och i rikimarkesportfoljen. Den

verklign  portfolien far variera runt rikimérket inom vissa faststall-
da yamar, Liksom i Australien  utnytias ep portféljoptimerings-
process 9&" man analyserar olika scenarier for rantor och valuta-
kurser for att bestimma den sammansattning av fktméarkesport-
folien  som ger den onskvarda fordelningen  mellan kostnader  och
risk.

64  Styrning och utvardering  av
Riksgaldskontoret

| detta avsnitt beskrivs hur styrming och utvardering 5, Riksgalds-
kontoret  utvecklats  under 1990-talet och hur den bedrivs idag.
Avsikten  ar att Oversiktigt ~ diskutera den filosofi  gom ligger bak-
om dagens utvarderingssystem, men iINte att in p& gn narmare
teknisk  diskussion 5, dess egenskaper.
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6.41 Riksgaldskontorets uppgifter

Utvéarderingen av Riksgéaldskontoret maste relateras il méalen for
statsskuldspolitiken och de uppgifter gom kontoret har. Regle-
ringsbrevets malformulering ar att "minimera kostnadema for
statsskulden  inom gmen fOr penningpolitikens krav. Det s.k
verksamhetsmaélet anges vara att ..de faktiska kostnaderna  for
statsskulden  under o feméarsperiod understiger kostnadema  for de
tvd s.k. riktmérkesportfoljerna, en for loonskulden och o, for
valutaskulden." Mot bakgrund 4, den maldiskussion som Vi fort
tidigare kan ndgra kommentarer  géras. For det forsta namns ordet
risk inte. En tolkning &r att det ansetts omhandertaget i samband
med specificeringen av riktmarkena, men att det inte beddmts
meningsfullt  att ta hénsyn till &andring i risk vid rorelser omkring
dessa. For det andra anges att maélet avser Kostnadema over en
femarsperiod.  En tolkning ar att fem ar skall uppfattas gom statens
placeringshorisont. En annan tolkning  &r att horisonten  &r kortare,
men att det inte ar meningsfullt  att utvérdera maluppfyllelsen over
kortare tid, eftersom resultatet ett enskilt &r paverkas sa starkt

en
av Slumpfaktorer. En tredje tolkning &r att horisonten  &r langre
och att resultatmétning  efter fem &r skall geg som en fOrsta indi-

kation pa resultatet vid horisontens slut. For det tredje specificeras
inte riktmarkesportféljerna, vilka &r de centrala uttrycken for sta-
tens attityd till avvdagningen mellan risk- och kostnadsminimering.
Styrelsen i Riksgéaldskontoret far séledes ingen végledning i denna
centrala frdga. Foér det fiagrde namns inte malet att bidra till val
fungerande finansiella  marknader.  Mgjligen  kan det 5p5eg under-
forstdtt i den man g5y, det bidrar till kostnadsminimering.
Regleringsbrevet ger sdledes Riksgaldskontoret betydande  fri-
heter. Dess styrelse fattar alla Overgripande beslut 5, skuld-
forvaltningens inriktning sdndr gom pa beslut 4, valuta-
upplaningens omfattning, ~ vilket fattas ,, regeringen. Riksdag

och regering har i egenskap 5y huvudmén intresse 5, att sétta upp

Riksgaldskontoret  har i sin férdjupade anslagsframstalining hemstallt att
"regeringen faststaller att ranterisken for statsskulden far variera inom ett inter-
vall gy tVa till tre procent matt som modifierad duration.” Denna hemstéllan har
inte lett till nagot beslut frAn regeringens sida. Betraffande utlandsupplaningen
anges for 1997 att den inte skall dverstiga vad gom behdvs for att ersétta de 1an
som forfaller. Samtidigt sags att "Riksgaldskontoret f&r emellertid i viss ut-
strackning avvika frdn den namnda nivan beroende  situationen pa de interna-
tionella kapitalmarknadema.
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regler gom begransar de risker oy Riksgéldskontoret tar, och
skapa incitament  for o, kostnadseffektiv forvaltning. Det  gepare
forutsatter i sin tur ett system for utvardering 5y Riksgéldskonto-
rets verksamhet. Frdgan ar om det system med riktmarkes-
portflier ~ for de tva storsta delportfoliema som fillampas idag a&r
andamalsenligt.

642  Inhemsk  uppléning

Sedan budgetaret 1990/91 utnyttias op riktmarkesportfolj for den
inhemska  nominella upplaningen. Den faststélls 5, Riksgalds-

kontorets  styrelse och presenteras for regering och riksdag. Arli-
gen rapporteras skillnader i kostnader mellan den faktiska uppla-
ningen  och riktmérket. Riktmarkesportfdljens sammansattning

avspeglar  standardiserade upplaningsstrategier vad galler instru-
ment och loptider, och dess resultat kan beréknas utan inslag gy

godtycke.
Den inhemska riktmarkesportfélien var Vid starten 1990/91
sammansatt av 25 procent statsskuldvéaxlar och 75 procent

statsobligationer med gn samlad genomsnittlig rantebindningstid
pd 2,7 &r. Ett problem 4 att riktmérket kom att skilia sig frdn den
faktiska  skuldportféljen, vilken  hade betydligt storre andelar i
avkastningskurvans bdda &ndar. Detta g framfor allt resultatet
ay att kontoret valde att tillféra  marknaden material pé& nagorlunda
l&nga l6ptider,  samtidigt oy l&nebehoven  Okade. Detta nodvan-
diggjorde  mycket stora emissioner g, statsskuldvéxlar for att halla
skuldens loptid p& 2,7 ar.

En ny modell  for riktmarket togs i bruk ijanuari  1993. Nu in-
fordes modifierad  duration ggpy, riskmétt, och réntebindningstiden
pa 2,7 &r gversattes fill gy modifierad  duration p& 1,8 procent med
en tilldten  variation  p& plus/minus 0,3 procentenheter,  berdknat
vid gn normaliserad rantenivd  pd 10 procent. Den malsatta dura-
tionen berédknas for den inhemska  skuldportfoljen i dess helhet.
Man utgdr frdn skuldens sammanséttning vid periodens  borjan
och lagger sedan pd den nyupplaning som behovs for att ersitta
forfallande Idn  samt for att tacka det lanebehov  ¢op budget-
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underskott  och utlaning till statiga myndigheter —genererar. Ny-
uppléningens  sammansattning  anpassas S& att durationen  pa port-
félien i dess helhet hélls pa& den malsatta nivdn. For att Aastad-
komma detta varieras den andel 4, nyuppldningen som gors i tv&

givna subportfélier, g med statsskuldvaxiar och g, med obliga-
tioner. Den forsta portfdljen bestdr ,, lika stora andelar g,
statsskuldvéxlar med 6 och 12 manaders [0ptid, den gepare av
lika stora andelar 5, samtliga aktuella benchmarldan. Den princi-
piella  konstruktionen av riktmarket har bibehallits, men duratio-
nen har forlangts vid tva ftillfallen. Under varen 1993 beslutade
Riksgaldskontorets styrelse  att forlanga durationen il 21 o

cent. Senare under &ret forlangdes den till 2,6 procent. Ytterligare
en forlangning skedde i borjan 5, 1996 d& riktméarkets duration

forlangdes il 3,1 procent. | februari 1997 forkortades  durationen
till 2,9 procent. Toleransintervallet & alljamt  +/- 0,3 procent-
enheter.

Riktmarkets duration  beraknas pa nettokronskulden efter att

nettoutldning  till statliga institutioner  dragits frdn. Det innebar att
dess utveckling & kanslig for lanebehoven inom 6vriga delar
staten. Dessa avspeglar i manga fall lanefmansierade realinveste-

ringar. At gom nu 96rs netta bort utldningen frdn statsskulden  ar
d& i princip liktydigt med att integrera bade skulder och tillgangar

frin de lanande statliga institutionemas balansrakningar, under
forutsattning att durationen  pa realkapitalet ar densamma ¢
durationen  pé& l&net. Ett alternativt  synsatt ar att bortse fran real-
kapitalet, g duration under alla omstandigheter  &r svar att mata,
och i stallet utgd fr&n durationen p& den finansiella  nettopositio-

nen hér Riksgaldskontoret och de lanande statliga institutionerna

integrerats. Detta 4&r liktydigt med att berdkna durationen p& brut-
toskulden  hos Riksgéaldskontoret. En s&dan ordning skulle gora
durationen  mindre kanslig for upplaning frdn statliga institutioner,

som ibland kan bero pd gng bokforingstransaktioner. Forkort-

ningen 5y riktmarkets  duration i februari 1997 ,, foranledd 5 att
en fordran moet fore detta Arbetsmarknadsfonden avvecklades.

En central frdga ar p& vilkken tidshorisont  utvérderingen  skall
goras. For narvarande rapporteras arsvisa jamforelser i Riksgalds-
kontorets  arsredovisningar. Samtidigt har det angetts i olika ggm-
manhang att malet ar att uppnd lagre kostnader #n riktméarket  gver
ett par ars tid RGK Dnr -1-3 932143. | Riksgéaldskontorets for-

Nyuppldningen  4r den faktiska nyupplaningen och inte den upplaning som
skulle ha behovts gy man foljt riktmarkesportféljen under g tid.
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djupade anslagsframstalining frAn mars 1994 sags att det aktuella
malet &r att kostnaderna  for den faktiska upplaningen  skall under-
stiga kostnaderna i riktméarkena under perioden | juli 1991 30
juni  1995. | det senaste regleringsbrevet anges att utvarderingen
bor goras o6ver en femarsperiod.  Tolkningen gy en mer langfristig
utvardering  kompliceras  naturligtvis 5, att riktméarket  har &ndrats
ett flertal ganger sedan det introducerades 1990.

6.43  Hushallsupplaning

Foér att utvardera  hushallsupplaningen jamfors  kostnaderna  for
upplaningen pa4 hushallsmarlmaden inklusive administrativa

kostnader,  kostnader  for marknadsforing etc. med matt pd den
alternativa upplaningskostnaden pa penning- och obligations-

marknaden.  Allemanssparande  jamfors med Kkontokrediten i Riks-
banken, och premieobligationer, sparobligationer och riksgalds-
konto jamférs med statsobligationer med motsvarande 16ptid.
Hansyn tas till skillnader i skattebehandling mellan  dessa spar-
forrner.  Enligt o sadan jamforelse gav hushallsupplaningen under

perioden juli 1991 till december 1996 upphov till o, lagre kostnad
pa cirka 2,5 mdr kronor jamfort med den tankta upplaningen pa

penning-  och obligationsmarknaden. Har ror det sig inte om
likvérdiga  instrument  varfor tolkningen 4, jamférelsen inte ar sa
latt. For staten skall kostnaden for jamforelsealtemativen ses som
altemativkostnaden om upplaningen  gjordes pa penningmarlma-
den.

6.44  Valutaupplaning

Aven valutaskulden utvarderas  sedan 1990/91 gentemot Kkostna-
derna for o riktimérkesportfolj. Valutarisken kontrolleras genom
vikter  for de valutor gqp ingér i riktméarket, medan ranterisken
liksom for den inhemska upplaningen hanteras genom regler for
durationen. Eftersom swap-avtal och andra derivatinstrument

anvands i stor omfattning  for att transfonnera  betalningar il 4.
nan Valuta och I6ptid, &r det inte nagra storre kostnader  forknip-
pade med att andra skuldportfoljen I6pande. Till skilnad  fran for
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kronuppléningen forandras darfér  hela  riktmarkesportféljens
sammansattning pd kort tid ytan ndgon Atskilnad mellan gamla
1&n och nyupplaning.

Syftet ar att rikimarket — skall 554 S& immunt g5, mojligt

en-
temot foréndringar 5, utlandska  valutakurser sinsemellan. gDet
skall begrédnsa utrymmet  for spekulation i utlandska  vaxelkurs-
rorelser.  Valutasammansatmingen har darfér varit avhéngig gy
den rédande valutakursregimen. S& lange Sverige hade o fast
vaxelkurs  knuten till o korg 5y utlandska valutor 5, det naturligt
att ha ggmma Vvalutasammanséttning i riktmarket  gop 1 valuta-
korgen.  Riktmarkets fick darfor justeras

nar kronan kopplades till ooy 1991, samt nar kronan  borjade
flyta fritt 1992. Efter kopplingen il goyn 1991 kom riktméarket  att
folla ecu-korgens vikter for de olika valutorna. Beslut fattades i
slutet 5, maj 1991 och anpassning till det nya riktmarket skulle
ske fore utgdngen 4, juni 1991. Genom derivattransaktioner eli-
minerades  upplaningen i andra &n ecu-valutor, framfor  allt USA-
dollar, schweizerfranc och japanska yen. Tl folid 4y 6vergangen
till flytande vaxelkurs i november 1992 fattades i slutet 4, januari
1993 beslut ,, att ater inkludera  USA-dollar, med andelen 12
procent, och japanska yen, med andelen 6 procent. Det nya och
alltjamt  gallande rikimarket  fick g modifierad  duration pa 2 pro-
cent med g tilldten  avvikelse +/- 0,5 procentenheter. Anpass-
ningen till det nya riktmarket  skulle g5 slutford i slutet 4, april
1993. Ett skédl gom anfordes for forandringen gy riktmarket g att
den fritt flytande kronan troligtvis  skulle uppvisa gp Vviss foljsam-
het gentemot kursutvecklingen for USA-dollar och japanska yen.
Genom att inkludera  dessa valutor i riktmarket skulle risken  for
valutaférluster minskas. Ett annat skal g, att en stor del av Riks-
galdskontorets kommande valutaupplaning skulle  ske i USA-
dollar och japanska yen. Om hela upplaningen i dessa valutor
skulle behdva swappas om till ooy kunde detta riskera att leda il
en Okad kreditrisk  samt Okade transaktionskostnader. Darefter
har valutasammansattningen i riktmarket  hallits  oférandrad.

Vinst-  och forlustmgjlighetema vid valutaupplaning ar gy tVa
slag. Dels kan pan tjana och forlora  pengar genom Val gy valuta-
andelar och duration. Dels kan 54 tjéna eller férlora pengar

ge-
nom att 1&na pé ratta delmarknader  vid ratt tidpunkt; en stor del 4y

Se Riksgéaldskontorets fordjupade anslagsframstéllining 1995/96-1997/98 for
en mer omfattande genomgdng 5y de statsskuldspolitiska effekterna gy 6ver-
gangen till flytande valutakurs i november 1992.
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upplaningen ar skraddarsydda lan s.k. private  placement

kombinerade med swap-avtal. Syftet med valutarikiméarket ar att
utvardera endast den férsta aspekten, férmagan att jdna pengar P&
rante- och valutatro. Detta &astadkoms genom att kostnaden  for de
olika valutorna  och réantebindningstidema i riktmarket beréknas
utifrdn  kontorets  faktiska upplaningskostnader  pa respektive 4.
luta och [6ptid. Avvikelsen mellan faktisk portfélj och riktmarke

speglar dérfér endast avvikande val g, rantebindningstider och
valutasammansattning. Darutéver  soker gn Utvdrdera den andra
aspekten genom att komplettera utvarderingen  mot riktmarkes-

portfolien  med o jdmférelse med de resultat oy andra aktiva
skuldférvaltare uppndr. Riksgaldskontoret anlitar sedan 1992 dér-
for tvd tidigare  tre externa forvaltare  for forvaltningen av en
mindre del, cirka 5 procent, gy Utlandsskulden. Dessa agerar uti-
frAn  gamma riktlinjer  for duration och valutasammansattning som
Riksgaldskontoret. En jamfoérelse med deras resultat fangar upp
sévél valuta- och durationsval  goy skickligheten i att l&na pé ratt
delmarknader. For perioden 1 januari 1992 till och med 31 de-
cember 1996 har Riksgaldskontoret haft ett battre reslutat &n den
mest framgangsrike 5, de externa fOrvaltama. Riksgéldskontorets

genomsnittliga ~ manadsresultat i baspunkter i forhallande  till rikt-
méarkesportféljen var under perioden 6,53. Detta skall jamforas
med den basta externa forvaltarens manadsresultat p& 4,10

baspunkter och genomsnittet 5, de externa forvaltarnas manadsre-
sultat p& 1,60 baspunkter.

S For ytterligare analys 5y jamforelsen med de externa forvaltarna se Riksgalds-
kontorets arsredovisning 1995/96, bilaga
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Figur 6.2 Faktisk dveravkastning i procent
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Killa: Riksgaldskontoret

De faktiska 6veravkastningarna i procent presenteras i figur 6.2.
De storsta vinsterna gjordes i samband med 6vergingen fran fast
till rorlig vixelkurs. For perioden ddrefter dr dveravkastningarna
mindre. I figur 6.3 visas det rekursiva medelvirdet fér Gverav-
kastningarna tillsammans med grinserna for ett 95-procentigt
konfidensintervall.'® Under stérre delen av perioden &r inte medel-
vérdet for 6veravkastningen signifikant skilt fran noll, men det &r
precis pa grénsen till att vara signifikant stérre 4n noll det sista
aret. Medelvirdet for 6veravkastningen sett 6ver hela perioden r
6,53 réntepunkter per ménad, vilket pa arsbasis motsvarar knappt
en procentenhet.

'® Det rekursiva medelvirdet i en tidpunkt &r medelvardet beraknat pé de faktiska
observationerna upp till den aktuella tidpunkten.
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Figur 6.3 Overavkastningens rekursiva medelvarde i procent med 95%
konfidensintervall
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Kélla: Riksgdldskontoret och ggng berakningar

Den véxande valutaskulden tillsammans med den okade anvand-
ningen 4, derivattransaktioner har inneburit  att Riksgéldskonto-

rets derivatportfol] okat kraftigt. ~ Okningen ,, derivatportfdljen

har till stor del skett genom en 6kad anvéandning g, icke borsnote-
rade derivatinstrument, dvs. gwappar ©OCh tenniner. Riksgélds-
kontorets kreditriskexponering har darmed okat kraftigt. Kre-
ditrisken  kan delas in i tv& typer gy risker, motpartsrisk  och 4.
vecklingsrisk. Motpartsrisken uppkommer  till féljd g5y, forandring-
ar | marknadsvarde som Paverkar vardet 4, skulden eller ford-

ringen. Om marknadsutvecklingen exempelvis  &ar fordelaktig for
Riksgéldskontoret kommer op fordran att uppkomma pa motpar-
ten. Samtidigt utsatts man fOr en kreditriskexponering i och med

att man inte vet om motparten kommer ait erlagga vad han ar
skyldig. Denna typ gy fisk kan reduceras oy man avtalar om, net-

ting, vilket innebar att man tar nettot gy Riksgaldskontorets skul-
der till och fordringar p& motparten Vid konkursdagen. Vissa lan-
ders konkurslagstiftning tilldtter ~ dock inte netting, varfor det i

vissa fall inte ar mojligt att via avtal reducera denna risk. Av-
vecklingsrisken uppkommer i samband med avvecklingen av en
affar, oy likvid och leverans inte ar fullstandigt matchade. Om
motparten  inte kan uppfylla sina &taganden kan gn situation yp,.
komma dar Riksgéaldskontoret uppfyller  sin del ,, affaren medan
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motparten  inte gor det. For att styra kreditriskema som uppkom-
mer | derivathanteringen fattar Riksgaldskontorets kreditkommitté
dels beslut g, limiter  mot de enskilda motpartema, dels beslut

om ratingkrav  p& motpartema.

Riksrevisionsverket har i sin revisionsrapport avseende Riks-
galdskontoret 1994/95 uppmarksammat den &kade exponeringen
for kreditrisker, samt patalat vissa brister i Riksgaldskontorets
interna  kontroll- och riskhanteringssystem for derivattransaktio-
ner. Detta har resulterat i att Riksgéldskontoret har utarbetat er

detaljerade ramar ©Och riktlinjer ~ for hanteringen 5, kreditrisker i
derivathanteringen. Dessa borjade galla den | januari 1997 och
gar i korthet ut P& att man explicit formulerat krav pd motparter-

nas rating; langre l6ptid pa avtalet desto hogre ratingkrav.

Dessutom  stravar man efter att minska kreditriskerna genom  att
undvika Icreditexponeringar  gom l6per langre &an 15 &r.

6.4.5 Realrantelan

Realrantelan utvdrderas  4n sa lange mindre formaliserat an andra
upplaningsformer. Enligt redogorelsen i Riksgéldskontorets ars-
redovisning 1995/96 sid. 30 jamférs kostnaderna  for upplaning i
realobligationer med Kkostnaderna  foér motsvarande upplaning i
nominella  instrument, ~ dar den genare beréknats gepom att Subtra-
hera den inflation gy Riksgéldskontoret forvantar ~ frdn den o
minella rantan pa& motsvarande  Ioptid. Skillnaden  kan tolkas g5

en besparing genom att emittera  realobligationer i stallet for
nominella  obligationer. Resultatet 5, kalkylen &r enlligt arsredo-
visningen o besparing for samtliga realobligationslan P& sam-
manlagt drygt 400 miljoner  kronor per ar. Berékningen  beror 5.
turligtvis  helt pa det inflationsantagande som gors, vilket inte
finns redovisat i arsredovisningen. Mer infonnativt ar att berékna

den inflationstakt under lanens livslangd gom kravs for att kostna-
den ior reala och nominella  obligationer  skall bli desamma. Under
1996 foll denna kritiska inflationstakt frdn 3 till 2 procent for den
realobligation som forfaller 2001 och fran 4,5 till 3,5 procent for
den realobligation  gomy forfaller  2014.

7 sSeRiksgaldskontoret Dnr 1-3 962624.
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646  Resultatsammanstallning

Tabell | sammanfattar i kronor

delarna 4, skuldpoxtfolien

nupplaningen  lett till

nor. Den totala besparingen

miljarder  kronor.

Tabell 6.1 Resultat for kron- och valutaupplaniugeu, mkr
Kronskuld Valutaskuld
Budgetar Faktisk Riktm. Resultat ~ Faktisk Riktm.
90/91 81078 82815 1737 7926 8615
91192 67647 65031 -2616 6149 6555
92/93 109563 114341 4778 34659 40749
93/94 17330 22481 5151 30279 31452
94195 55126 54779 -347 45849 44804
95/96 241161 226931 -14230 -6227 -1559
Kélla: Riksgéldskontoret
6.5 Slutsatser
Vi har angett tre huvudmal for  statsskuldspolitiken:
utjamning, trovéardighet for inflationsmalet
mal gy Vi tAnker ogg att riksdagen stallt sig bakom.

ett negativt

en uppgift  for regeringen
konkretisera ~ dessa mal i form 5, overgripande

sorts  riktméarkesportfol] for
var 0ch gan gy delportféliema

jamfort
over perioden 1990/91-1995/96

varit on besparing p& narmare

SOU 1997:66

och ¢@re kostnaderna

for de olika

med respektive riktmarke. Sett
har valutaupplaningens resultat
12 miljarder  kronor, kro-
resultat pd .5 55 miljarder  kro-

sett Over

och/eller

alla  sorters

hela verksamheten.

kontrolleras,

Riksgéldskontorets

lan  ar ca 6.5

Resultat

689
406
6090
1173
-1045
4668

skatte-
och marknadsvard,
Det &ar sedan
styrelse  att
portféljandelar,
Hartill
vilket

en

behdver

atminstone
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delvis kan géras med sérskilda riktmarkesportfoljer. Att verksam-
heten kan och bor kontrolleras p& detta vis torde inte \grg
kontroversiellt. Det gom behover diskuteras &r hur verksamheten

utvarderas  pa lampligt satt. Vad géller de v gepngre Malen tror vi
inte att en kvantitativt orienterad  utvardering & meningsfull.  Det
ar svart att finna enkla kvantitativa indikatorer  pd oy mMarknader-
na fungerar val eller oy penningpolitiken ar trovardig. Exempel
skulle 4 Olka matt pa likviditet _handelspostens  storlek,
spread mellan kop- och salikurs 1 m. _ eller rantedifferenser som
métt p& penningpolitikens  trovardighet.  Sédana matt kan och boér
anvandas. Den fundamentala svarigheten  ar dock att utlasa
statsskuldspolitikens bidrag till utvecklingen 5, dessa indikatorer
pa ett enkelt satt. Likviditeten paverkas ocksd 4y teknisk
utveckling och konkurrensen pa marknaden, och fér inflations-
malets trovardighet  &r sannolikt  penningpolitiska och andra at-
garder langt viktigare. Dessa invandningar innebér  naturligtvis
inte att maluppfyllelsen i dessa avseenden inte bor utvarderas,
bara att det inte kan goras med négra enkla kvantitativa indika-
torer.

Med det tredje mélet  att bidra till skatteutiagmning  och laga
samhallsekonomiska kostnader ~ for skattesystemet _ forhéller  det
sig ndgot armorlunda. Vi har konstaterat att man kan ge pa det
malet i analogi med ett vanligt portféljvalsproblem som att finna
en balans mellan minsta mdjliga  varians och lagsta mojliga
forvantade kostnad. Vi har ocksd konstaterat att staten bor agera
som om man hade stark riskaversion, dvs. att 1dg varians bor ges
prioritet  aven till priset 45, hogre kostnad. Man skulle i princip
kunna tanka sig utvarderingsinstrument som féngade ypp mélupp-
fyllelsen i bada dessa dimensioner, i analogi med de riskjusterade
matt gom anvands vid utvardering 5, vanliga portfoliforvaltare.
Inte minst med tanke pa att risken skulle behéva matas i form gy

varians i skattesatsen skulle  dock ett s&dant utvarderings-
instrument  bli mycket komplicerat  att handha. Det kan darfor ygrg
praktiskt  att tanka i tvA steg. | ett forsta steg séatts rikimarkes-
portfélien  gamman Utifrdn  malet o, skatteutjamning, men | det

andra steget goérs den formella utvarderingen  bara med avseende
p& kostnadernas  nivd, inte deras varians. | termer gy den effektiva
fronten innebar det gt riktmarket valjs for att ge basta mojliga
balans mellan nivd och varians pa skattetrycket, punkt A i figur
6.1, men att avvikelsema endast  utvarderas i kostnads-
dimensionen,  vertikalt i diagrammet. Vi & medvetna o, farorna
med o saddan ordning, namligen att strdavan att sanka kostnaderna
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endast resulterar i ett Okat risktagande. De skall dock vigas mot
fordelarna, namligen att de stimulerar till kostnadseffektivitet och
professionalism inom Riksgéaldskontoret. Vi har gjort beddmning-

en att fordelama  6vervager, &tminstone  fér valutaupplaningen; se

vidare nedan.

6.51  Utvardering  av helheten

De Overgripande malen for statsskuldspolitiken bor i forsta hand
komma till uttryck i sammanséttningen av Statsskulden i breda
kategorier ~_ nominellt, realt och valutaupplaning _ samt | pormer
for réntebindningstid eller duration inom g och gn gy dessa ka-
tegorier. Dessa Overgripande riktlinjer  &r inte foremal for nagon
utvardering  idag, trots att malet p, &r s& enkelt formulerat gom att
minimera  kostnaderna  och trots de stora budgetkonsekvenserna;
jAmfor  kostnadsskillnadema mellan  olika sammanséattningar pa
skulden enligt tabell 2.7 med att "besparingen" i forhdllande till
valutariktméarket varit i genomsnitt 2,7 miljarder under de fyra
senaste budgetaren. Det ar darfor angeldget att aven helheten blir
foremal for utvardering, lampligen i form 5, o enkel jamforelse
med Kkostnaden  for det 5, regering och riksdag angivna riktmér-
ket, déar kostnaderna  for de olika delportféliema anges av de fak-
tiska kostnaderna  for respektive delportfdlj.  Det gqoy skall utvar-
deras ar sdledes de avvikelser goy Riksgéldskontoret gjort frén
den 4, regering och riksdag angivna sammansattningen pa delom-
rdden. Det skall genast ségas att gn Sadan utvéardering delar alla de
tolkningsproblem som Qaller for riktmarkesjamforelser i allman-
het. Den far sdledes tolkas mycket forsiktigt, och skall i praktiken
framst  gog gom underlag for o, diskussion och analys 5, den férda
politiken.

L&t ogg ny Overgd till att diskutera anvandningen g, riktmérken
for kontroll  och utvérdering 5, de olika delportfoljerna.
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652 Inhemsk upplaning

Medan utvarderingen 4, helheten i forsta hand skall ges som un-
derlag for diskussion och analys, kan utvarderingen 5, de olika
delportféliema i princip ténkas ha gy mer direkt styrande inverkan
pa den dagliga verksamheten. For att Riksgaldskontoret skall
kunna gora battre prognoser  &n marknaden  forutsatts — antingen  att
marknaden inte &r effekti, vilket innebar att det gdr att Sl& mark-
naden gepnom  att utnyttja  historiska ~ samband, eller att man ut-
nyttjar  inside information om l&neplaner och budgetpolitiken
som | forsta hand péaverkar de langa rantorna _ och penning-
politken ~ gom i forsta hand p&verkar de korta rantorna. Till f6ljd
qy Storleken och likviditeten pa den svenska marknaden for stats-
papper ar det rimligt att forutsatta att den &r tamligen  effektiv.
Atminstone  torde det galla for statsskuldvéxlar och benchmark-
obligationer.  Eventuella  mdjligheter  att l&na systematiskt billigare
pa vissa loptider torde darfér framst avspegla forekomsten av
risk- och likviditetspremier. For att Riksgéldskontoret skall kunna
gora battre ranteprognoser  an marknaden maste 5, Séledes hu-
vudsakligen utnyttia inside information. Blotta misstanken 5, att
sd yore fallet skulle innebara att de Ovriga marimadsaktorema
forsokte lasa in offentliggjord information i Riksgaldskontorets
agerande, vilket i sin tur ofelbart skulle leda till o, 6kad Volatilitet
pd marknaden och darmed till hogre rantor pa statsskulden.  Det &r
darfor angelaget att man iNte agerar P& ett sétt som Kan ge upphov
till sddana misstankar.

Aven . det ar rimligt att anta att de svenska rantorna i huvud-
sak &r bestamda ,, varldsmarknaden har Riksgalden  genom Sin
storlek p& den svenska penning- och obligationsmarlcnaden maj-
lighet att p& kort sikt péverka rantorna, till exempel genom over-
raskande atgarder gom en oOvanligt stor emission eller uppkdp gy
vissa papper. Upprepade sddana atgarder skulle dels innebara att
overraskningseffekten pa réntorna blev allt mindre, dels att vola-
tiliteten  och darmed riskpremiema Okade, vilket i sin tur skulle
leda till hogre rantor p& statsskulden.  Man skulle ocks& kunna
tanka sig att soka utnyttja felprisséittningar pa marknaden, tex.
temporart  lagre rantor pa vissa loptider. Det skulle krava g aktiv
statsskuldspolitik med beredskap att &ndra upplaningens  samman-
sattning med stor flexibilitet och med kort varsel. Men g s&dan
politik  skulle leda till minskad forutsagbarhet och gd stick i stav
mot god marknadsvard.
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Slutsatsen  &r att e Statsskuldsférvaltning inriktad  pa kortsiktig
kostnadsminimering utan sidoblickar mot andra aspekter I6per
stor risk att férsamra marknademas funktionssatt och pa sikt leda
till hogre statsskuldskostnader. Problemet  &r att sddana effekter pa
det allmanna rénteldget inte skulle fangas upp av jamforelser  med
kostnaderna  for o, riktméarkesportfolj. Risken ar gparare att en
"framgangsrik” polittk med denna inriktning  kan ge till resultat
att riktmarket  GOvertrdffas  &r efter &, samtidigt go, kostnaderna
for riktmérket gradvis ~ okar. Slutsatsen  &r att gm en jamforelse
med riktmarke  skall anvandas for utvardering méaste det komplet-
teras med mycket tydliga riktlinjer  for emissionspolitiken i syfte
att forhindra  negativa effekter p& marknadernas  funktion. | prakti-
ken kan o tolka den férda poliiken, dar emissionema  koncent-
rerats till  benchmarklan enligt ett fastlagt emissionsschema, pa
detta satt. Utrymmet  for avvikelser  frdn riktmarket  har huvudsak-
ligen utnyttjats  for att anpassa de volymer oy bjudits ut 4, de
olika benchmarklanen.

Var beddmning  ar séledes ait den utvardering av lcron-
uppldningen  mot riktmarken ¢, gjorts sedan 1990 knappast har
lett till negativa sidoeffekter  pa malet att bidra till val fungerande
marknader.  Tvartom har den gatt hand i hand med en Mmedveten
satsning pa forbattrad  marknadsvard. Det hindrar inte att man
aven framgent maste .4 uppméarksam p& s&dana risker. Om vi
antar att de negativa sidoeffekterna  aven fortsattningsvis  kan hal-
las under kontroll,  blir &andd frdgan .y, utvardering mot ett rikt-
marke skulle fylla ndgon funktion. Vi har svart att se det. Om den
Overhuvudtaget betyder nagonting ar det o, risk att den skulle
inrikta  verksamheten mot ep Ofruktbar  analys 5, den kortsiktiga
ranteutvecklingen. Daremot  kan o jamférelse mellan  faktiska
kostnader  och kostnader  for riktméarket  tjana goy underlag  for
analys och diskussion 4, den férda politken. En sddan jamforelse
skall inte géras med for-tecknet att en lAg kostnad i férhallande till
riktmarket  alltid & tecken p& framgang. | sjalva verket skulle det
kunna gra tvartom, tex. om en Sarskit hég kostnad kunde moti-
veras av €xtrakostnader for att utveckla marknader  for nya sorters
I&n eller att stodja inflationsmalets trovardighet. | sldana fall &r
det véardefullt  att en brislapp pé kostnaden for att séka uppfylla
dessa andra mal. Det bor emellertid pdpekas att dven om riktmar-
kesportféljen inte lampar sig ggom utvarderingsinstrument for
Icronskulden,  kan den dock precis g idag anvdndas gopy ett styr-
och kontrollinstrument for den inhemska upplaningen.
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Vid gp svensk anslutning till EMU skulle Riksgaldskontoret bli

en liten aktér p& gn stor penning- och obligationsmarknad med
tillghngar ~ denominerade i gy, Det innebér att Riksgaldskontoret

genom sitt agerande knappast kan tinkas pdaverka rantorna @ pa
penning-  och obligationsmarknadema. Vid o, svensk EMU-
anslutning  skulle dessutom penningpolitiken skotas g, europeisk
centralbank,  vilket innebar att mojligheten att utnyttia  inside in-
formation oy penningpolitiken, skulle 5,5 liten. | kapitel 4 gjor-
de vi beddmningen  att Riksgéldskontorets marknadsvérdande roll,

atminstone  under den forsta tiden inom EMU, blir minst lika vik-
tig gom idag. Detta forhdllande  utgér dock ingen invéndning mot
att anvénda g riktméarkesportfolj som instrument  for utvardering.

Riktméarkesportfoljen skulle namligen kunna definieras i obliga-
tioner p& den mest likvida euromaricnaden  for lander med AAA-
rating. Den svenska statsskuldsforvaltningen skulle d& inriktas pa
att minimera  kostnadsdifferensen i forndllande till kostnadema  for
AAA-upplaning. Vid g s&dan jamforelse  skulle Riksgaldskonto-

ret kunna tillgodordkna  sig intdkterna 5, marknadsvéardande at-
garder gom bidragit il att minska eventuella  réntepremier i
svenska statens euroldn. Vid gn svensk EMU-anslutning skulle
sdledes g riktmérkesportfolj kunna fungera ggm ett meningsfullt

matt pa hur val, matt i réantekostnader, Riksgaldskontoret lyckats
forvalta den inhemska statsskulden.

6.53  Realobligationer

Realobligationer ar sarskilt svara att utvéardera i termer gy Kort-
siktig  kostnadsbesparing i forhdllande  till ett riktmarke 5, tva
skal. For det férsta har de langre I6ptid an andra lanekategorier,
och for det andra zr de indexerade till konsumentprisindex. De é&r
alltsd  definitionsmaéssigt riskfria  over sin I6ptid samtidigt oy, de
kan uppvisa mycket stora svéngningar i arsresultat frdn ett ar till
ett annat. Vidare &r marknadsvardsaspekten sarskilt viktig pa real-
obligationsmarknaden eftersom den ar stadd i s& snabb utveck-
ling. En kosthadsjamforelse mot ett riktmarke ter sig alltsd annu
mindre meningsfull  h&ar an for o6vrig inhemsk upplaning.

Det &r lampligare  att i stdllet analysera upplaningen i real-
obligationer  utiffdn  de inflationsférvanmingar och riskpremier
som impliceras 5, marlcnadsrantoma. Ett intressant matt &r den
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break-even inflation, som Publiceras i Riksgaldskontorets ars-
redovisning  1995/96. | o, vérld ytan riskpremier  kan den tolkas
som Kontorets implicita inflationsforvantan. Avvikelser frdn in-
flationsmélets 2 procent bildar d& o, lamplig utglngspunkt  fér o
diskussion o, langsiktigt rimliga  inflationsférvantningar. Efter-
som Staten sétter ett varde pa realrantesakerhet, sarskilt i ett ut-

géngslage dar s&dana obligationer  bara utgér en mindre  del 4,
portfdlien,  borde |54 vara Villig att betala o forsakringspremie,
dvs. att acceptera en break-even inflation” g5y understiger  den
férvantade  inflationen. | motsatt riktning kan tala det faktum gt
marknaden  &r outvecklad  och Riksgaldskontoret monopolist,  vil-
ket innebar att marginalkostnaden for att emittera ytterligare real-
obligationer  &r storre an den genomsnittskostnad som uttrycks i
marknadsnoteringama.

6.5.4  Hushallsupplaningen

Upplaning  direkt frén hushéllen  skall geg gom komplement till
annan Upplaning. Om vi bortser frdn méjligheten att erbjuda
skattefavorer, vilket  r irrelevant i sammanhanget, skall sadan
uppldning  ges som ett satt att konkurrera  med den privata  finansi-
ella sektorn, tex. de privatobligationer som bankerna  erbjuder.
Det innebar att utvarderingen  bor e den marginella  kostnaden,
korrigerad  for skatteeffekter, for varje krona gop lanas upp direkt

av hushdllen i stdllet for pad marknaden. Ett forsta steg i o S&dan
rikining  yore att redovisa réntedifferensema for varje lanefoim
separat.

6.5.4  Valutaupplaningen

Pa de internationella marknadema, till skilnad frdn den inhems-

ka, ar Riksgéaldskontoret en liten aktor. Man péverkar inte rante-
bildningen i utlandsk  valuta genom sin  upplaningspolitik. Man
har smé& mojligheter  att utnyttia inside infonnation, och om man

skulle gora det har 5, inte direkt gngygr fOr hur det péverkar
marknademas  funktion. Det finns darfér inte nagra tydliga mark-
nadsvardsaspekter  att ta hansyn til. De allvarligaste  invandning-
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arna mot att anvanda gn riktmérkesportfdlj for utvardering 5y
upplaningens  kostnader faller s&ledes nar man diskuterar  valuta-
upplaningen.

Som vi konstaterat kan avvikelser  frAn riktmérket delas upp i
tv& delar: de gom hanger samman Med om man l&nat i ratt
luta och p& "ratt" rantebindningstid, och de gom hénger gsmman
med om man hittat ratt kombination av lantagare och derivat-
transaktion och p& sd satt utnyttiat temporara hdl i marknaden.
Valet 4y valuta och léptid har stor potential att paverka resultatet i
positiv.  och negativ riktning.  Diskussionen om Vvaluta- och rante-
marlcnadernas  effektivitet i avsnitt 6.2.4 gav inget slutgiligt g
pad frAgan gm man Systematiskt kan tjana pengar P& sin rante- och
valutakurstro utan att samtidigt ta stérre risker. Den genomsnitt-
liga kostnadsbesparingen i forhdllande  till riktmarket under 1990-
talet har dock varit stor, dven oy den &r berdknad med stor osa-
kerhet. Valet 4, langivare och teknisk konstruktion for lanet ger
daremot inte upphov il marginaler pd e &n n&gra fA rante-
punkter, aven gm man Skall komma ihdg att volymema &r si stora
att det totalt sett kan bli betydande belopp. Fem rantepunkter  p&
hela utlandsskulden motsvarar 200 miljoner  kronor per ar. Aven
har finns o, riskaspekt, namligen de motpartsrisker som tas vid

olika  derivattransaktioner. Om utvérderingen gors i forhéllande
til  gn internationell referensranta, t.ex. LIBOR, bor man ocksa
hdlla i minnet ait den differensen paverkas ,, svenska statens

allmanna  kreditvardighet ~ oberoende 5, uppléningens  utfomming.
Vér slutsats ar &ndd att det nuvarande systemet for utvérdering

av Utlandsupplaningens kostnader ~ fungerar tamligen val, men att

det maste tolkas forsiktigt eftersom det inte mater risken. Utvar-

deringen  bOr presenteras  separat for val L, valuta och rante-

bindningstid & gpna sidan och val ,, l&nekonstruktion och  ypp-
laningsmarknad & den andra.
6.5.6 Frekvensen med vilken  riktméarkes-
portf6lj ema @ndras
Eftersom det tar tid att forandra  I&nestrukturen, sarskilt ~ for den

inhemska  upplaningen, och marknadens benagenhet ait absorbera
statspapper  med tex. npya loptider kan g, begrénsad, bor rikt-
market inte &ndras alltfor ofta. Ofta férekommande férandringar
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och korta anpassningstider innebar stora kostnader om man far

placera om Statsskuldsporttolien till  oférmanliga villkor. Dess-
utom medfér det att forutsédgbarheten i emissionspolitiken mins-
kar, och att marknadsaktérema kan fas att tro att Riksgéldskonto-

ret utnyttiar  inside information om den ekonomiska politiken. A

andra sidan kraver o effektiv  statsskuldsforvaltning att huvud-
mannen har mojlighet att balansera gp, riktmarkesporttolien vid
andrade  forutsattningar som il exempel forandrade finansie-

ringsbehov  och uppkomsten  ay nya instrument.

6.5.7 Marknadsvard

Det finns stora problem med att kvantifiera effekterna 5, mark-
nadsvardande  Atgarder. Orsakerna &r flera. For det forsta ar ef-
fekterna ,, varje enskild &tgard troligtvis sma och ojamnt ater-
kommande. Exempelvis har o satsning pé& okad forutsagbarhet
sma effekter under Ilugna marknadsforhallanden, medan den dar-
emot kan ha o, pataglig effekt i ett oroligt marknadslage. For det
andra saknas lampliga referensobjekt  att mata de samlade effek-
terna mot. Avkastningskurvan for statspapper kan varken jamfo-
ras Med gp historisk  kurva eller andra lantagares  avkastnings-
kurvor eftersom  skillnader —mellan dessa i okand omfattning pa-
verkas o, andra faktorer an skillnader i marknadsvard. Slutsatsen
ar att kvantitativa analyser gy marknadsvardens effekter  ar myck-
et svlra att gora och att i den man de gors ar de behaftade med
mycket stor Osdkerhet.

En kvalitativ =~ analys 5, marknadsvérden staller dock inte ggm-
ma Kkrav pa referensobjekt  gom en Kvantitativ analys. Den kan
bestd i att mgn Vid handel, information och andra kontakter —med
aktorerna  p& marknaden  far omdémen oy penning-  och obliga-
tionsmarknadernas funktionssatt. Den kan ocksd systematiseras,
exempelvis  genom darliga enkater fill aktremna p& marknaden.  Ett
annat alternativ e att regeloundet lata gp utomstéende  part géra
en i huvudsak kvalitativ  utvardering gy marknadens  funktionssatt

och Riksgéldskontorets — roll gom Marknadsvérdande  organ.

B Enligt Riksgaldskontorets fordjupade anslagsframstallining 1995/96 _ 1997/98
har Riksgaldskontoret planer  att formulera gp enkét som via tredje part skall
forelaggas internationella placerare och banker. | enkaten skall aktéren rangord-
na de viktigaste kriterierna for att bedéma en marknads attraktionskraft, samt
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Appendix

N&got om hur duration berdknas

Under forutsattning att alla ranteférandringar innebar  parallella
forskjutningar 5, hela avkastningskurvan kan man ett entydigt
svar P& foliande frdga: Hur kénslig ar o obligationsportfolj for
en forandring i marknadsréntan Svaret pa den frégan ges av be-
greppet duration  egentligen  modifierad  duration eller Macaulays
duration,  definierad  gq, elasticiteten  for portfoliens varde med
avseende p& | plus Marknadsrantan. Portféliens  vérde definieras
som huvardet 5 alla framtida betalningsfloden  diskonterade  med
marknadsrantan. Matematiskt ~ kan det skrivas o

D  -dNuv/dl+r 1+r/Nuv

dar D betecknar portfoliens  duration, Nuv nuvardet av portfljens
betalningsfloden, dNuv  forandringen i nuvarde, |, marknadsrantan

och dl+r forandringen i | plus marknadsrantan. For sma rante-
forandringar ~ ar durationen  sdledes et approximativt matt pa port-

foljlens  procentuella vardeférandring nar marknadsrantan andras
med gp procent. Durationen i formeln 54 &ar detsamma som den
genomshnittliga I6ptiden  for portfolien  beréknad genom en Vikt-

ning gy tiderna il de framtida kassaflodena,  dar vikterna  utgérs
av de olika kassaflodenas nuvarden i relation till portféliens  totala
nuvarde.

Betrakta  féljande exempel dar vi har ¢, portfolj goy bara be-
Stdr v ett vardepapper, e tredrig obligation  gom ger en &rlig

ranta pa 100 kr, vilken betalas i slutet av varje ar.  vid slutet av

det tredje &ret betalas aven obligationens nominella  belopp, 1.000
kr, tillbaka. Marknadsrantan ar atta procent. Nuvérdet ,, betal-

rangordna den svenskamarknaden med avseendepd dessakriterier. Tanken &r att
enkaten skall sandasut regelbundet s& att Riksgéldskontoret for ett underlag for
att bedoma utvecklingen pé olika delar 5, marknaden.

19andra durationsdefinitioner f&ngar  mer komplicerade ranteskift, t oy sadana
som Péverkar avkastningskurvans lutning. Se exempelvis Copeland ochWestOn
1988 eller Soderlind 1996.

2°F6r g portfolj gom bestar 4y flera tillgangar ar portfoliens duration lika med
den véagda genomsnittliga durationen fér de ingdende instrumenten, dar varje
instruments vikt anges av dess andel 5y nuvérdet gy alla de med portfolien gam.-
mahangande betalningsflédena.
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ningsflodena  ar sdledes 1.051,50 kr. Den andel 4, nuvardet gom
ges av betalningsflodet det forsta aret ar 0,088. For betalningsflo-

det det andra &ret ar andelen 0,082 och for det tredje &ret 0,830.
Dessa andelar utgér viktema vid berékningen 4, durationen.  For
att erhdlla durationen  tar man summan av den forsta vikten mul-
tiplicerad med den andra med 2 och den tredje med vilket  ger
en summa Och darmed gn duration pa 2,74. En féréndring av

marknadsréntan med o, procentenhet till nio procent kommer
approximativt  att leda till o, fordndring i portféliens varde med
_ 2,74 procent.  Séledes, storre duration, desto stérre rante-
risk.

2 0Om man raknar gy huvardet gy portfoliens betalningsfldden vid gn marknads-
ranta P& nio procent blir nuvardet 1025,3. Den exakta vardeforandringen &r
darmed -2,49 procent och inte -2,74 som ges av durationsmaittet.
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7 Beslutsstruktur

Man kan ge besluten o, statsskuldspolitiken som en hierarki  fran
overgripande  formuleringar 5, allmént hallna mal ned till dagliga
beslut oy enskilda 1&n. | foregdende kapitel har vi behandlat de
Overgripande mélen kapitel 3 och 4, hur de kan &versattas i mer
operationella  riktlinjer  fér hur skuldportfolien  skall sattas samman
kapitel 5 samt mdjligheten  att utvardera statsskuldsforvaltningen
kapitel 6. Den frdga gop A&terstdr ait diskutera & hur befogen-
heten att fatta beslut skall fordelas mellan de olika statliga organ
som &r involverade. | utredningens  direktiv. 5505 bland  huvud-
uppgifterna  att "Overvédga oy, det bor &ligga regeringen att fatta
beslut oy, rantebindningstiden, l6ptiden  och/eller  skuldstruktu-
ren. Denna fraga kan emellertid bara ses som en del gy den er
almanna  frdgan hur ansvaret skall fordelas mellan riksdag, rege-
ring, Riksgéaldskontorets styrelse och riksgaldsdirektoren.
Riksgéaldskontoret ar sedan 1989 ett regeringens verk, narmast

understallt  finansministern. statsskuldspolitiken skall sdledes goq
som en del g, skatte- och finanspolitiken. Detta ar ocksd i linje
med den gy vi utvecklat.  Traditionellt har det funnits berorings-
ytor mellan  statsskuldspolitiken och penningpolitiken, till stor del

som en folid 4y tidigare regleringar p& de finansiella  marknader-
na. Fortfarande  har Riksbanken visst inflytande  framfér  allt @ver
frAgor gom berdr valutaupplaningen. Dels fattar regeringen  beslut
om riktlinjerna  for valutaupplaningen efter samrdd med Riksban-
ken. Dels lagger Riksbanken  restriktioner p& Riksgaldskontorets

mojligheter  att ha valutakonton och att véxla valuta p& marknaden
utanfér  Riksbanken.

Dagens beslutsstruktur beskrivs i avsnitt 7.1. Dérefter diskute-
ras Riksbankens roll i avsnitt 7.2. Resterande avsnitt behandlar
ansvarsfordelningen mellan riksdag, regering, Riksgéaldskontorets
styrelse och riksgaldsdirektoren. | avsnitt 7.3 preciseras malen for
statsskuldspolitiken, och i avsnitt 7.4 fors o kort principdiskus-
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sion gm for- och nackdelar med delegering. Avsnitt 7.5 diskuterar
delegering gy Statsskuldspolitiken i relation till budgetprocessen i
ovrigt. Vart forslag presenteras slutligen i avsnitt 7.6.

7.1 Dagslaget

Beslut o, statsskuldens forvaltning  fattas idag pé fyra olika nivé-
er. Riksdagen reglerar verksamheten genom lagen om statens
upplaning 1988:1387, som ar mycket allmant hallen. Den anger
att riksdagen &rligen skall bemyndiga regeringen att sjalv eller
genom Riksgéldskontoret  ta ypp lan till staten. Den anger Vidare
att lan far tas upp for foliande syften: finansiera |6pande under-
skott i statsbudgeten; tillhandahdlla  sddana krediter oy riksdagen
beslutat om: amortera, l6sa in och i samrdd med riksbanken  kopa
upp statsldn; samt tillgodose Riksbankens behov 4, valutareserv.
Det &r vart att notera att lagen darigenom innebar ett forbud mot
att ta upp l&n for att investera i tillgdngar;  Riksgéldskontorets
verksamhet  skall i praktiken ygra ren skuldférvaltning. Riksdagen
understalls arligen  regeringens redovisning och beddmning av
upplaningspolitiken i Budgetpropositionen. | samband harmed har
det overgripande malet for politken angetts yarg att "minimera
kostnaderna  fér statsskulden  inom gmen for penningpolitikens
Icrav". Dessutom fattade riksdagen ijuni 1993 beslut o, riktlinjer
som innebar  att huvuddelen av statens skuld bor ayse svenska
kronor samt att regeringen, med beaktande 5, de Overgripande
riktlinjerna for valutaupplaningen och efter samrdd med riksbhan-
ken, far meddela Riksgéaldskontoret i vilkken utstrackning valuta-
upplaning  far ske.

Regeringen utfardar  férordningen med instruktion for Riks-
galdskontoret  1989:248, viken innehéller den gygn nNamnda, 5y
riksdagen antagna, mélfonnuleringen. Iregleringsbrevet for Riks-
géaldskontoret anges att "kontoret  langsiktigt  skall minimera  Kkost-
naderna for upplaningen". Instruktionens mal gr alltsd i nagon
man preciserat il att gyse de ldngsiktiga  kostnaderna.  Vidare
anges under rubriken  verksamhetsmal att "malet skall ygra att
de faktiska kostnaderna  for statsskulden  under o femarsperiod
understiger ~ kostnaderna  for de tvad s.k. riktmarkesportfoljerna, en
for lcronskulden  och o for valutaskulden. Horisonten  har allts&

preciserats till fem &r och malet ., kostnadsminimering har (.
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laterats till tvd | regleringsbrevet ospecificerade riktmérkes-
portféljer. Regeringen  fattar ocksd arligen beslut g, valuta-
uppléningens  omfattning i konsekvens med riksdagsbeslutet  fran
1993. Det senaste beslutet har forrnulerats som att
Riksgéaldskontoret skall inte l&na o i utlandsk valuta &n vad
som motsvaras gy valutaldn o, forfaller.  Riksgéldskontoret  far
emellertid i viss utstrackning avvika frdn den namnda nivan bero-
ende pa situationen pd de internationella  kapitalmarlcnadema”.

Riksgéldskontorets styrelse  faststéller, i enlighet med sin in-
stluktion,ramar och riktlinjer ~ for upptagande 5, l&n och férvalt-
ning gy statens skuld. I enlighet harmed preciserar styrelsen de
béda riktmarkesportfoliema och anger intervall  inom vilkka den
faktiska  upplaningen  far avvika frn riktmarkena. Styrelsen  fattar
aven oOvergripande  beslut gop, rér uppldningen i évriga avseenden.
Riksgaldsdirektaren ansvarar Sedan for den l6pande uppléningen
inom dessa intervall och inom de gmar som anges av Styrelsens,
regeringens  och riksdagens beslut i @vrigt. Verksamheten utvarde-
ras | forsta  hand genom  Aarsvisa  jamforelser av  upplanings-
kostnaderna  mot riktmérkesportfélj  grna.

7.2 Riksbanken och Riksgéaldskontoret

Traditionellt har statsskuldspolitiken forts i nara samrdd mellan
Riksgéaldskontoret och Riksbanken.  Enligt géallande instruktion  ar
malet for Riksgaldskontorets verksamhet  gtt minimera  kostnader-

na "iNOM  yamen for de krav g4y penningpolitiken stéller".  Vidare
foreskrivs att Kontoret skall samrdda med Riksbanken i fragor
om den allmanna inriktningen av verksamheten. Samradet  skall
foretradesvis gélla frdgor L, storre penningpolitisk betydelse". |
praktiken — har samrdd skett i tvd samrddsgrupper, o, f6r kronupp-
l&ning och op for valutauppl&ning. Idag finns bara o formell oo
rédsgrupp  for valutauppldningen,  bestdende ,, vice riksbanksche-

fen, riksgaldsdirektoren och statsselcreteraren i finansdeparte-
mentet. Fram till borjan L, 1980-talet nar penning- och obliga-
tionsmarlmadema var outvecklade  och penningpolitiken bedrevs
genom regleringar  fanns ett sjalvklart samordningsbehov. Ett
upplaningsbesilut, tex. att ge ut ett nytt obligationsldn i kronor,
fick op direkt inverkan p& likviditeten och rantebildningen i eko-
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nomin. | frAnvaron 5, ett effektivt  system for 6ppna marknads-

operationer kimde Riksbanken inte utan vidare neutralisera  sddana
effekter, om de bedomdes oo, oOnskade. Detta méste i stéllet,
Atminstone i vissa situationer, ~ &stadkommas = gepom &andringar gy
en reglering,  tex. genom en NOjNINg  ay bankernas  likviditets-

kvoter. Eftersom detta kunde ta viss tid, kunde statsskuldspoliti-

ken p& kort skt f& vissa penningpolitiska  effekter.  Likasa kunde
Riksgaldskontorets valutaupplaning  ha betydelse for utvecklingen

pa valutamarknaden.

Utdver den allmanna foreskriften oy samrdd, goy angivits i
instruktionen, foreskriver lagen om statens upplaning att beslut
om att kopa ypp statslan skall tas i samrad med Riksbanken. Det
innebar i praktiken att Riksbanken kan bestamma spelreglerna  for
sddana beslut, inklusive olika former for byten 4, obligationer
och vaxlar. Vidare klargors i regeringsbeslut  frdn  1993-10-14, i
samband med &ndringen 4y Riksgéaldskontorets forfattning, att
praxis skall ygrg att kontoret inte sjélvt forvaltar medel i utlandsk
valuta.

| takt med att de finansiella marknaderna har utvecklats och
penningpolitiken ~ fatt smidigare styrmedel har behovet gy samord-
ning minskat. Samrddet inskranker  sig numera fill ett eller ett par
méten  arligen med samrddsgruppen  for valutauppléning, i forsta
hand infér regeringens beslut oy Vvalutaupplaningen for nast-
kommande 4r. Riksbanken lagger dock fortfarande  vissa restrik-
tioner saval pa Riksgaldskontorets operationer p& den inhemska
marknaden  gom P& formera  for kontorets hantering gy utlandsk
valuta. Detta reser tv& fragor, for det forsta o det i dag finns
anledning  for Riksbanken  att begrénsa Riksgaldskontorets verk-
samhet i dessa avseenden; for det andra o, det ar lampligt  att
genom beslut 5y riksdag och regering ge Riksbanken laglig maj-
lighet att inféora sédana restriktioner om Situationen  skulle krava
det. | princip bor man efterstrava ¢, sédan ordning att penning-
och statsskuldspolitiken kan bedrivas s fristiende frdn varandra
som Mojligt.  Detta skulle bidra till att minska eventuella  misstan-
kar i marknaden oy att Riksgaldskontoret utnyttjar  inside  infor-
mation om penning- och valutapolitiken. Av det skalet bor gn i
forsta hand frdga sig om det finns penningpolitiska skal att be-
hélla restriktionema. | andra hand, o, det skulle finnas sé&dana
skal, far de vagas mot eventuella olagenheter for Riksgaldskonto-

ret.
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721 Kronupplaningen

Penningmarknadsrantoma pd olika Ioptider ar viktiga penning-
politiska indikatorer, eftersom de innehaller information om
marknadens  forvantningar o, framtida rantor, och darmed indi-
rekt inflationsférvantningama. Majligheten att utldsa rantefor-
vantningar  ar dock samre pa tunna marknader  déar prisbildningen
kan paverkas genom tillfalliga  skift i utbud och efterfragan. Lika-
s& kan rantomas informationsinnehall paverkas negativt 5, fore-
komsten 5, likviditetspremier och riskpremier. Riksbanken  har
darfor ett intresse g en V@l fungerande likvid penningmarknad  for
statspapper ~ pa& olika |optider. Mot den bakgrunden har Riksban-
ken, &ven sedan penningpolitiken borjat bedrivas med marknads-
konforma  styrmedel, lagt vissa restriktioner  p& Riksgaldskontorets
agerande pa marknaden.

Samtidigt  goy regleringarna  pa de finansiella  marknaderna o,

skaffats och informationsteknologin utvecklats  har penningmark-
nadema effektiviserats och segmenteringen 5, olika delmarknader
minskat.  Riksbankens  penningpolitik har ocksad utvecklats mot att
vara alltmer  marknadskonfonn och numera inriktas den enbart pa
att styra den korta rantan Som ett resultat 5, denna utveckling
har  Riksbanken lagt allt mindre restriktioner pa Riksgalds-
kontorets agerande p& kronmarknaden. Detta har tagit sig uttryck i

en serie beslut o vilka affarer ¢gp kontoret kan genomféra  di-
rekt mot marknaden och vika ggy skall genomféras via Riksban-
ken. Ett omrdde galler formerna  foér byten av Obligationer fore

forfall.  Riksgaldskontoret far numera Sidlv direkt mot Aaterforsal-
jama  genomféra byten i samband med introduktion av nya
benchmarklan liksom byten av benchmarkobligationer mot
statsskuldvaxlar nar Aaterstdende  Ioptiden  underskridit ett ar. |
vissa andra fall, tex. byten 5, illikvida statsobligationer mot
benchmarobligationer, har transaktionen skett via Riksbanken.

Riksbanken havdar ocksd ensamratt pd sk. marknadsvardande
repor. Det &r svért att i ndgot L, dessa fall g att det langre skulle
finnas ndgot penningpolitiskt skal for att Riksgéaldskontoret inte
skulle kunna ha frihet att géra transaktionerna direkt emot mark-

naden.

Se Homgren 1994 f6r gp beskrivning gy systemet.
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722 Valutaupplaningen

Vad galler hanteringen 5, utléndsk valuta har Riksgaldskontoret
alagts restriktioner framfor allt i tvd avseenden. Kontoret har inte
ratt att véxla utlandsk valuta pa marknaden, utan all véxling skall
ske i Rikshanken. Kontoret har heller inte haft ratt att ha medel p&
konto i utlandsk valuta. | samband med é&ndringen 5, instruktio-
nen for Riksgaldskontoret 1993-10-14 stipulerades  féljande:
Enligt p, gallande praxis foérvaltar inte Riksgaldskontoret medel
i utlandsk valuta. Den beslutade andringen i forordningen till
Riksgéldskontoret innebar inte nagon férandring 5, denna prax-
is.

Bada dessa inskrankningar har inneburit vissa olagenheter  for
Riksgéldskontoret. Férbudet mot att vaxla valuta pa marknaden
utanféor  Riksbanken har dock i praktiken begrdnsad betydelse.
Forbudet mot innehav 4, valutakonto synes daremot ha medfort
patagliga extrakostnader i vissa fall. Om ett valutaldn tas upp for
att ticka statens budgetunderskott  uppstar normalt inget problem.
De utgifter gom skall téckas &r i svenska kronor och l&nebeloppet
véaxlas darfor direkt frdn utlandsk till svensk valuta. En stor del gy
upplaningen  &r dock avsedd att tacka forfallande  valutalén.  Detta
skulle heller inte medféra problem g, det nya lanet kunde tas upp
samma 9ag som det gamla lanet forfoll. En sédan exakt match-
ning g Aaterfinansiering och forfall kan dock i praktiken ygrg SVar
att genomféra. En upplaning avsedd att moéta ett forfallande lan i
samma Vvaluta maste darfor ibland véxlas o il svensk valuta for
att vVid en senare tidpunkt vaxlas tilbaka till utlandsk valuta. Detta
medfér i sig vissa kostnader. Dessutom kan det uppstd ett behov
av att gardera den position i utidndsk valuta gop uppstétt. Om  det
rér Sig om ett storre l&n kan resultatet  gppars bl att valuta-
exponeringen  hamnar utanfér granserna for riktméarkesportfélien.
Denna gardering dstadkoms genom transaktioner pa derivatrnark-
naden. Det handlar alltsd oy, tvd slag 5, kostnader for Riksgalds-
kontoret:  den (gng Vvaxlingskostnaden som | huvudsak kan geg som
en omfordelning  mellan  tv& statliga organ S& lange gsom Vvéxlingen
sker i Riksbanken, och kostnaden for derivattransaktionerna som
&r en Nettokostnad i forhdllande  till den privata sektom.

Under 1996 inleddes fdrberedelser for att lata Riksgaldskonto-
ret Oppna tvad valutakonton i Riksbanken, i D-mark respektive US-
dollar. Kontona, gom Skall borjia anvéndas i april 1997, skall gn.
bart f& anvandas for transaktioner i commercial papers, Och det
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avses INte yara tilldtet att gywappa frdn appan valuta il D-mark
eller dollar for att fora behdllningen till kontot. Behdllningen  skall
vara begransad till att ligga mellan noll och 0,5 miljarder D-mark
respektive 1,5 miljarder dollar.  Nollgransen ar betingad 5, EU-
fordragets ~ bestammelse  ,, forbud mot centralbanksutl&ning il
statliga myndigheter, vilken  forhindrar  Riksbanken  att koppla op
checkrakningskredit till - valutakontona. Detta skulle 5,5 mojligt
om Valutakontona ldg utanfor Riksbanken.  Foliden kan nu bli att
kontoret maste bedriva en Viss overupplaning for att kunna yt-
nyttia  valutakontona till fullo, bade nar ett l&n forfaller innan et
nytt tagits pp och nar tidsfliden & den omvanda. Storleken p&
den mdjliga  Gverupplaningen begransas dock 5, det tak o
Riksbanken lagt pa kontona. Taket kan dels motiveras med att
Riksgéaldskontoret enligt lagen gy, statens upplaning inte har ratt
att ta ypp l&n fér att investera i finansiella  tillgdngar, dels med att
Riksbanken  inte oOnskar att det skall byggas upp en "skuggvaluta-

reserv  pa valutakontona parallellt med Riksbankens egen Vvaluta-
reserv. En alltfér  stor behdlining p& ett valutakonto  skulle tex. av
marknaden  kunna tolkas g¢qy att Riksgéldskontoret ville dra for-
del 5y information 4., finanspolitiken av betydelse for vaxelkurs-

utvecklingen.

Grunden till problemen  bade de gy, Riksgéldskontoret upp-
lever med dagens ordning och de gy Rikshanken befarar 4,
restriktionema skulle sldppas  hanger ggmman med storleken pa
valutatransaktionema. Riksgéldskontorets problem  med valuta-
kontona i deras nuvarande utfomming ar dels att de &r kringgar-
dade ., ett antal restriktioner, dels att de kan vara for sma B
spannvidden  mellan den ¢évre grénsen och noll kan g4 for liten
for att de skall kunna fungera som en buffert i alla lagen __dels att
de inte far visa negativt saldo, vilket kan leda til en onddigt  stor
och dyrbar o6verlikviditet pd kontona. Riksbankens problem &r att
man befarar  att Riksgéldens  gpnars skulle  kunna stgra  valuta-
marknaden  genom den dkade mojligheten  att bestamma  tidpunk-
ten for att ta ypp ett nytt valutalén.

Problemet med att tilldta Riksgaldskontoret att vaxla valuta
direkt pd marknaden, eller att sjalv valia tidpunkt for Valutavax-
lingen, &r att vaxling 4y s& stora belopp gom det har ar fraga o
skulle kunna f& g viss initial plverkan pa vaxelkursen. P& vl
fungerande  effektiva marknader borde denna effekt klinga ay efter
ganska kort tid nar det star klart for marknaden att transaktionen
inte avspeglar nagon ny information av betydelse for valutornas
l&ngsiktiga  varde. Det kan emellertid tinkas att valutamarknaden
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misstolkar den initiala  véxelkursrorelsen, som darmed kan bli
inledningen P& ep mer Utdragen process. Om s& yore fallet skulle
Riksbanken kunna ha intresse 4y att intervenera pa marknaden  for
att Stabilisera  kursutvecklingen. Har riskerar gn dock att komma
in i efterhand for att forsoka korrigera o Valutarorelse som
eventuellt redan har initierat férvantningar om VYiterligare  framtida
kursrorelser. Detta kan ygrg Svart i vissa situationer.  Syftet med
nuvarande  restriktioner, d& Riksbanken utfor  Riksgaldskontorets

Valutavéxling, ar att undvika att man hamnar i ep sddan situation.
Detta resonemang forutsatter  att marknaden  inte vet vem som
utloste  den initiala  kursrorelsen eller  varfor. Darfor  riskerar
marknaden att misstolka  gp rent likviditetsmotiverad transaktion

som att den avspeglar ny information om Valutomas fundamentala

viarde. Antag i stéllet att marknaden visste att det g just Riks-
galdskontoret  gom agerade. Det kunde ocksd ténkas ygrg Kursdri-
vande oy, Ovriga marknadsaktorer trodde att kontoret  grundade
sin skuldférvaltning pa unik information tex. om Kommande fi-
nanspolitik eller penning- och valutapolitik. Deras agerande
skulle i s& fall med ratt eller oratt kunna tolkas gom en Signal om
den ekonomiska  politiken.

Vilketdera ~ antagande gom &n gors om Marknadens  information
kan man Saledes mala upp situationer ~ dar det skulle kunna valla
vissa olagenheter for den ekonomiska politiken om Riksgalds-
kontoret  fritt finge hantera sina valutapositioner. Det skall dock
konstateras  att det handlar oy rent hypotetiska —exempel utan spe-
cifik empirisk grund. Tanken att handel ~motiverad ay  likvidi-
tetsskal skulle ge upphov till kurssvangningar, s.k. noise trading,
finns  visserligen utvecklad i ett antal teoretiska modeller  gom
vackt intresse i den akademiska litteraturen, e det empiriska
stodet for dessa modeller &r oklart. Frdgan o, Riksgaldskontorets
agerande kan stora Kkursutvecklingen genom att signalera infor-
mation om den ekonomiska  politiken gér dessutom langt utéver
frigan oy Valutavaxling. Den galler i sjalva verket flertalet o
pekter pé& val 4, uppldningsforrn. Inte minst har kontoret  redan
enligt idag gallande ordning mojlighet att vélja mellan inhemsk
och utlandsk valuta fér nyuppldningen inom ett ganska vitt inter-
vall. Allrahelst  géller det valutaldnens tidsforlaggning under aret.
Om det funnes farhdgor att kontoret &gnade sig &t stérande
spekulation i valutakursrorelser, sd skulle det darfor behovas
kraftfullare atgarder &n restriktioner mot Vvalutakonton och ratten
att vaxla valuta i marknaden for att undanrdja dem.
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Aven o man beddmde it Riksgéaldskontoret skulle  kunna
agera S& att valutamarknaden stérdes maéste 4, ocksd fraga sig
viket intresse det kan ha 5, detta. Som vi diskuterar parmare |
kapitel 4 ligger det normalt i kontorets intresse att p& olika satt,
tex. genom att folia pé forhand fastlagda emissionsscheman,
overtyga marknaden  gm att man inte utnyttjar inside information
eller pd annat satt soker gora vinster pa kortsiktiga  marknads-
fluktuationer. Det verkar inte sannolikt att kontoret skulle riskera
det fortroende  det lyckats bygga upp p& den inhemska marknaden
genom ett kortsiktigt  spekulativt  agerande p& valutamarknaden.

Riksgéldskontorets behov ,, att vaxla valuta pa marknaden
utanfor  Riksbanken  ar 5 allt déma begransat. Nuvarande ordning
dar Riksbanken  fungerar oy, Riksgéaldskontorets betalningsbank
synes fungera val i flertalet fall. Det finns inget uttalat missnoje
med de direkta kostnader gy, ar forknippade med att anvanda
Riksbanken. Mdjligheten att utsatta Riksbanken for konkurrens
torde &ndd, inte minst pd langre sikt, ha ett varde for att &stad-
komma lagre kostnader och o  effektiva arrangemang | Olika
avseenden. Aven . restriktionema pd detta omride slapptes
torde det fortfarande ligga i kontorets intresse gt pa férhand in-
formera  Riksbanken och erbjuda den att genomféra hela eller en
del ,y vaxlingen.  Anledningen  ar at samtidig forsaljning av stora
belopp valuta p& marknaden skulle riskera gt driva ned kursen,
vilket det ligger i kontorets intresse aft motverka. Detta intresse
torde normalt sammanfalla ~med Riksbankens intresse att stabilise-
ra kursutvecklingen. ~ Om Riksbanken  genomfér o, motverkande
intervention borde det ocksa vara mojligt att finna former for att
informera marknaden ., anledningen.

Sammantaget &r det svart att finna att restriktionema mot Riks-
galdskontorets  agerande pa valutamarknaden fyller nagot syfte for
penning-  och valutapolitken i ett system med genuint rorlig  vix-
elkurs, dar Riksbanken inte har ndgon malsattning knuten il vax-
elkursutvecklingen pd kortare eller langre sikt. Det &r ocksd up-
penbart att problemen kommer gt bortfalla  vid ett framtida EMU-
medlemskap.

Daremot kan det héavdas att Riksgaldskontorets valutatransak-
tioner direkt pa marknaden  skulle kunna skapa problem  for pen-
ning- och valutapolitiken, om Riksbanken  strdvade efter att péa-
verka vaxelkursutvecklingen. S& kan g fallet med o4 princip

rorlig  vaxelkurs,  dar Riksbanken intervenerar  frén tid fill gppan
syfte att undvika o oonskad kursutveckling.  Det skulle  sarskilt
kunna galla o, Sverige infor ett kommande EMU-medlemskap
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skulle delta i ERM, eftersom fasta vaxelkurser med band 4
ERM-typ  kan ygra kénsliga for spekulation. | avvaktan pa att Sve-
riges framtida  vaxelkursarrangemang klarnar, vilket kan ta lang
tid om Vi forblir utanfér EMU, kan mgn darfor e ett visst pen-
ningpolitiskt intresse 5y att Riksbankens — mdjlighet  att lagga re-
striktioner ~ pd Riksgéaldskontorets agerande pa valutamarknaden
kvarstdr. Samtidigt ar det gom papekats svért att ge att Riksgalds-
kontoret, om restriktionema avskaffades,  skulle ha intresse gy att
agera s& att det skapas gro Pa Valutamarknaden.

Va&r beddmning  ar att det pa langre sikt, nar Sveriges l&ngsikti-
ga vaxelkursarrangemang lagts fast, inte finns négra skal for att
behdlla restriktionema mot Riksgéldskontorets agerande pa valu-
tamarknaden. Det galler saval forbud mot Valutavaxling pa mark-
naden gom forbud mot och restriktioner valutakonton. Forbu-
det mot upplaning fo6r andra syften &n de gom anges | Lagen om
statens Uppldning satter en Naturlig grans for behaliningen pa sa-
dana konton.

| det kortare perspektivet bor de valutakonton  prg Utformning
man enats om utvarderas  snhabbt. Om inga olagenheter  for pen-
ningpolitiken kan pdvisas, borde kvarvarande  restriktioner kunna
avskaffas.

73 Statsskuldspolitikens ~ mél

Vi har tidigare diskuterat ~malen for statsskuldspolitiken pa& flera
stallen. | kapitel 3 diskuterades ett antal potentiella méal. Vi stan-
nade for att politken bor utformas med tre mél for ogonen:
Skattesatsutjamningsmalet: Statsskuldsforvaltningen skall
med hénsyn tagen fill utvecklingen gy skattebasen och de offent-
liga utgifterna _ bidra il att hélla skattetrycket pd en lag nivd
med sma variationer  gver tiden. Malet kan ges som en utveckling
av idag gédllande mal att “kontoret l&ngsiktigt ~ skall minimera
kostnaderna. Det fortydligar  att kostnadsminimering bor yara ett
mal darfér att det bidrar till lagre skatter och darigenom  lagre
samhallsekonomiska kostnader for att finansiera  den offentliga
verksamheten.  Vidare faster det uppmarksamheten pa variabilite-
ten i Skattetrycket, vilket i sin tur hanger samman med variabili-
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teten i statsskuldskostnadema och deras samvariation med skatte-
bas och offentliga utgifter.

Troviirdighetsmilet: Penningpolitiken véagleds 5y ett infla-
tionsmadl o riksdag och regering stallt sig bakom. Dess trovar-
dighet beror bla. pd styrkan i de statsfinansiella incitamenten att

awika frin malet. Dessa paverkas av Statsskuldens  sgmmansitt-
ning, i forsta hand genom andelen nominella  obligationer.  Okad
trovardighet for inflationsmalet bor medféra lagre rantor och
darigenom  lagre statsskuldskostnader, men de positiva  verkning-
arna Q& vidare an s& De positva verkningama av en lag infla-
tionstakt,  gom ligger till grund for inflationsmalet,  uppstar namii-
gen endast gom en fOlid 4, den stabilitet oo, on varaktigt &g
inflation ger.

Marknadsvérdsmalet: Statsskuldsférvaltningen  skall bidra till
val fungerande finansiella  marknader, saval genom en Positiv
inverkan  p& funktionen hos befintliga marknader som genom ait
bidra il att nya Marknader utvecklas. Detta kan ocksd delvis ses
som ett understallt  mal i forhdllande till skattesatsutjiamning och
kostnadsminimering.  Vval fungerande marknader  for statspapper
bidrar till lagre nivd och mindre variabilitet i risk- och likviditets-
premier och darmed i kostnaderna  for statsskulden. Om staten
bidrar till uppkomsten ., nya Marknader for olka slag L, beting-
ade kontrakt, tex. realranteobligationer,  kan det hlla pere osi-
kerheten o statens framtida rantekosmader. Hartill  har emeller-
tid gp rik flora 4, véal fungerande finansiella  marknader med moj-
ligheter att hantera olika risker positiva  effekter pa& ekonomin i
stort. Marknadsvardsmalet skall darfor  gog som  ett sjalvstandigt
mél for statsskuldspolitiken.

| kapitel 5 diskuterade  vi i o konkreta tenner hur statsskul-
dens sammansattning  bor bestimmas  utifrin  dessa delvis motstri-
diga mal. | prakiken maste beslut o, statsskuldspolitikens ut-
formning fattas p& olika nivaer. A . sidan ar det sjaivklart g
den almanna inriktningen  skall laggas fast pa politisk  niva. Inte
minst géller detta i ett lage dar statsskuldens hantering har si stor
statsfinansiell betydelse ooy, idag, d& statsskuldsrantoma motsva-
rar cirka 12 procent gy de samlade statsutgiftema. A andra sidan
ar det lika sjalvklart  ait ansvaret for statsskuldspolitikens  praktis-
ka genomférande  maste delegeras till den ansvariga myndigheten.
Frégan ar hur o, lampligt avvagd beslutsstruktur ser ut.
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74 Delegering av beslutsansvar

Det finns tvd principiella  argument for delegering. Den eng kate-
gorin 5y argument & ay mer Praktisk art. Den centrala  beslutsin-
stansen, i detta fall riksdagen, kan inte ha kompetens  att fatta de-
talierade beslut pa alla omraden. Det galler allra helst p& ett sa
tekniskt  komplicerat ~omrade goy finansiella  marknader. P& cen-
tral nivd, dar manga frgor trangs med varandra om uppmarksam-
heten, kan man heller inte fatta beslut sa snabbt goy ofta kravs.
Behovet , Specialistkompetens ~och formaga att fatta snabba be-
slut talar alltsd till forman for delegering. Den andra kategorin gy
argument hanger samman ™Med den politiska processen. D€ utgar
frin att det kan finnas risk for kortsiktighet nar besluten fattas
direkt 5y regering och riksdag. Sadana farhdgor har varit végle-
dande for uppfattningen att penningpolitken  bor delegeras till en
fristéende  Riksbank med sarskilt gpsyar fOr malet o 1&g infla-
tion. Tanken ar att inflationsmalet annars Skulle riskera  ait fa for
lag prioritet, och att kortsikiiga — sysselséttningsvinster ~skulle kopas
till priset o, varaktigt hogre inflation. Om Riksbanken  endast ar
beroende ,, Riksdagen i s& métto att den ansvarar fOr inflations-
malet, men har fullt oberoende vad galler valet gy penningpolitis-
ka medel for att uppnd mélet, ges Okad trovardighet &t att infla-
tionsmalet  verkligen kommer att uppnds. Hérigenom forbattras
forutsattningarna for on langsiktigt  Onskvard avvagning  mellan
inflations-  och sysselsattningsmalet.

Aven . delegering har uppenbara fordelar finns det ocksé
avi gsidor. En sddan 3r att huvudmannen riskerar  att tappa kontroll

over Vverksamheten. Den gom fatt ansvaret delegerat fill sig kan
visa sig ineffekiv  eller driva verksamheten  efter egna malsatt-
ningar gom Strider mot huvudmannens. Delegering  staller ~ darfor
krav p& kontroll  och utvérdering. Sambandet mellan maélforrnule-

fing och uppfolining  &r ocksd centralt i den py, budgetlagen.  Dar
heter det i §2 att "Regeringen skall for riksdagen redovisa de mal
som A&syftas och de resultat gom uppnétts p& olika verksamhets-

omraden. Effektiv = delegering forutsatter — allmant  sett ett Val gpe-
cificerat mAl, och att den gom ftt ansvar fOr malet ockséd forfogar
over tillrackliga medel for att malet skall kunna uppnds. S& ar

fallet med Riksbanken  och inflationen, dar maluppfyllelsen kan
avlasas i konsumentprisindex och orsaken till eventuella  avvikel-
ser analyseras i Riksbankens inflationsrapporter och i andra fora. |

manga andra Ssammanhang ar malen for verksamheten mer
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komplexa, och sambanden mellan mél och medel svarare att gna-
lysera. Foérutsattningarna for delegering ar d& samre, och det stills
storre krav pa ett genomtankt system for utvardering och kontroll.

7.5 Ansvaret  for statsskuldspolitiken

Hur skall vi d& go pa delegering 5, ansvaret for statsskuldspoliti-
ken mot denna bakgrund  Eftersom ett 5, de tre malen &r att bidra
till penningpolitikens trovardighet kan det tyckas ligga nara till
hands att hantera statsskuldspolitiken pad liknande satt gom pen-
ningpolitiken och delegera den direkt under riksdagen. Det skulle
i princip  kunna goras genom att ge Riksbanken ansvaret  for
statsskuldspolitiken, eller genom delegering till on separat myn-
dighet, dvs. g, &tergdng ftill former liknande dem gqy, géllde for
Riksgéldskontoret fore den | juli 1989. Det skulle emellertid g4
forhastat att dra sddana slutsatser. Trovardighetsmalet ar bara ett
ay Mmalen for statsskuldspolitiken och knappast det viktigaste. |
sjalva verket har statsskuldens placering ganska liten betydelse
for penningpolitikens trovardighet  jamfort med andra forhallan-
den, inte minst Riksbankens stilining. En stark och oberoende
Riksbank  kan skapa trovardighet med andra medel &n statsskul-
dens sammansattning, och med gy gyag Och osjalvstandig  Riks-
bank kan inte statsskuldspolitiken ensam garantera att inflations-
malet &r trovardigt.

Eftersom  skattesatsutjimning ar ett gy huvudmdlen  kan det g,
ra Naturligt  att tdnka pé statsskuldspolitiken i analogi med gnnan
skattepolitik. ~ Det skulle i sa fall tala for att ge riksdagen e stark
stalining.  Beslut 5, skatter har traditionellt ansetts tillhéra  de
centrala politiska  besluten. Enligt regeringsformen skall riksdagen
fatta beslut o, skattesatser och skattesystemets konstruktion i
ovrigt. S&dana beslut kan inte fattas 4, regeringen  ansam. An

mindre kan de delegeras till enskilda &ambetsverk. | det perspekti-
vet kan det gynag anmarkningsvart att beslut ., statsskuldens
sammansattning i allt vasentligt, med undantag for andelen yt-

landslan, inte ong fattas 5, regeringen utan delegerats il Riks-
galdskontoret.

Parallellen  mellan  statsskuldspolitik och vanliga beskattnings-
fragor haltar dock. Att ta upp et 1&n innebar ett beslut g, of-
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fentliga utgifter, men inte gm nar och hur utgifterna  skall tackas
med skatter. Det ligger darfér narmare till hands att jamféra med
hanteringen 5y beslut oy andra statsutgifter.  Med den py, bud-
getprocessen,  gom tilldmpas  fro.m innevarande  budgetadr, fattar
riksdagen  beslut ,, utgiftstak  omfattande dels statsbudgetens
utgifter utom statsskuldsrantor fordelade pa 27 utgiftsornraden,

dels utgifterna  inom socialférsakringssektorn utanfor  statsbudge-
ten. Riksdagens beslut oy anslag till olika enskida &ndamal skall
sedan fillsammans  yqmmas under taket for de totala anslagen pa
respektive =~ omrdde. Dessa anslag kan ta endera L, tva former:
reservationsanslag, som inte far overskridas, och ramanslag, gom
far o6verskridas genom att en kredit gon belastar nasta ars anslag
tas i ansprdk. Sadana anslag &r bla. gn forutsattning  for att regel-
styrda formaner skall kunna hanteras ytan alltfor  stor ryckighet.
Aven de verksamheter  dar ramanslag anvands skall dock balanse-

ra pa sikt.
Medan riksdagen pa detta sitt styr och kontrollerar andra delar
av den statliga verksamheten ligger statsskuldsrantoma alltsd helt

utanfor varje form 5, utgiftstak. Det &r latt att inse vilka problem

det skulle méta om man TfOrsokte lagga ett utgiftstak  pd rante-
kostnaderna, men det kan andad vara vart att reflektera  over kon-
sekvenserna. Om det inte funnes nagon reservutgang, som Vid ett
reservationsanslag, skulle ett satt att sakert hamna under taket
vara att placera hela statsskulden i nollkupongobligationerz g,
forfaller  samtidigt gom utgiftstaket  16per ut. P& s& satt skulle a4
kunna garantera helt sakra rantekostnader pa en Viss horisont,  tex.
ett ar, och darmed att utgiftstaket uppfylls, forutsatt att det &r satt
pd gp realistisk nivd, gop inte understiger  ettirsrantan.  Exemplet
pekar tydligt pa de absurda konsekvenserna av ett strikt utgiftstak.

Det kan endast uppfyllas till priset 5, desto stérre osakerhet pa
langre sikt, eftersom hela statsskulden skulle fa lov att omplaceras

vid gy OCh gamma framtida tidpunkt till ett idag okant rantelage
Det ar alltsd inkonsistent  att samtidigt formulera  bindande utgifts-

zNominella opligationer, eftersom utgiftstaket ar formulerat i nominella termer.
3Man kan ocksa tanka sig mer Sofistikerade dynamiska regler for statsskuldsfor-
valtning, dar portfélien anpassas kontinuerligt for att garantera att kostnaden
fram till ett visst datum inte Gverskrider ett visst tak, en sorts portfoljforsékring
av Statsskulden. Sadana strategier innebar dock att man med viss sannolikhet
kommer att f& tvara kast i statsskuldens sammanséttning. Uppfyllande gy tak-
nonnen fram till gn viss tidpunkt kan &ven i detta fall ut 6ver rantekostnader-
na langre fram.
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tak for flera olika horisonter. Ett strikt tillampat ramanslag, dar
Overskridande medfor g skuld go, maste betalas tillbaka, ter sig
annu mindre  meningsfullt.  Det gar inte gom inom andra utgifts-
omraden att radda ett tillfalligt overskridande genom att "spara”
langre fram. At ldgga om mot biligare  upplaning kan normalt
inte ske annat &n till priset 5, ett Okat risktagande. Det finns heller
inga andra delar 4, verksamheten, dar besparingar gy motsvaran-

de storlek kan goras. Om staten inte @vervager statsbankrutt — maste
rantorna  betalas, och |5 r&der inte sjalv  6ver ranteliget. Den
styrning  riksdagen eventuellt  skulle kunna uppnd genom et ut-
giftstak  &r att ge Maximal  sakerhet o rantekostnadema over en
viss horisont,  till priset 4, stérre osakerhet p& andra horisonter.

Motsvarande effekt nds dock mer flexibelt genom  nonner for

skuldens  duration eller rantebindningstid. Detta gaéller allra helst
eftersom den naturliga horisonten  for statsskuldspolitiken ar va-
sentligt langre &n den goy normalt  galler for utgiftstaken. Att
utsatta  statsskuldsférvaltningen for arliga utgiftstak vore att driva
problemen med é&rliga jamforelser med o riktméarkesporttolj in
extremo.

Det &r alltsd ganska sjalvklart att den form for delegering och
styrning  med utgifistak  goy tillampas  for gnnan  statlig  verksam-
het inte direkt later sig tillampas p& statsskuldsférvaltningen. Ha-
rav folier inte utan vidare att den langtgdende delegering  som
tillampas idag &r den lampligaste ordningen. Man kan tanka sig

andra former for kontroll, tex. ett tak for statsskuldskostnadema

formulerat i relation till ett index pa& den allmanna rantenivan.
Kostnaden  for o riktméarkesportfolj ar ett exempel pa ett sadant
index.  Riktmérkesportféljema ar emellertid  inte antagna gy riks-
dagen och utvarderingen tar inte formen g, ett tak for .
vikelsema i forhallande till  riktmarket. Avvikelser rapporteras

visserligen  till riksdagen, en det ar oklart vilka konsekvenser  de
far. Kontrasten  &r alltsd sldende mellan den strikta kontrollen  @ver
andra statsutgifter och den i stort sett totala avsaknaden 5, narma-
re riksdagsbehandling av frdgor o, statsskuldens  férvaltning,
annat &n som en del i den &rliga behandlingen ,, budgetproposi-
tionen.

Behovet 5, en narmare kontroll  frdn riksdagens sida maste
dock beddmas mot verksamhetens art. Det ar inte &andamalsenligt
att ha gn detalierad styming 5, en verksamhet o, kréver hog
specialistkompetens och lépande beslut i o, rad fragor. Detta talar
for on fortsatt Iangtgdende delegering fran riksdagen. Delegering-

en skall ske till regeringen i linje med att vi i férsta hand g
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statsskuldspolitiken som en finanspolitisk  frdga. Det skall allts&
inte, gom mMed penningpolitken,  yara frdga om att delegera for att
besluten skall fattas oberoende L, regering och riksdag. Tvéartom
skall statsskuldspolitiken ses som en integrerad del ,, skatte- och
finanspolitiken. Regeringen  delegerar i sin tur uppgifter vidare till
Riksgéaldskontoret.

7.6 Vart fo rs|ag

Med det synsitt gom Vi Skisserat blir riksdagens uppgift att lagga
fast de allmédnna malen for statsskuldspolitiken i enlighet med de
tre mal oy Vi fonnulerat: att bidra till att halla skattetrycket pa
en S& 1dg och jamn nivd gom mdjligt, att bidra till trovardigheten
for Riksbankens inflationsmal, samt att bidra till gt forbattra de
finansiella  marknadernas  funktionssatt.

Nasta frdga &ar hur ansvaret skall fordelas mellan  regeringen
och Riksgaldskontoret. Traditionellt kannetecknas svensk  stats-
forvaltning  ay en l&ngtgédende delegering 5y uppgifter till  ambets-
verken. Denna ordning &r dock inte konstitutionellt grundad utan
har uppkommit aqv Praktiska  skal. Detta framhavs 5, verksled-
ningspropositionen 1986/87:99 liksom 4, utredningen g for-
valtningsmyndigheternas ledningsformer SOU  1993:58, sid 35t.
Delegering  innebér inte att regeringen frAnhénder  sig gngyar.  An-
svarsfoérdelningen ar hierarkisk, och regeringens gpgyar ar odelat
och paverkas inte 5y en €ventuell delegering 5, befogenheter il
en Mmyndighet. Kommittén om forvaltningsmyndighetemas led-
ningsformer framhdver  ocksd att "regeringen successivt  kommit
att styra myndigheterna  pd ett tydligare och o konsekvent — satt.
Det skall inte tolkas gomp mindre delegering, utan gom delegering
med tydligare  malangivelser och storre insatser lagda pa kontroll
och utvardering.

Regeringens  huvuduppgift bor \ara att operationalisera riks-
dagens allménna  malforrnulering genom att ange ramar inom
vika  Riksgéaldskontoret ges ansvar fOr uppldning  och skuld-
forvaltning. Inte minst darfor att den Gvergripande inriktningen av
statsskuldspolitiken ar sd nara integrerad med skattepolitiken och
finanspolitiken i Ovrigt bor regeringen ha ett tydligt gngygr fOr den
under riksdagen. Regeringens beslut boér i forsta hand uttryckas i
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form 5y andelar for olika o6vergripande skuldslag. Som framgatt
av kapitel 5 maste dessa andelar i praktiken bestdmmas  utifrn
ganska subjektiva bed&mningar. Dels skall de olika malen ayva-
gas mot varandra, med hansyn fill den penningpolitiska normen
och radande valutaarrangemang. Trovardighetsmalet skulle ju,
tex., bortfalla  vid svenskt medlemskap i EMU, och minska i be-
tydelse om ett medlemskap qre forestiende. Dels méste groya
uppskattningar av relativa  varianser och kovarianser  goras, vilka
ocks& & avhangiga 4y beddémningar 5, den framtida ekonomiska
politiken. Eftersom  regeringens  beslut paverkas 4, penning- och
valutapolitiska bedomningar  &r det naturligt att det, liksom idag
galler for valutaupplaningen, fattas efter samrdd med Riksbanken.

Vart forslag ar att regeringen lagger fast ett 6vergripande  rikt-
marke for hela statsskulden med angivande 4, poitfdljandelar for
de tre viktigaste  skuldslagen: nominella lan i svenska honor,
reala l&n och [&n i utldndsk valuta. Vi ggr ingen grund for p,va-
rande ordning dar endast andelen valutaldan ar o frdga for rege-
ringen.  Hushallsupplaning bor ses som en 9el av var och en av
dessa kategorier. Dess omfattning  boér styras 5y dess kostnader i
forhédllande  till 54nan UPPIANING  inom respektive  kategori. N&got
sarskilt  kvantitativt riktmérke behodvs  déarfor for  hushalls-
upplaningen. For varje skuldslag skall vidare ett riktimarke for
rantebindningstid, tex. uttryckt g5y modifierad  duration, laggas
fast. Omkring  dessa riktméarken anges tildtna intervall  inom vilka
Riksgéldskontoret skall ha full frinet att vélja skuldens g5mman-
sattning.  Storleken pa dessa intervall bor 45 ganska vida. Det
kan i vissa fall 55 lampligt med ¢ppna intervall,  dar nedre eller
ovre gransen definieras i forhallande  till situationen i dagsléget,
tex. att andelen reallan bor 6ka eller att durationen inte bodr mins-
ka. C")ppna intervall ~ kan 55 sarskilt lampliga for e Svarbe-
démda marknader o, realldn.

Det Overgripande riktméarket  skall normalt laggas fast for ett ar
i taget, helst gom en del i gn mer l&ngfristig  plan for i viken rikt-
ning statsskuldsportféljen bor utvecklas. Harigenom garanteras
den forutséagbarhet som ar viktig for att upprétthdlla  val fungeran-
de marknader. | séllsynta undantagsfall boér det finnas mojlighet
att andra pa andelama mellan  ordinarie beslutstillfallen. Detta
skulle tex. kunna bli fallet i samband med svenskt EMU-intrade.

| jamférelse  med nuvarande ordning skulle vart forslag innebéa-
ra att ett tydligare gneyar 1499s pa regeringen.  Det ar darfor natur-
ligt att regeringen  forstarker sin analyskapacitet ~ p& omrddet. Det
ar ocksd viktigt  att statsskuldsfrdgoma analyseras tillsammans
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med skatte- och stabiliseringspolitiken sparare &n yr ett isolerat
kreditmarknadsperspektiv. | huvudsak  bor naturligtvis departe-
mentet forlita sig pd& underlag, analyser och forslag frdn Riks-
géaldskontoret. Man kunde tanka sig att regeringen lade fast rikt-
markesportfoljen pa direkt forslag fran Riksgaldskontoret. Enligt
Vvar mening yore detta inte l&mpligt, eftersom det sannolikt  skulle
medféra o, alltfér stark tendens till att regeringen helt skulle f6lja
kontorets  fdrslag. Ett avsteg skulle namligen kunna tolkas gom
kritik 5y kontoret. ~Med g sédan ordning ygre det darfor o risk
att det reella ansvaret forskots bort frdn regeringen.

Till  skillnad fran idag bor &ven den Overgripande sammansatt-
ningen avhela statsskulden  bli foremal for utvardering. Dels kan
regeringen foreta o, sjalvutvérdering ay Sitt beslut ,, riktmarket,
tex. genom att jamfoéra dess kostnader med kostnaderna  for fore-
gaende ars riktmarke eller med nagot annat relevant alternativ.
Dels skall regeringen utvardera  Riksgaldskontorets avvikelser
frin det ©vergripande riktméarket.  Naturligen  kan bada dessa jam-
forelser utgd frdn de faktiska kostnader oy, Riksgéldskontoret
haft fér de olika laneforrnema. Avvikelser frdn riktmarkets dura-
tion maste matas gentemot en tankt portfélj, dér gn viss duration
astadkoms genom att tex. variera andelarna 5, Sstatsskuldvéxlar
och benchmarkobligationer med fasta inbdrdes andelar inom bada
kategorierna; se Vidare avsnitt 6.4.2. Som vi framhallit i forega-
ende kapitel skall s&dana kostnadsjamforelser gentemot  ett rikt-
marke inte uppfattas gom en betygsattning  utan som underlag  for
diskussion och analys. Inte minst bor g, kostnadsjamforelse rela-
teras till placeringshorisonten for statsskulden  och innefatta g,
diskussion 5y, skillnader i risktagande i forhallande  till det over-
gripande riktmarket.

Ovriga beslut foresldas delegeras till Riksgaldskontoret. Det in-
nebar att kontoret sjalvt skall bestdmma de exakta andelarna  for
de tre Overgripande  skuldslagen inom de gmar som anges av
regeringens  beslut. Vidare skall kontoret bestimma  valutaskul-
dens sammanséttning  pd olika valutor liksom hur de g, regeringen
fastlagda durationema skall astadkommas genom  att kombinera
instrtument med olika léptider. Dessa beslut bor naturligtvis  ocksa
kontrolleras och utvérderas. Ansvaret for att dra slutsatser g, en
sadan utvardering vilar ytterst pa regeringen. Det praktiska gnsva-
ret for att ge till att utvarderingsinstrument tas fram och anvéands
bor dock avila kontorets — styrelse.

Riksgaldskontoret tillnér  de statliga verk gomp har g styrelse.
Huvudformen for centrala forvaltningsmyndigheter & annars Sk
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enradighetsverk, dar myndighetens  chef gqam avgor alla  aren-
den. Till den gypp av myndigheter g5 har styrelser hor bla.
sddana med séarskilt stort finansiellt ansvar, dit uppenbarligen
Riksgéaldskontoret raknas.  Styrelsemas ledaméter  ar i stor ut-
strackning  lekméan, i Riksgaldskontorets fall bla. fyra riksdags-
man. Styrelsens  beslutsbefogenheter i allménhet  gnges i 138
verksforordningen 1987:100. De hénfor sig till tre huvudfragor:
anslagsframstallning och arsredovisning, atgarder  efter genom-
ford revision samt beslut om foreskrifter som fiktar sig till enskil-
da, kommuner eller landsting. Utdver dessa fragor anges i in-
struktionen for Riksgéaldskontoret att dess styrelse skall besluta
om Tfaststéllande av ramar Och riktlinjer  for upptagande 5, lan
och forvaltning 5y statens skuld. | praktiken har detta varit det
viktigaste  omrddet for styrelsens beslutsfattande. Det bygger pa
ett forslag fran riksgéaldskommittén som utredde Riksgaldskonto-
rets uppgifter och organisation i samband med att huvudmanna-
skapet overgick frdn riksdagen till regeringen.  Férslaget motive-
rades med behovet ,, samr&d med Riksbanken och Finansdepar-
tementet. Tanken 5 att Riksgéldskontorets styrelse, efter sadant
samréd, skulle 45 ansvarig for avvagningen , statsskuldspoliti-
ken mot andra delar ., den ekonomiska politken SOU  1988:59,
sid. 28. P& gepare 4&r har den praktiska betydelsen ,, samradet
med Riksbanken  minskat. Enligt vart forslag bor avvagningen o
statsskuldspolitiken mot 6vrig ekonomisk  politik  géras gy rege-
ringen och paverka dess beslut om den overgripande sammansatt-
ningen g, statsskuldsportféljen.

Vi finner det slledes naturligt att regeringen, gparare an Riks-
galdskontorets styrelse, skall ha ansvaret for att genom Sitt over-
gripande  beslut ,,, statsskuldsportidljens sammansattning gora
avvagningen mot andra delar L, den ekonomiska politiken. |
forsta hand galler det skatte- och finanspolitiken, men regeringen
skall ocks& vaga in trovardigheten fér penningpolitiken. Styrel-
sens ansvar Or upplaningen  begransas séledes enligt vart forslag
av de beslut o5y regeringen har gneyar for.  Riksgaldskontorets
styrelse  skall liksom regeringen fatta sina beslut mot bakgrund 5,
de tre Overgripande malen for statsskuldspolitiken. Den relativa
vikt  gom tillméats  malen boér dock skilja sig &t For regeringens
beslut, gom skall ligga fast i ett &r, bor skatteutjamning och tro-
vardighet  vaga tungt, tex. for att bestimma andelen nominella
kronobligationer. Marknadsvard bér daremot framst komma in
som en alman restriktion, tex. for hur snabbt det &r praktiskt
genomfdrbart  att 6ka andelen realranteobligationer. For styrelsens
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beslut bor daremot marknadsvardshansyn — ges storre Vikt, tex. for
att bestamma p& hur manga olika Ioptider gom l&n bor emitteras.
Riksgaldskontorets styrelse skall, utéver att precisera regering-

ens beslut o Overgripande portfoljiandelar, ~— ocks& fatta beslut o
riktmérken med toleransintervall for de olika delportféliemas
duration  och valutasammansattning. En modell for att utvardera

realobligationema bor ocksd tas fram. Detta &r inte minst viktigt
eftersom dessa bor en Okande andel i den totala portfélien -
der kommande &r. Riksgaldsdirektoren  har sedan inom | gmen fOr
styrelsens beslut gnsyar f6r den lopande upplaningen.  Riktmérke-

na bor i forsta hand anvandas for kontroll 4, l&neportfolien.  Dar-

til  bér kostnadsjamforelser goras mellan  den faktiska .
laningen och riktmérkena. Som vi diskuterade i kapitel 6 kan inga
enkla slutsatser dras frdn s&dana jamforelser for att utvérdera den
inhemska  upplaningen. Det dominerande malet for Riksgalds-

kontorets  inhemska  uppldning bor darfor inte grq att & lagre
kostnader ~ an riktmarket. Aven i den Iopande dagliga  verk-
samheten méaste méjliga kosmadssanimingar vagas mot effekter

p& de finansiella  marknadernas  funktionssatt. Vid upplaning pa
internationella marknader  &r o, kostnadsjamforelse mot  riktmar-

ket mer informativ. Med alla sina tolkningsproblem, som Vi dis-

kuterade i foregdende kapitel, framst&r &nd& kostnadsminimering i
forhallande till  ett riktmarke som den lampligaste operationella
malsattningen  for valutaupplaningen.

Frdgan hur den inhemska upplaningen bor utvdrderas har inget
enkelt gygr Malet o, att bidra till véal fungerande finansiella
marknader  #r mangfacetterat och Riksgaldskontorets bidrag later
sig inte kvantifieras. Ett satt att andd gora epn Utvérdering,  vid
sidan 5, den diskussion och analys ggy Kkontoret sjalvt for i sin
arsredovisning, fordjupade  anslagsframstalining och andra doku-
ment, vore aitt Styrelsen tog initiativ  till att lata utomstdende  be-
démare med jamna mellanrum analysera olika aspekter pa hur
marknadsvardsmalet uppfyllts. Dessa bedémare kunde antingen
hamtas frdn den svenska eller internationella akademiska  varlden,
eller frén de konsultbyrder  gop & verksamma  inom  omrddet.
Lampligen  kunde g Vvélja rapportskrivare  med varierande  bak-
grund och infallsvinkel fran &r till &r.

Ett problem med det system for styrning och kontroll g5 har
skisserats ar dess hierarkiska struktur  med delegering  vertikalt
fran riksdag till regeringen till Riksgéldskontorets styrelse  och
slutligen till  riksgaldsdirektoren. Samtidigt gom goda argument
kan anféras for o langt géende delegering fér ygpn inte blunda  for
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risken att det i praktiken kan innebéra att riksdagen forlorar insyn
och insikter i verksamheten, dven om detta i ndgon mén motver-
kas av de riksdagsledaméter som sitter i Riksgéldskontorets sty-
relse. Det 4r dirfor angelédget att stirka de direkta kanalerna mel-
lan kontoret och riksdagen. Ett sitt att géra detta skulle vara att
riksdagen dtminstone en ging per ar, lampligen i anslutning till
Riksgiéldskontorets arsredovisning, héll en offentlig utfrigning
om statsskuldspolitiken med finansministern och riksgéldsdirek-
téren.
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I Introduktion
Riksgéldskontorets primara  mal ar att minimera  upplaningskost-
naden for statsskulden. Ett andra sekundart mal &r att bedriva
marknadsvard, dvs. g till  att andrahandsmarknaden for instru-

menten pa den svenska rantemarknaden blir s& effektiv  och likvid
som Maojligt.  Avsikten  med denna bilaga &r just att behandla
Riksgéldskontorets marlmadsvardande funktion, och gom en bak-
grund beskriva den akademiska litteraturen  pa omradet.

Den svenska rantemarknaden ar i okande grad g del 4, den

internationella rantemarknaden. Utlanningamas andel ., den to-
tala omsattningen av Statsobligationer och statsskuldvéxlar pa
avista- och tenninsmarknaderna har okat frdn 23 procent till 32

procent de senast tre &ren, gqfigur

Figur | Utlandsk andel gy handeln pa den svenska statslanemarknaden,
statobligationer och statsskuldvaxlar avista och termin

40%
30%
20%
10%

0%.
1993 1994 1995 1996

Kalla: Riksbanken PVA

Déarmed  konkurrerar de svenska obligationema och statsskuld-
véxlama med andra landers instrument. For att attrahera utlandska
investerare & marknadens  funktionssatt 5, mycket stor betydelse.
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Variabler som ar intressanta |, den internationella investerarens
perspektiv  ar tex. bade effektivitet  och likviditet.  Eftersom  Riks-
galdskontoret ar den helt dominerande emittenten har man stor
mojlighet  att paverka marknadens  funktionssétt. Riksgéldskonto-
rets roll  gom marknadsvardare ar darfor 5, stor vikt for den
svenska réantemarknaden.

Denna bilaga kommer att utgd frdn teorier for hur handeln kan
bedrivas  pa olika marknader, den s.k. "market microstructure”-
litteraturen.  Att anvanda denna litteratur  gqy, bas for denna bilaga
medfér  ett par problem. For det forsta &r nastan all teori utvecklad

med utgadngspunkt  frdn aktiemarknadema. Dar har gn bla. haft
de basta mojligheterna att testa resultaten empiriskt  eftersom till-
gangligheten  pd handelsdata i normalfallet  &r avsevart béttre fran
aktiemarknadema an frén alla andra typer gy finansiella markna-
der. Referenser till och jamforelser mot aktiemarknadema kom-

mer darfor regelbundet ait goras. For det andra &r all terminologi

pa engelska varfor lampliga uttryck inte allid existerar pa gyens-
ka. Dessutom blir d& forsok till svenska 6verséattningar bade
klumpiga och diffusa. | vissa fall, tex. nar gn etablerad term finns
pd engelska hen inte pd svenska, har jag darfor valt att anvénda

mig gy de engelska tennema.

Resten 5, bilagan har féljande upplaggning. Inledningsvis be-
handlas  kortfattat i avsnitt 2 varfor o, effektiv andrahands-
marknad  &r viktig. | avsnitt 3 definieras  ett antal mal-variabler

av betydelse for den diskussion ,, olika stiliserade  marknads-

strukturer gy foljer i avsnitt 4. Avsnitt 5 beskriver o i detal]
den svenska marknaden for statsrantepapper ~medan det i avsnitt 6
fors gp diskussion g, ett antal problemomrdden  p& marknaden. |

det foljande avsnittet, analyseras  Riksgaldskontorets roll  pa
marknaden. Avsnitt 8 innehaller en kortfattad diskussion om
framtiden i ett EMU-perspektiv. Bilagan avslutas med o4 ggm-

manfattande  presentation  ,,, Slutsatserna.

2 Behovet av en effektiv  andrahands-
marknad
En val fungerande andrahandsmarknad for statsskulden  ar viktig

ur flera  perspektiv. For det forsta finns det ett antal motiv  gom
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overensstammer  for alla emittenter gom gor finansiella tillgangar

tilgangliga  for investerare. Dessa motiv galler 550, for saval ett
foretags aktier och obligationer och for Icreditinstituts bostads-
obligationer som for statens statsskuldvaxlar och statsobligatio-

ner. Dessa motiv finns tamligen utforligt  beskrivna i den finansi-
ella litteraturenf For det andra existerar det for den statliga uppla-
ningen ytterligare ett antal oy specifika motiv.

Tl den forsta allménna gruppen kan framhallas att det for vil-
ken emittent gy helst &r viktigt att en Marknadsprissattning pa
tillgngen. Det gar hér att urskiljia atminstone tre olika motiv  for
en Marknadsnotering. For det forsta ger en marlcnadsnotering en
klar indikation  pad mojligheterna  att tillgdng till ey kapital,
samt mer Specifikt kostnaden for detta kapitaltillskott. utan gp
marlcnadsnotering forsvdras beslutsprocessen,  vilket okar de ggm-
héllsekonomiska kostnaderna. = Om marknaden dessutom &r effek-
tiv och likvid minskar upplaningskostnadema, eftersom investera-
re da kan krava gn mindre likviditetpremie

For det andra ger gn Marlcnadsnotering g direkt beddmning 5y
hur emittenten  skdter sin verksamhet.  Effekten 5, ett misslyckat
beslut gar att avlidsa snabbt. Det &r darfor mojligt att pad ett tidigt

stadium  korrigera  detta beslut och i férldangningen minska  de
samhaéllsekonomiska konsekvenserna. Denna  direkta betyg-
séttning bor ha o, viss betydelse gq, kontrollstation for emitten-

tens agerande.

For det tredje ger sjalva marlcnadsprisema  information till  and-
ra aktorer, vilket torde g5 speciellt viktigt pa& réntemarknaden.
Prisbildningens externa effekter torde ha g stor betydelse for
t.ex. investeringar, bade finansiellt och realt. Betydelsen av en
effektiv. och likvid marknad for att sénda Kkorrekta  signaler il
olika aktérer i ekonomin som underlag for investeringsbeslut
m.m. kan darfér knappast underskattas.

Den andra mgr specifika  gryppen ay Mot har att géra med
mojligheterna  att utéva monetar politik.  Genom att agera p& den
svenska penningmarknaden kan Riksbanken utéva ett betydande
inflytande ~ p& den korta rantenivan. Det &ar i samspelet mellan
Riksbanken  och den s kallade marknaden ¢, den korta rantan

1 Set.ex. Holmstrom och Tirole 1993.

2 Om marknaden &r illikvid kommer investerare att krdva en hogre avkastning
for att yara Villiga att investera i tillgdngen. Detta beror pa att vardet nar investe-
raren | framtiden skall avyttra tillgdngen blir &nnu osékrare, efiersom det da kan
vara Svart att hitta gy kopare.
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faststélls.  Riksbankens  framsta styrmedel torde g5 reporéantan,
dvs. den rénta gom sétts pd Rikshankens repor Denna reporanta
anvands framfor  allt for att styra dagsldnerantan o vecka framat.
Det #r sedan i sin tyr den forvantade dagslanerantan  pa litet lang-
re Skt gom styr de korta marknadsréintoma. For att for det forsta
effektivt  kunna anvanda repomarknaden oy ett Styrmedel och for
att for det andra kunna avldsa g, marknaden har uppfattat Riks-
bankens signaler korrekt behtver Riksbanken  darfér o, vél funge-
rande och darmed mycket likvid andrahandsmarknad for statens
rantebarande instrument.

3 Viktiga  definitioner . malséttningar

| en diskussion  gm en Optimal struktur pd gy andrahandsmarknad i
en finansiell  tillgdng &r det viktigt att p& ett tidigt stadium géra ett
antal definitioner. For det forsta maste klargéras att Vi nu lamnar
den nationalekonomiska och laroboksméassiga perfekta  konkur-
rensmarkanden med dess avsaknad L, alla typer g, Marknadsim-

perfektioner. | stéllet fokuserar "market microstructure”-
litteraturen  just pa dessa imperfektioner. Vilken roll spelar trans-
aktionskostnader Varfor existerar  olika former 4, finansiella
mellanhander, eller intermediarer Vad bestammer skillnaden
mellan  kép och salikurser "spreaden" Vad blir konsekvensen
qv att olika marknadsaktérer har olika tillgdng till information
asymmetrisk information Olika  typer gy Marknadsstrukturer
mojliggor  olika grader 4, information om Mmarknadsvillkoren. Pa

vissa marknader vet aktrerna inte bara ftill vilkket pris 50 kan
handla utan &ven hur mycket och med gy man handlar.  Dessa
marknader  préaglas 5y en h6g genomlysning. P& andra mindre

3 Egentligen repurchase agreement, eller p& svenska aterképsavtal, med vilket
avses kop eller forséljning g, vardepapper med samtida avtal gy, att affaren ska
aterga ett bestdmt antal dagar genare, For en diskussion gy Riksbankens anvénd-
ning av repor set.ex. Hdmgren 1994 och Holmberg 1996.

4 Dagslanerantan &r den "over-night"-ranta gom anvands mellan bankerna for
netta ut de dagliga nettopositioner ggm uppstar mellan dem.

S Rantor med langre 16ptid styrs snarare av realt avkastningskrav och inflations-
forvantningar. Ju langre [6ptid mindre inverkan gy framtida férvantade dags-
l&nerantor.

6 | brist lamplig svensk term skillnaden mellan kop- och séljkurs kommer
den engelskatermen "Spread” att anvandasi denna bilaga.
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genomlysta  och gnonyma Marknader  ar bara priset kant. Hur pa-

verkar transaktionskostnadema, intermediarema, spreaden,
asymmetrisk  information, genomlysning m.m. Sadana varaibler
som tex. marknadens effektivitet,  prisbildningsprocess, likviditet,
Volatilitet

En konsekvens  ,, fokuseringen p& dessa marknadsimperfek-
tioner &r att det blir nddvandigt att gora epn distinktion mellan
fundamentalt gller underliggande  varde och observerat pris. En
central frdga blir naturligtvis  till vilken grad det observerade  pri-
set motsvarar det underliggande priset i varje givet ©gonblick. For
att battre forstd den ggpgre diskussionen  behover vi klargora vad
som menas Med vissa begrepp, bla. effektivitet, prisbildning,
likviditet, Volatilitet ~ och genomlysning.

3.1 Effektivitet

Aven om fokuseringen inom "market microstructure-litteraturen
ligger pa imperfektionema ar naturligtvis malsattningen fortfa-
rande att marknaderna  skall g S& effektiva g5y mojligt. | den
klassiska finanslitteraturen7 brukar an definiera  tre olika former
av Marknadseffektivitet.

| den gyaga formen 4, marknadseffektivitet aterspeglar priserna
omedelbart  all historisk  information. Detta innebar att det inte gar
att anvanda historiska data till att gora konsekvent  battre progno-
ser av framtida avkastningar &an vad slumpen skulle ha genererat.
Al fonn 4, teknisk analys blir da& 6verflodig.

I den halvstarka  formen 5, marknadseffektivitet inkorporeras
all offentligt tillgénglig information omedelbart i priserna. Om
detta ar fallet kan s& kallad fimdamentalanalys, dvs. analys 5y
offentligt  tillganglig  information, inte anvandas till att producera

systematiskt ~ battre  prognoser av framtida  avkastningar  an ep
slumpmassig  prognos.

| den starka formen 4, marknadseffektivitet finns  omedelbart
all information, aven eventuell insider information med i priserna.
En konsekvens 4, detta &r att all form L, vardepappersanalys  blir
overflodig.

7 Setex. Fama 1970 eller i laroboksform Elton och Gruber 1987.
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I denna indelning ligger fokus viken typ gy information
som analytikerna  kan anvanda for att prognostisera  priserna och
darmed Vilka handelsstrategier ~ de kan utveckla. Dessutom  antas |
princip alla aktérer mojligen med undantag for insiders ha ggm-

ma tillgdng  till  infonnationen. | den Kklassiska  "market  mic-
rostructure"-litteraturen ar man istallet speciellt intresserad 4, hur
en asymmetrisk informationsstruktur paverkar effektiviteten.

Dessutom  breddar 54 imperfektionema till  att aven galla trans-

aktionskostnader m.m.

3.2 Prisbildningsprocessen "Price Discovery"

Nara beslaktad med marknadens effektivitet ar frdgan g hur
sjalva prisbildningen ager rym. Klassisk ekonomisk  teori studerar
i stor omfattning olika aspekter pa jamviktspriser. Daremot  lam-
nas Oftast frdgan oy hur dessa jamviktspriser i praktiken  uppstar
obesvarad. "Market  microstructure-litteraturen fokuserar just pa
hur priser kommer till stdnd och darmed i vilken grad priserna

reflekterar ny information och oy, detta sker pa ett effektivt Satt.
En gy dessa fragestdliningar  ar hur p information  paverkar pri-
serna, hur snabbt det sker samt till vilkken grad det sker. Féar in-
formation  go, endast marginellt paverkar det fundamentala  var-
det nagon effekt pa priserna, eller méaste informationen andra det
fundamentala  vérdet i g, betydande grad for att priset skall juste-
ras Detta beror naturligtvis bla. pd hur stor skilnad det fére-
ligger mellan fundamentalt och observerat vérde. Detta i sin tur,
och darmed hela prisbildningsprocessen beror i htg grad pa hur
sjalva marknaden  gr organiserad. Inom "market microstructure”-
litteraturen har an Pavisat att denna skilier sig & o hel del
mellan olika typer 4y mMarknadsstrukturer.

Det tydligaste exemplet har att gora med att spreaden varierar
mellan  olika handelssystem.  Ofta tenderar priserna i systern med
stora spreadar att bli e trogrorliga. Information som e€ndast
marginellt  paverkar det fundamentala vardet kommer i ett dylikt
handelssystem  inte att paverka prisema. Prisbildningen forsamras.
Det kan dock ocksd konstateras att méjligheten att handla stora
volymer  mycket val kan g5 stdrre oy Spreadarna ar stora mer
om detta nedan. Ett annat exempel pa hur marknadsstrukturen
kan paverka prisbildningen ar marknadens  genomlysning. Ar det
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svart att fa tag 1 relevant information, kommer priserna inte att
kunna bildas lika effektivt. A andra sidan kan en hog grad 4y ge-
nomlysning negativt paverka maklarnas incitament  att kontinuer-

ligt stalla kurser for att uppratthdlla marknaden. Dé&rmed kan lik-

viditeten ~ forsamras mer om detta nedan.

3.3 Likviditet

Likviditet ar ett inte helt enkelt begrepp. OHara 1995 uttrycker
det pa foljande satt: "likviditet  &r gom pornografi, latt att identifie-
ra men Svart att definiera". En ténkbar definition skulle  kunna
vara hur snabbt, billigt och enkelt g tilghng kan omsattas med
minimal  effekt pa priset. Det &r ocksd viktigt att géra ep distink-
tion mellan likviditet for hela marknaden, respektive  for olika
typer av enskilda aktorer. | det forsta fallet tanker .5, kanske i
forsta hand pd det orderflode goy &r nodvéndigt  for att flytta pri-
set gn enhet. For gp liten aktor torde spreaden yarg ay mer intres-
se. FOr gpn institutionell aktor kanske mdjligheterna att handla
stora volymer &r det viktiga. Harris 1990  foreslar en mer opera-
tiv indelning 5, begreppet likviditet i foljande fyra delbegrepp:

Omedelbarhet "immediacy", dvs. hur snabbt o, marknadsak-
tor kan effektuera sina handelsbeslut och hitta g4 motpart, dvs. ga
frdn beslut till utfsrd handling. En auktionsmarknad som 4ger rum
varannan Vvecka har 5o 1&g omedelbarhet, medan  valuta-

marknaden  gopy i princip & dppen dygnet runt alla dagar &ret runt
har ¢ mycket hog omedelbarhet.

Bredd "width", dvs. kostnaden for att forst kopa g minsta
méjliga  kvantitet och sedan direkt sélja ggmma Kvantitet. | princip
ar detta lika med skillnaden mellan kop- och saljkursen. Ibland
inkluderas aven transaktionskostnadema i form 5, courtage,

méklaravgifter mm.

Djup "depth", dvs. hur mycket o, aktor kan kopa eller sdlja
utan att forédndra priset. Ofta gors gp distinktion mellan  orderdjup,
dvs. volymen for o, order eller volymen for g, méaklares pris-
notering och marknadsdjup, dvs. volymen for ett antal order
eller volymen for flera méklares noteringar  med g¢amma  Pris.

8 1fri 6versattning frAn OHara 1995 ¢ 215.
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Aterhamtningsférméga  "resiliency”, dvs. hur snabbt markna-
den &terhamtar sig, dvs. jamvikten Aaterupprattas, efter g temporar
likviditetschock. Nar nagon tex. koper o tillgdng vet séljaren
inte alltid o koparen har y information o tilgdngen eller inte.
Om volymen  &r icke-forsumbar kan darfor sjalva kopet leda till
att saljaren hdjer priset. Resultatet blir att det observerade priset
stiger. Om det 5 en Oinforrmerad  aktdr ooy, kopte tillgdngen,
dvs. det fundamentala  vérdet inte har foréndrats, borde priset sa
smaningom  sjunka tillbaka till den urspnmgliga  jamvikten. Ater-
hamtningsfinnagan ar ett matt p& hur snabbt denna atergdng gar.

En likvid marknad boér ha hog omedelbarhet, &g bredd, stort
djup, och hog aterhamtningsfonnaga. Ju hoégre omedelbarhet,
lagre bredd, stérre  djup och hogre aterhamtningsférmaga
desto likvidare blir - marknaden. En likvid marknad &r efterstra-
vansvard  eftersom  den underlattar  effektiviteten. P& opn illikvid
marknad  kommer priserna séllan att avspegla all relevant infor-
mation, eftersom  prisbildningen forsamras. Darmed kommer den
information som Priserna  normalt  foérmedlar till  6vriga mark-
nadsaktorer  att minska. Som g folid okar ocksd sannolikheten att
felaktiga ekonomiska  beslut fattas.

Noteras bor att de olika aspekterna gy likviditet — ofta star i kon-
flikt  med varandra. Dessa konflikter sker pa olika plan. Bredden

minimeras samtidigt som djupet och aterhamtningsférmagan
maximeras tex. i ett periodiskt auktionssystem. Detta  systern
innebar dock o, mycket |&g omedelbarhet. Skapas i stéllet ett

kontinuerligt handelssystem, med hog omedelbarhet, blir det svart
att samtidigt skapa bade I&g bredd och stort djup.

Det finns flera forklaringar  till detta g5, den enklaste &r fol-
jande: P& o, marknad dar maklaren  satter kOp- och saljkurser,
kommer incitamenten att erbjuda stora volymer att Oka storre
spreaden ar. Detta beror &tminstone p& tvd olika faktorer. Fér det
forsta tjanar maklaren  oftast o, stor del 4, sin vinst p& spreaden.
Okar spreaden Okar darfor  ocksd incitamenten att handla i stora
volymer. For det andra innebar g, stor spread att den forvantade
forlusten  minskar g, att handla med g, aktér med batre informa-
ton. En djupare forstdelse ,, dessa mekanismer  kraver op ge-
nomgang 5, de generella orsakerna till att spreaden uppstar.

Den teoretiska "market microstructure"-litteraturen fokuserade
frdn borjan p& orsakerna till att spreaden uppstdr. Ett otal orsaker
har angetts i litteraturen. Har skall endast fem aspekter diskuteras:
diskrepans i otélighet, optionssynsattet,  (eng hanteringskostnader,
lagerkostnader och asymmetrisk  information.
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3.3.1  Diskrepans i otélighet

Om det kontinuerliga  systemet verkligen skall erbjuda g likvid

marknad  kravs att utbudet g, likviditet tillhandahalls eller erbjuds
av Nagon, tex. aktr A. Kommer det sedan g annan Otalig aktor,
som Shabbt har behov att &ndra sitt innehav  tillgdngen, kan han
utnyttia  Azs utbud 5, likviditet,  dvs. han efterfrdgar likviditet.  For
detta kraver naturligtvis A g kompensation. Den forste att analy-
sera detta problem i termer gy ett enkelt utbuds- och efterfrdge-

diagram 5 Demsetz 1968. Han konstaterade att det &r gp Skill-
nad mellan efterfrdige- och utbudkurvoma i jamvikt  och i tempo-
rar ojamvikt, dvs. nar kopare och sdljare har svart att omedelbart

hitta varandra. Demsetz's illustrativa  diagram ge figur 2 visar
hur utbudskurvan skiftar nordvast tjll Utbud nar kopare och
sdljare inte kan hitta varandra omedelbart. Det innebar att kopare
ay tillgdngen  &r beredda att betala litet extra for att snabbt kunna
effektuera  sitt kép. Darmed stiger priset, fran jamviktspriset till
sdlikursen. P& ggmma sétt galler att de goy 4&r otdliga att sélja ar
beredda att acceptera ett lagre pris bara de snabbt blir 5, med
tilgdngen, varvid priset sjunker till kopkursen. Skillnaden  mellan
kdp- och séljkurs kan darfor gog som en ersattning for servicen att
erbjuda likviditet. Alternativt kan man se det gom att vi far gp
marknad  dar ygran som handlas ar likviditet. | denna enkla modell

blir storleken pa denna "spread" g funktion 5, storleken p& skill-
naden i otdlighet mellan olika marknadsaktorer.
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Figur 2 Utbud och efterfrigan vid diskrepans i otélighet

Pris'

Séljkurs
Kopkurs

Kvantitet

3.1.2 Optionssynsattet

Nar marknadsaktor A utbjuder likviditet genom  att faststélla  ett
pris och gpn kvantitet till vilka han ar villig att képa eller salja
tillgangen,  tex. genom att ldgga e limit order, &r det ekvivalent

med gatt stélla ut en amerikansk  option, en S& kallad “free trading
option. Andra  aktérer kan med omedelbar verkan handla till
dessa priser. Ur detta perspektiv kan “spreaden” geg som en op-
tionspremie, dvs. ersattning  for att tillhandahalla likviditeten.

Eftersom likviditeten bdde i tenner Ly bredd, djup och Aaterhamt-
ningsfénndga beror pé incitamenten gt stélla kurser, ar sprea-
dens storlek viktig for skapa g likvid marknad. Denna “free
trading option* stélls dessutom yt till samtliga aktérer p& markna-

den. Darigenom  uppstar ett "public good"-problem. Fran generell
mikroteori vet Vi att gn "public good" i normalfallet kommer  att
produceras i for liten omfattning  jamfort med o, samhélls-

ekonomiskt optimal  kvantitet. ~ Frdn optionsteorin vet vi dessutom
att en option har ett tidsvérde, dvs. vardet &r positivt relaterat il
den utestiende tiden. Det gor att det kan finnas anledning att pa
négot satt subventionera  de aktorer oy, utbjuder likviditet,  och
framfoér  allt de gomy &r villiga att gora det under en langre tid.

9 Set.ex. Stoll 1992.
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3.1.3 Orderhanteringskostnader "order processing  costs"

Vid forsok att skatta hur olika komponenter paverkar spreaden har
det naturligtvis ocks& konstaterats  att handeln medfér vissa di-
rekta kostnader for maklaren. Det &r inte gratis att hantera eopn of-
der, i termer gy back-office, trading . m. Dessa kostnader, liksom
de foljande, gor att den gom erbjuder likviditet kommer  att kréava
en ersattning.

3.14 Lagerkostnader "inventory costs"

Lagerkostnaden & mindre uppenbar. Orsaken till denna kostnad
ar att epn Maklare oy Maste stdlla tvavagspriser ~ ocksd méste ha
ett lager gy tillgéngen. Detta lager medfér tv& typer gy Kostnader.
Garman 1976 visade att for att undvika att lagret exploderar
eller blir negativt vilket i bagge fallen skulle betyda att maklaren
inte kan fullgtra sina plikter att stélla tvavagspriser maste maékla-
ren Satta en Positiv spread. Risken for konkurs réacker alltsd  for att
en Spread skall uppstd. Den andra typen gy lagerkostnad bygger

pa ett portféljargument. Maklarens behov ,, ett handelslager
omdjliggér  for honom att investera i g Vvaldiversifierad portfol].
Darfor maste han behdlla o, del tillgAngsspecifik risk. | jamvikt

blir han kompenserad for denna risk genom att satta en positiv
spread."

3.15 Asymmetrisk information

Bakgrunden  till den asymmetriska inforrnationsansatsen ar i sig
mycket enkel. Den bygger pa att det finns aktbrer med olika
mycket information p& marknaden. Nar méklaren handlar med g,
specifik kund vet han inte gy denne har o eller mindre infor-
mation an han sjilv. En aktér gom har battre information g, fill-
gangens ganna Varde kommer endast att kopa om priset &r for lagt,
respektive  sdlja om priset ar for hogt. | det forsta fallet kommer
priset darfor att 6ka och i det ggpare att falla. Méklaren  kommer
mao. att forlora pd varje transaktion —med gp informerad  aktor. For
att maklaren inte skall i konkurs maste han tjana pengar pa

0 Sezven Amihud och Mendelson 1980.
Set.ex. Stoll 1978 och HO och Stoll 1981.
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handeln  frdn de oinfonnerade, dvs. han maste satta g positiv
spread, dar kopkursen ar vad gy kallas regret-free”. Med detta

menas att maklaren  satter kopkursen s att om ndgon koper gy
honom s& angrar han sig inte, uytan den potentiella  information
som fanns i transaktionen  tar han redan hansyn till nar han satter
kopkursen.

Vid forsta paseende kan termen likviditet 5.5 ratt enkel. Som
framgér 5, ovanstdende diskussion, & dock likviditet  ett mang-
facetterat begrepp. Dessutom  star vissa g, likviditetens kompo-
nenter i konflikt med varandra. Forbattras likviditeten genom
okad omedelbarhet, ar det sannolikt att &ven spreadama Okar vil-
ket ar negativt ), likviditetssynpunk. A andra sidan kan okade
spreadar leda till o6kat djup vilket &r positivt. Eftersom likviditet  #r
ett komplicerat  begrepp finns det aven, som framgér oyan en stor
mangd  aspekter ooy paverkar  likviditeten, vilket  ytterligare
komplicerat  analysen.

34 Volatilitet

Osékerheten  pd o, marknad mats i normalfallet ay Volatiliteten.
Att i praktiken fanga ett matt p& osakerheten ar dock inte S& gp.
kelt. Konceptuellt kan man éena sidan beskriva osakerheten i ett
givet 0Ogonblick, tex. gom Vvariansen mellan olika individers  var-
dering i ep viss tidpunkt. A andra sidan kan man | Vvissa applika-
tioner ygrg intresserad ,, att mata osédkerheten under o, langre
tidsperiod,  tex. gom Vvariansen i marknadspriset  under o, viss
period, oftast i framtiden. A priori borde o lagre volatilitet vara
av godo, eftersom investerare oftast antas ogilla osédkerhet.

Volatilitet mats normalt g5y variansen i avkastningarna. Det
finns  tv& olika satt att gora detta. Oftast anvénder an Sig gy his-
toriska  avkastningar  och skattar den historiska  volatiliteten, som
en approximation till framtida  Volatilitet. Ett annat problem med
detta métt &r att man mMAaste definiera avkastningama  6ver gp spe-
cifik tidsperiod. ~Dessutom maste 55 ha relativt manga observa-
tioner, tex. dagsdata, for att kunna skatta den historiska  volatili-
teten under tex. epn mManad. De flesta volatilitetsskattningar blir
darfor o uppskattning 5, en Storhet den historiska  yolatiliteten

Z Set.ex. Bagehot 1971 och Glosten och Milgrom 1985.
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som endast forhoppningsvis  &r relaterad il det pan Vil mata
namligen den framtida volatiliteten. Ett annat satt att méata Vvolati-

liteten ar att utgd frdn optionspriser och med hjalp 4, Black
Scholes  optionspris-fonnel baklanges rékna yt vilken Volatilitet
som impliceras 5, de observerade optionsprisema.  Detta satt ger
ett framatblickande matt men har andra problem. Ett problem &r
tex. att man 08 utgdr frdn att optionsprismodellen  stammer. Efter-
som Vi vet att antagandena bakom modellen inte helt ar uppfylida
tex. avseende konstant ranta och konstant V\olatilitet blir det
dterigen endast o approximation gy den ganng underliggande
volatiliteten.

Ett annat problem med volatiliteten ar att alva handelsstruktu-
ren kan péverka den observerade  volatiliteten. Konceptuellt
maste nan darfor skija mellan sddan Volatiitet  gom &r funda-
mental och s&dan gony, ar beroende 5, marlcnadsstrukturen. Det &r
dock mycket svart att frdn empiriska data gora ep distinktion.

P4 mycket kort sikt &r gn viss Volatiitet —nodvandig.  S& fort vi
har o positiv  spread kommer transaktionsprisema att Variera
mellan kop- och sélisidan. Dessutom kommer gp begransad Vola-
tilitet att Oka olika spekulanters mojligheter att gora Vinster. Detta
torde ©ka likviditeten p&4 marknaden, eftersom dessa spekulanter

fungerar gop SMOrjmedel i maskineriet.  Saknas volatiliteten helt
saknas aven  mdjligheterna att gora  kortsiktiga spekula-
tionsVinster. Darféor ar de flesta marknadsstrukturer beroende 5y

en Viss grad oy spekulation for att uppréatthélla likviditeten pa
marknaden.  Mer generellt kan man anta att for att vissa mark-
nadsaktorer skall yara Viliga att utbjuda likviditet dvs. stalla
priser gom andra kan handla till krdvs ett Visst minimalt orderflo-

de med omvéxlande  aktdrer gom Vill képa och gom Vill sdlia. Den
"spread” gom existerar implicerar  gn viss minimal  grad gy mycket
kortsiktig ~ Volatilitet.

3 Det artex, latt att inse att Skillnaden i kortsiktig Volatilitet mellan bérserna i
Stockholm, London och New York ar betydande. | Stockholm, med gp orderdri-
Ven Marknad, varierar kop- och séljkursema ofta gn hel del 6ver dagen. P& den
dealerbaserade marknaden i London, dar spreaden ar hogre, kan kop- och salj-
kursema ofta yara konstanta hela dagen. | New York maéste specialisten upprétt-
halla gp, "orderly market" Vilket innebar att han bara far genomfora prisjustering-
ar i forutbestamda steg.
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3.5 Genomlysning

Med genomlysning  menas hur mycket och vilken information om
den specifika  marlcnadssituationen som en aktor kan observera
och darmed ha goy underlag for besiut . att handla. Darmed
paverkar graden 4, genomlysning &ven olika aktbrers mojligheter
att fatta valgrundade beslut. Manga tycker darfér att en Mmarknad
skall yarg s& genomlyst goy mojligt. Det &r dock méjligt att hév-
da att en mindre genomlyst marknad & battre, ur tex. prisbild-
ningssynpunkt. Olika marlcnadsstrukturer skilier sig ocksd i g.
sevard grad i form 4, genomlysning.  Skillnader i genomlysning
kommer darfor att avspegla sig i s&vél prishildning och likviditet
som Volatilitet.  Genomlysningen  p& marknaden har flera dimen-
sioner. For det forsta géller det information .. priser, aggregera-
de volymer, enskilda order/transaktioner, handlaridentiteter, re-
spektive  kundidentiteter. For det andra &r det o, skilnad mellan
ex ante Och gy post genomlysning.

Ex ante genomlysning galler hur mycket information som
marknadsaktdrerna har tillgdng till i sitt beslut ait handla, dvs. om
utestdende order i form ., priser, volymer, handlaridentiteter,  och
kundidentiteter. Om jag vill handla nu genast, vet jag till vilka
priser, i vika volymer och med ,ep jag kan gora det Vet jag hur
stora volymer marknaden kan svilja till basta utestdende pris
Kan jag ge flera prisnivaer Kan jag ge de enskilda orderna eller
endast aggregerad volym pa varje prisniva Detta &r information
som de professionella  aktérerna  utnyttjar i hég grad om den finns
tillganglig.

EX post genomlysning  gyser information ., exekverade avslut.
Kan jag ge vad gom har handlats, vem, till vilka priser, i vilka
kvantiteter ~ och i hur ménga transaktioner Aven detta kan vara

Londonbdrsen anvénder t.ex. bristen p& genomlysning som ett forséljningsar-
gument. Man havdar att mojligheten att inte omedelbart publicera all transak-
tionsinfomiation  gér att maklama ar villiga att handla storre poster, vilket i sin
tur attraherar stora, inflytelserika och informativa transaktioner till London.
Efiersom dessatransaktioner da ager rymy i London blir prisbildningen dar effek-
tivare. Manga andra organiserade bérser tilldter zven att man lagger in "hidden
orders”, dvs. order gom inte offentliggérs i full utstrackning. Argumentet har
liknar det i London, dvs. att méjligheten gatt inte visa sig drar till sig informativa
aktorer. Aven majligheten att handla utanfor den organiserade borsen i form gy
efceranmalda affarer kan geg gom ett sétt att attrahera stora, inflytelserika och
informativa transaktioner.
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mycket virdefull information for beslutet hur aktéren skall bete
sig pa marknaden.

4  QOlika former av marknadsstrukturer:

Finansiella marknader kan strukturellt indelas pa flera olika sitt.
Denna genomging blir med nédvindighet relativt 6versiktlig, ddr
vissa drag pa dessa marknader hérdras. I verkligheten finns ménga
mellanformer. Forhoppningsvis kan dock genomgéngen fungera
som referensram for en analys av betydelsen av olika marknads-
strukturer. Dattels (1995) gér en schematisk indelning enligt figur
3a och 3b."

Figur 3a Periodiska marknader

|7Periodiska marknad«LI

[ Enhetsprisauktion J lDiskriminerande auktionl

Wpen outcry auction l r Seald bid auction 4‘
T 1

| Pit trading 4] I Electronic call auctionJ

1S Detta avsnitt bygger i stor utstrackning pa Dattels (1995). Om inget annat
anges kommer faktauppgifter frn denna kalla.
16 Figurerna ir modifierade versioner av figur 1 i Dattels (1995).
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Figur 3b Kontinuerliga marknader

Kontinuerliga marknader

| Dealermarimad Orderdiivha marknader |
Centraliserad Decentralisemd Elektronisk order- Golvhandel
dealermarimad  dealermarknadprc driven madmad

En klar distinktion  &r mellan A  periodiska och B  kontinuerliga

marknader. P& de periodiska marknaderna  satts ett marimadskla-

rerande pris endast med jamna mellanrum. De periodiska  mark-
naderna &r nastan undantagslost 5, auktionstyp. Det finns o,
relativt  vittgdende litteratur o, olika former ,, auktioner. P&
priméarrnarknaden brukar jan gora en distinktion mellan  t.ex.
diskriminerande och icke-diskriminerande eller enhetspris-

auktioner. P& sekundannarknadema, dar det oftast finns bade
manga kopare och manga sdljare, anvands nistan uteslutande

enhetsprisauktioner.

4.1 Andrahandsmarknader

4.1.1 Periodiska marknader

Fordelen med periodiska marknader &r bla. att mgn samlar ihop
likviditeten i tiden. P& s& satt f&r pan ett stort djup i marknaden.
Samtidigt ~ avskaffar |50 @ princip  “spreaden” eftersom a0 nor-
malt faststéller  ett pris gom alla aktorer far handla till enhets-
prisauktion. Vidare stabiliseras  ofta priset eftersom likviditeten

7 Ett exempel p& periodisk marknad ar primarmarknaden fér statsobligationer.
Ett annat exempel ar Oppningsauktionen pa Stockholms fondbérs. Periodiska
marknader i 6vrigt anvands oftast p& mindre mogna Marknader.

8 Se tex. Milgrom och Weber 1982, Nyborg och Sundaresan 1996 och
Nyborg, Rydqgvist och Sundaresan1997.
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koncentreras. Ur dessa aspekter stort djup och 1ag bredd har vi
en likvid  marknad. Omedelbarheten saknas dock eftersom aktorer
inte kan reagera Speciellt  snabbt pa ny information utan maste
vanta till nasta handelstillfalle. Detta kan orsaka avsevarda kost-
nader. Om aktorer inte har mojlighet att snabbt (eyersera en POSI-
tion kommer villigheten att ta en position initialt  att avsevart
minska. Darmed minskar bade omséattning och likviditet  p& mark-
naden, vilket fordyrar transaktionerna for de aktérer g5y maste
utfora dem. P& de flesta organiserade andrahandsmarknader av
borstyp startar den dagliga handeln med o, enhetsprisauktion. P&
detta satt etableras ett Oppningspris  och det ackumulerade order-
flodet med kop- och saljintressen  till overlappande  priser kan
matchas.

4.1.2 Kontinuerliga marknader

En fordel med de kontinuerliga  marknadema  ar sjalvfallet att de
ar oppna en langre tid. Med kontinuerlig tid pepnas inte nodvan-
digtvis  att marknadema  &r ¢ppna 24 timmar 4, dygnet, utan att
handel kan ske nar gom helst under o, del ,, eller hela dygnet. |
en periodisk  marknad samlas alla order i tiden. Vid g 6vergéng
till  kontinuerlig handel férandras  handelsforutsattningama radi-
kalt. Orderflédet kommer inte att ygrq Samlat i tiden ytan obalan-
ser kommer latt att uppstd i och med att symman av KOpintressena

inte  nodvandigtvis kommer  att g5 lka med gupman av Séli-
intressena i varje givet ogonblick.  Detta skulle leda till stora pris-
fluktuationer om inte mindre otdliga aktdrer i Demsetz 1968

anda kan tillhandahalla likviditet. Dessa tdlmodiga aktorer #r dér-
for mycket viktiga fér marknadens likviditet. Eftersom  den fun-
damentalt motiverade  handeln ., sprids ut éver tiden kommer det
att yara SVart att uppratthdlla o, marknad med stort djup och liten
bredd. Samtidigt medfér mdjligheten att snabbt kunna avhénda
sig en position att flera kortsiktiga ~ aktérer intresserar  sig for
marknaden.  Detta hdjer transaktionsvolymen och likviditeten. For
att dessa Kkortsiktiga aktorer skall lockas till  marknaden kravs
dock att det finns vinstrngjligheter. En potentiell sddan mojlighet

til vinster ligger i att tjana pd "spreaden”. Genom att standigt ygrq
beredd att kdpa till koépkursen och salja till saljikursen, och darmed
utbjuda likviditet ~ p& marknaden, kan dessa aktorer tjana pa varje
enskild  transaktion. Detta forutsatter dock att motparten inte har
mer information an den Kkortsiktiga  aktéren. | dessa fall kommer
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den kortsiktiga ~ aktoren alltid att forlora. Den béttre informerade

kommer endast att koépa nar priset ar fér 1agt och salja nar priset ar
for hogt. Den ggop Star for likviditeten kommer darfor alltid att
forlora g man handlar med de informerade aktorerna. For att de
kortsiktiga ~ aktérerna  skall kunna fortleva  kréavs darfor att de i
jamvikt  kan tjana ihop minst lika mycket p& handel med mindre
informerade  aktorer. Dessa i sin tur maste d& handla 5, andra
orsaker &n att tillgdngen &r felprissatt, dvs. 5, likviditetsskal, och
kallas darfor likviditetshandlare.

Behovet ,, tdlmodiga aktorer kan tillgodoses pa flera olika sétt.
P& vissa marknader finns det tillrackligt ~med aktorer oy inte har
brattom och gom darfor vill utbjuda likviditet.  Detta ar fallet pa de
s.k. orderdrivna  auktionsmarknadema. Eftersom likviditetsutbu-
det &r gn "public good" finns det risk att det inte kommer att pro-
duceras i gp tillrackligt  stor kvantitet  for att ygrg Samhallsekono-
miskt  effektivt. For att tillgodose detta utbud, och framfor allt

kontinuiteten i utbudet, ger man pa vissa marknader vissa aktorer
en Specialroll,  dar dessa kontinuerligt stéller kop- och saljkurser,
s.kk. "quotes”. | gengald &r spreaden oftast storre pa dessa markna-
der. Den genare typen kallas omvaxlande  dealermarknader eller

"quote-driven  markets".

Orderdrivna marknader

For att underlatta interaktionen  mellan kop- och séljorder &r g
derdrivna  marknader  typiskt centraliserade. Basen for de order-
drivna marknaderna  &ar sjilva orderflodet. Har kan g enkel dis-
tinktion  goras efter teknologisk  utveckling. P& manga marknader
sker orderflodet til g central plats dar marknadsaktérema och
deras ombud samlas for att kdpa och sélja. Detta system brukar
benamnas  golvhandel. P4 andra marknader har gy ersatt den
fysiska narvaron med ett datoméatverk, ett elektroniskt  orderdrivet

system.

Golvhandel

Typiska exempel pa golvhandel &r derivathandeln i Chicago, samt
i viss man aktiehandeln  pd New York Stock Exchange, dar alla

9 En gy de férsta modellerna 4y detta samspel finns i Glosten och Milgrom
1985.
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som Vil handla samlas i vad goy kallas o, grop. | varje grop
handlas ett begrédnsat antal tillgdngar och handel sker bilateralt
med gp och teckensprdk i vad gy for o utomstdende ofta ter sig

som en Kaotisk  kakafoni. Handel pa& dessa marknader kréver
m.a.o. Tysisk nérvaro 4, bdde maklare och boérsanstallda som
skoter  back-office. Det ar darfor o, relativt  dyr handelsform.

Samtidigt begransas flodet ,, realtidsinformation. De som ar fy-
siskt narvarande fér ett informationsforsprang framfor  andra akto-

rer. Detta forsprdng kan 4 betydelsefullt  vid storre Kkursrorelser.

Elektronisk orderdriven marknad

Med den teknologiska utvecklingen har det blivit  mojligt att
kommunicera utan fysisk narvaro. Detta har gjort att det under de
sista 10-15 aren har utvecklats ett antal elektroniska handelssys-
tem. Pa en elektronisk  orderdriven marknad blir den fundamentala
skillnaden  mellan limitorder" och marknadsorder extra betydel-
seful.  Har samlas alla limitorder som inte har matchats i o, s.k
orderbok. Den enda likviditet g5, utbjuds &r via dessa omatchade
limitorder. Att avge en ny limitorder som inte direkt leder till ett
avslut innebar darmed ett utbud 4 ny likviditet. En marknadsor-
der innebar istéllet o, konsumtion av likviditet. For att sakerstéalla
att marknaden  blir likvid kan det i dessa fall bli nodvandigt att pa
olika satt stimulera  anvéndandet 5, limitorder. Detta behov for-
starks 5y att limitordem implicerar  ett utstdllande 5, o Sk. "free
trading option".

Noteras bor ocksd att marknader ooy, &r organiserade efter den
elektroniska principen  ofta kombineras med |, inofficiella ar-
rangemang (O stora handelsposter.  Aktérer vid riktigt stora trans-
aktioner  ar rddda for den kurspaverkan det skulle f& 5, de lade in
sin order gom en limitorder. Samtidigt  finns det sallan tillrackligt
med andra utestdende limitorder  for att kunna svalia op riktigt stor
marknadsorder. Dessutom  skyr 5 oOfta den genomlysning  gom

2° Gropen kallas engelska "pit", darav ocksd bendmningen  golvhandel
"pit-trading"”.

2 En limitorder att sélja kopa innebér att kunden anger ett lagsta hogsta  pris
som kunden ar villig  att acceptera. Om priset ar lagre hogre blir det inget avslut
och kunden har kvar sina tillgangar koper inte tillgdngarna.

22 En marknadsorder att sélja kopa innebar att tillgdngen saljs kops  s& fort
som Mojligt till géllande marknadspris dvs. till hogsta mojliga kopkurs lagsta
mojliga saljkurs.

23 Seavsnitt 3.3.
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finns pa de elektroniska  marknaderna.  Darfor finns det ofta nagon
form 5, handel utanfér  det organiserade borsen, s.k. “off-
exchange trading" eller "upstairs trading".

En viktig konsekvens 5, en Overgdng till elektronisk  handel &,
forutom  o6kad effektivitet, att anonymiteten  pi marknaden  okar. |
ett golvhandelssystem  kan varje maklare g viken gnnan méklare
de handlar med. Dessutom har qan en Mojlighet  att avgora hur
angelagen motparten  &r att handla. Manga méklare p& golvhan-
delsbaserade  systern gnser att detta ar mycket viktig information. |
ett elektroniskt  system forsvinner denna information. | vissa 4, de
elektroniska borssystemen  kan man se motpartens  identitet,  ap
systemet mojliggdér  enkelt att utesluta denna information.

Den elektroniska marknaden medfér ocksd att ett antal tekniska
frdgor gom “tick size"2', prioritetsregler, "hidden volumes™ . m.
Okar i betydelse. Har varierar olika faktiska elektroniska  markna-
der gn hel del. | samtliga fall geg dock prioritet til de order gom
har de fordelaktigaste  priset. Om flera order har ggmmg pris d.vs
finns pd samma “tick” ges oftast prioritet  efter tid, dvs. det upp-
star i princip g ko. Det kan da ygr5 fordelaktigt att finnas Iangt
fram i kon. | sa fall kommer kanske aktdrernas beteende att in-
riktas pd detta. Empiriska  studier  visar ocksd att det finns g
avvagning i hur stor tick sizen bor 55 En mindre tick size leder
ofta till hogre handelsvolym  och lagre “spread" | en Ocksé fill
mindre djup pa& marknaden.  Effekten pi likviditeten ar darfor
entydig.

Dealermarknader

Som framgick gyan bestdr den utbjudna likviditeten pa de order-
drivna  marknadema gy order frdn o, mangd olika aktérer. En
annan l6sning pi problemet med det stokastiska flodet 5, order &r
att ha speciella mellanhander som Star redo att handla i varje givet
dgonblick. P& dealennarknader ar det dessa sk. dealers gg, Stér

2' | de flesta elektroniska aktiebdrssystemen gr maklaridentifikationen mojlig,
t.ex. pa Parisboérsen och Torontoborsen.

25 "Tick size" gyser den gy borsen fastéllda minsta méjliga prisforandringen. P&
Stockholms fondbérs kan t.ex. en aktie inte handlas till 200,2 kronor utan endast
till 200 eller 200,5 kronor.

2° "Hidden volumes"innebdar att gn limitorder 14ggs men att andra aktorer endast
kan ge en liten del darav. Sa fort avslut sker mot en del gy denna limitorder,

dyker mer av volymen ypp.
27 sebl.a. Harris 1994 och Niemeyer och Sandds1994.
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for utbudet ,, likviditet." Dealem stéller bade kop- och saljkurser
som kunder kan handla till. Som kund kan 5, da inte handla

direkt med gy gnnan Kund utan all handel sker med dealem ¢gp

motpart.
Dealermarknader kan indelas i centraliserad handel eller de-
centraliserad handel/OTC. P& de centraliserade marknadema ag-

gregeras alla dealer quotes i ett system, tex. ett elektroniskt sys-
tem. Pa en decentraliserad marknad finns inte dessa koordineran-
de system.

P& vissa dealermarlcnader har det uppstatt ett behov 4, att sa-
kerstélla utbudet 4, likviditet. P& dessa marknader har darfér vis-
sa aktorer s.k. marknadsgaranter, eller "market makers", avtal g
en Specialroll. En market maker &r tvungen att i varje situation
stdlla bade kop- och siljkurs. Avtalet innefattar  normalt  ocksa
klausuler om Mminsta acceptabla djup och storsta acceptabla
"spread". Eftersom detta potentiellt medfér kostnader for mark-
nadsgaranten, brukar avtalet kombineras med nagon form g, (a.
batt pa avgifter eller gnnan Marlcnadsfordel.

Decentraliserade dealermarknader

Decentraliserad dealermaricnad ar gn Vvanligt férekommande

marlcnadsfonn. Exempel frdn verkligheten inkluderar London-
borsen, rantemarknaden i manga lander daribland Sverige  och
den internationella valutamarknaden. Tanken  &r har att det &r
manga konkurrerande dealers goy koper och sélier p& g marknad

23 Den svenska termen maklare ar ndgot olycklig. | denna bilaga kommer b&de
de engelska beteckningar-na“dealer" och "broker" samt den svenska méklare att
anvandas. | linje med den internationella litteraturen pa& omradet, gyses Mmed
"broker" g, finansiell mellanhand goy endastexekverar andra slutkunders order,
medan "dealem” dessutom kan handla for ggen rdkning. En dealer som &r tvung-
en att stélla bade kop och séljkurser brukar bendmnas "market maker”, eller i den
svenska litteraturen marknadsgarant. Nar argumentationen galler paysett distink-
tionen mellan "broker" och "dealer”, kommer begreppet méklare att anvandas.
29 En market maker kan ocksé finnas p& ep auktionsmarknad, dar de d& komp-
letterar och konkurrerar med kundorder. Ett exempel ar Specialisten pd New
York Stock Exchange dar market makem i gp given aktie dessutom &r monopo-
list.

3° P4 OMs marknad fér aktiederivat i Sverige far tex. marknadsgarantema
rabatt p& den handel gom sker i eget lager. P4 andra marknader, t.ex. New York
Stock Exchange, &r det vanligt att ge marknadsgarantema gp, infonnationsfordel,
t.ex. om ordertiodet.
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dar order och priser inte koordineras. Istéllet erhdlls o, viss koor-
dinering  genom arbitrage och konkurrens  mellan  dealers.

Decentraliserade dealermarknader bestdr oftast 4, flera olika
segment. For det forsta finns det o, handel mellan slutkund och
dealer, s.k. kundhandel. P& de fdljande tvd segmenten agerar |
normalfallet endast dealers. Ett ,, dessa segment bestdr g, inter-
dealerhandel, dvs. handel direkt mellan olika dealers. Ett tredje
segment ar den s.k. interdealer  broker-handeln, dar g utomstéen-
de broker formedlar transaktionen.

Kundhandeln, som oOftast bestdr 4, relativt sma transaktioner, ar
ganska latt att forstd. Kunden ringer il en dealer och képer
eller saljer till honom direkt. Eftersom orderflodet frdn kunderna
inte kan forvantas 55 koOp-sélj-neutralt i varje stund anvénder
dealem sitt eget lager gom buffert. Via g dealers samlade kund-
transaktioner och handel i eget lager uppné&r dealem inte alltid en
onskvérd  exponering.  Ett satt att komma ifrdn g, positon  ar att
handla pa interdealermarknaden. Denna skilier sig i princip inte sa
mycket frdn kundhandeln och man kan mycket vél tanka sig gp
kund gom beter sig gom den initierande dealem pa interdealer-
marknaden. Skillnaden  &r att o kund inte stéller priser utan efter-
frdgar kurserna. | normalfallet  gar d& detta till pd féljande satt:

Aktor A @n dealer eller méjligen oy kund ringer upp B en
dealer och vill ha priser, béade koép- och salikurser, pa op till-
gang.
B stéller bindande kop- och saljkurser och anger Vilka  storsta
volymer dessa &r for.
A har d& i princip att vélia pa att:
a acceptera priset och kopa eller silia givet att volymen inte
ar stérre an maxvolymen,
se om B ar villig att handla &nnu stérre volymer, eller
avstd frdn handel.
Om handel har agt yy, bekrdftas den via back-office och gar
for clearing och settlement.

Ett annat satt att handla &r via interdealer broker-handel. Detta gar
oftast till pa foljande satt:

3 P4 den svenska rantemarknaden ar det oftast gp spread pd 3 punkter och gp
volym oy 20 miljoner.
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A en dealer ringer ypp till C en broker och meddelar att han
tex. Vill kdpa och/eller sélja g stérre volym till ett visst pris.
Olika order hos C samlas i g orderbok.
C annonserar Vvia informationssystem eller via telefon till andra
dealers de kop- och séljintressen gy finns till de basta priser-
na, utan att ange Méaklarnas identitet. P& den svenska markna-
den gnges &ven volymer.
P& den svenska marknaden &r dessa priser bindande.
Om ndgon gpnan dealer, D, &r intresserad, kontaktar han C och
koper eller séljer.
Forst nar avslutet &r klart meddelar brokem de bada kontra-
hentema varandras identitet.
Transaktionema ar typiskt storre och spreadama mindre an pa
interdealennaricnaden. Brokem handlar aldrig sjalv utan funge-
rar endast gy fonnedlare 5y, transaktionen. Han far dock betalt

av bégge eller en av parterna i form 5, kommission.

Fordelen med interdealer  broker-handeln ar att det ar relativt
latt att handla stora volymer till sma spreadar och att det kan ske
anonymt. Denna anonymitet &r speciellt viktig p& g, marknad dar
infonnationen ar mycket asymmetriskt  fordelad eller déar det finns
ett begréansat antal dealers. En gphngn fordel ar att priserna  ror sig
snabbt pa denna marknad. Mycket 4, prishildningen sker ofta pa
denna marknad.

Interdealer  broker-handeln anvands ofta till gatt fordela risker.
Om gp enskild dealer har fatt ¢, stor position &r det relativt latt att
sprida risken via denna brokennarknad. En stor transaktion  &r mer
sannolikt  informativ. Genom att delta pa denna marknad ar det
darfor mojligt  att snabbt fa reda pa de senaste prisforandringama.

En potentiell nackdel med decentraliserade dealennarknader ar
att genomlysningen ar sd lag. Realtidsinforrnationen ar oftast
bristfallig.  Affarer kan ofta goras till olika priser vid ggmma tid-
punkt. Detta forsvarar slutkundemas  mojlighet till verifikation av
att basta pris har erhdllits. Eftersom “dealem" i normalfallet be-

sitter battre  information om oOrderflode m.m. an slutkunden och
det potentiellt  finns ett s.k. "agency problem" i relationen mellan
slutkund och "dealer", kan denna brist pa mojlighet till verifika-

32 Antalet interdealer brokers ar oftast mycket begransat. Aven en S likvid
marknad gom den amerikanska rantemarknaden med sina 39 primary dealers
finns det enligt Dattels 1995 endast 7 interdealer brokers. Pa den franska ran-
temarknaden finns det endast g, monopolbroker.
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tion leda till att "dealem" utnyttiar  slutkundens  order, s.k. "front-
running". Om tex. slutkundens  order &r gn inte forsumbar  kop-
order kan “dealem" med latthet forst sjalv kopa, varvid priset
stiger, och sedan sjalv sélja till slutkunden till det hogre priset.
Risken for “front-running” okar alltsd pd g decentraliserad — mark-
nad. Samtidigt forsvarar g, centraliserad marknad  teknologiska

innovationer, eftersom  sjélva centraliseringen kan innebdra gp
viss konkurrensbegransning.

Bristen  p& genomlysning brukar ibland framhéllas, bade g,
akademiker och marknadsaktorer, inte enbart gy, en Nackdel utan
aven gom en Konkurrensfordel for vissa marknader, t.ex. aktie-
borsen i London. Argumentationen brukar baseras pa den obser-
verade heterogeniteten bland handlare. For vissa aktdrer &r mark-
nadens djup sparare 4an bredd det eftertraktade. | en jamforelse
mellan ¢, kontinuerlig auktionsmarimad och o dealennarknad
leder den ggngre i Normalfallet  till g4 hogre spread men aven ett
storre  djup. Det & darfor inte orimligt att tro att en informerad
handlare féredrar att handla pd gn djup marknad utan stor genom-
lysning. En eventuell prispdverkan minimeras  darmed. Dealem &r
beredd att Std gom motpart eftersom den ladga genomlysningen  gor
det mojligt for honom att avhénda sig positionen via interdealer
broker-marknaden, innan de andra aktérerna har fatt tillgang il
informationen. Samtidigt far han sjalv tillgdng till informationen
och kan handla i eget lager. | gn konkurrenssituation mellan  olika
marknadstyper ar epn ténkbar jamvikt  darfor  ait de informerade
handlar pa dealermarknaden, vilket naturligtvis ~ far o avgdrande
negativ effekt pd prisbildningen  p& auktionsmarknaden. Samtidigt
gor de negativa aspekterna 5, den laga genomlysningen samt de
ofta relativt hoga spreadama pd gpn dealennarknad att andra jam-
vikter ocksa &r ténkbara.

Centraliserade dealermarknader

P& o, centraliserad dealennarknad ar oftast de kurser gqomy oOlika
dealers stéller konsoliderade. Graden ,, konsolidering kan variera
en hel del. Somliga epnar tex. att London-bdrsen ar centraliserad

eftersom  alla kurser presenteras | ett gemensamt  system som
dessutom indikerar  vilken kurs gom &r den basta. Andra mepar att

33 Fér gp diskussion gy for och nackdelar, samt empiriska studier, gy att handla
pa en auktionsmarknad respektive ep dealennarknad, ge t.ex. Pagano och Roell
1992, 1996 och de Jong, Nijman, och Roéell 1994.
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centraliseringen  kraver att o order med ndgon form 4, automatik
hittar den béasta kursen vilket, enligt Dattels 1995, ar fallet pa
den italienska rantemarknaden.

En centraliserad  dealennarknad skiljer sig i normalfallet pa fle-
ra punkter frdn o, decentraliserad. Det finns ett antal férdelar med

ett centraliserat  system:

Genomlysningen ar hogre ofta bade oy ante och gy post.
Prisprioritet ~ &r automatisk eller i alla fall underlattad.
Ett interdealer  broker-segment ar inte nodvandigt da pris-
bildningen  oftast sker pad den nonnala marknaden.
Risken for “front-running" minskar.

5 Marknadsodvervakningen underlattas.

Det finns ocksd ett antal nackdelar med ett centraliserat system:

Dealem har svérare att lokalisera informativa transaktioner.

Darmed O©kar risken att den asymmetriska informationen skall
f& on negativ effekt pa likviditeten. Bade djup och bredd torde
darfor forsamras.

Dealem far minskade mojligheter att konkurrera om orderflo-

det, uytom via priset. Darmed sjunker ocksd modjligheterna att
tidna pengar p& den information som orderflodet — medfor.

Den centraliserade strukturen minskar ocksd  konkurrensen

vilket goér systemet mindre flexibelt infor teknologiska  forénd-

ringar.

4.2 Primarmarknader

Innan vi lamnar den g teoretiska beskrivningen av Olika  mark-
nadsstrukturer ar det vart att notera att priméarmarknaden for en
tillgdng kan organiseras pa flera olika satt. Nar o emittent vill
sélia gn tillgAng och dérmed ¢©ka den utestdende stocken 4, till-
gangen i frdga, kan det ske pd atminstone tre olika satt:

Ett satt ar att sélia sa fort nagon kopare dyker upp. Detta brukar

bendmnas "on tap". Detta innebar i princip att emittenten laser
andrahandsmarknaden vid ett pris. Utbudskurvan blir helt hori-
sontell. Istéllet anvands volymen for att uppnd jamvikt pa& mark-

naden. Detta innebdr att emittenten, vid givet pris, inte kan be-
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stamma hur mycket gom skall emitteras. Beroende p& marknads-
situationen, tex. vid fallande efterfrdigan, kan det bli svart for
emittenten  att Overhuvudtaget  sélja.

Ett annat emissionssétt  &r via gp auktion. Har kan g distinktion
géras mellan  diskriminerande auktion  och enhetsprisauktion. En
enhetsprisauktion  inneb&r att olika aktérer lagger bud oy att képa
sélja till  vissa  maximi- mimini- priser.  Det marknads-
klarerande  priset faststélls gqmp det pris varvid aggregerad efter-
fragad volym  motsvarar utbud. Alla f&r i denna auktionsfonn
betala det marknadsklarerande priset, p, ge figur Vid g dis-
kriminerande auktion laggs tex. bud gy att kdpa till olika priser.
Har far varje enskild kund betala det pris hon har sagt sig vilig att
betala, g figur Budgivare A far betala pA  och budgivare B
PB-

Figur 4 Prissattning vid olika auktionsformer

Pri

PA Marknadsjamvikt

3

PO

Kvantitet

Vilken typ gy auktionsforfarande man Vvalier paverkar naturligtvis
hur olika aktérer lagger sina bud. Det ar darfor mycket svart att
visa att den gpngq eller andra auktionsformen ar Overlagsen  den
andra |, emittentens  synvinkel.  Det &r gn mycket svar empirisk

friga att mata vilkken metod oy minimerar  kostnaden  fér emit-

tenten.
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5 Den svenska statslanemarknaden

| detta avsnitt beskrivs forst ndgot oy de olika instrument som

handlas p& den svenska statsl&nemarknaden, samt nagot oy dessa
instruments storlek. Den svenska statslanemarknaden placeras
darefter in i det teoretiska ramverket gomy finns beskrivet i avsnitt

Darefter diskuteras nagot o de aktdrer oo ar aktiva pa denna
marknad.  Slutligen  analyseras  frdgorna o, likviditet, genom-
lysning och volatiliteten p& den svenska statsl&nemarknaden.

Den svenska statsldnemarknaden indelas traditionellt i en kort
del bestdende , statsskuldvéxlar, och gn lang del, bestdende 4,

statsobligationer och realrénteobligationer.

5.1 Instrumenten

Den svenska statsskulden har flera komponenter. De relativa
storlekarna  pgr sista december 1996 framgar g, figur | storleks-
ordning kommer statsobligationer, ldn i utlandsk valuta,
statsskuldvaxlar och realrénteobligationer. | denna bilaga kommer
jag inte att behandla skulden i utlandsk valuta, utan begrénsa mig
till den marknadsnoterade skulden i SEK. Statsobligationema bor
ticka statens langsiktiga l&nebehov medan  statsskuldvaxlarna
lattare kan anvandas for gtt hantera betalningsflodena under aret.
Fran tabell 1 framgdr ocksd att Statsobligationernas andel 4, den
totala  statskulden inte  Varierar lika mycket oéver tiden  gom
statsskuldvéaxlamas andel.
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Figur 5 Statsskulden per 1996-12-31
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Kailla: Riksgaldskontoret

Tabell 1 Linebehov 1989-1996 (i 1.000 mdr SEK)

Ar Totalt  Statsoblig. Realrinteoblig. Statsskuldv.
1989 600 243 41% 73 12%
1990 619 233 38% 134 22%
1991 693 269 39% 305 44%
1992 881 337 38% 268 30%
1993 1132 457 40% 198 17%
1994 1287 512 40% 5 0% 257 20%
1995 1386 663 48% 16 1% 187 13%
1996 1411 639 45% 74 5% 180 13%

Kiilla: Riksgildskontoret

Av tabell 1 framgar ocksé tydligt det explosionsartade lane-

behovet som uppstod mellan 1992 och 1995, se dven figur 6.
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Figur 6 Statens lAnebehov 1991 - 1997 (mdr SEK)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Not: 1997 i4r en prognos.

Killa: Riksgéldskontoret

5.1.1 Realriinteobligationer

Realrinteobligationer 4r en relativt ny foreteelse 1 Sverige. Dessa
obligationer introducerades av Riksgildskontoret 1994 och ga-
ranterar investeraren en real avkastning. Detta innebdr att ut-
betalningarna beror pé inflationen (métt som konsumentprisindex,
KPI). For nirvarande finns det fem utestiende l6ptider, tvd med
kupongrinta och tre utan, se figur 7. Av flera orsaker har dessa
obligationer inte blivit en handlad tillgdng p4d samma sitt som
ovriga obligationer. De flesta potentiella investerare tycks képa en
viss méngd realrinteobligationer men placerar dem dérefter lingst
ned i portféljen. Fran januari 1996 har dirfor Riksgéldskontoret
beslutat silja denna typ av instrument "on tap".
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Figur 7 Forfall pa realranteobllgationer per 1996-12-31
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Kalla: Riksgaldskontoret

Tidigare har det funnits ett visst kopmotstdnd. Foér det forsta tycks

marknadsaktérema och Riksgéldskontoret  ha hafi olika &sikter o
realrdnteutvecklingen. For det andra har likviditeten pa andra-
handsmarknaden inte varit tillfredsstéllande. Darmed har intresset

att deltaga i primarmarknaden  varit begransat. Detta &r ett tydligt
exempel p& interdependensen mellan priméar- och sekundarmark-
naden. Om inte andrahandsmarkanden ar tillrackligt likvid  kan
man inte emittera i stora volymer och gm man inte kan emittera i
stora volymer kan mgn inte f& ypp likviditeten. F& man & andra
sidan pp likviditeten kan an emittera  stérre  volymer  vilket
ytterligare  spar pa likviditeten. Det #r darmed ftroligt att det finns
tv& jamvikter, on med och o, utan aktiv andrahandsmarknad.

5.1.2 Statsskuldvaxlar

Statsskuldvéxlar ar véardepapper 4y nollkupongstyp med |Optider
upp till ett &r. Hitintills har Riksgéaldskontoret sett till att det finns
12 utestdende véxlar, o, med forfall varje manad, g figur |
slutet o, 1996 andrades dock policyn s& att det framdeles alltid
skall finnas g véxel med forfall varje ménad under de narmaste
sex Ménadema och tvd stycken mellan goy ménader och ett &r g
figur Forfallen skall vidare koncentreras till de s.k. IMM-

3' http://www.sndo.se/ nyheter, pressmeddelande 1996-12-10.
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dagarna, i mars, juni, september och december. Avsikten med
denna 4ndrade policy var att koncentrera likviditeten till ett be-
grinsat antal kontrakt, mot bakgrund av det minskade statliga
upplaningsbehovet.

Figur 8 Forfall pa statsskuldviixlar per 1996-12-31
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Kalla: Riksgaldskontoret

Figur 9 Tinkt forfallsstruktur pa statsskuldviixlar framdeles (1 januari
1997)
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Kalla: Riksgdildskontoret

Statsskuldvixlar siljs for nidrvarande via diskriminerande auktio-
ner varannan vecka. En specifik aspekt av Riksgildskontorets
diskriminerande auktioner dr att man forbehaller sig ritten att
kapa emissionen. Det innebidr att man inte alltid emitterar lika
mycket som man har indikerat i forvdg, om man anser att priset 4r
felaktigt. Om marknadsefterfrigan 4r svag emitterar man helt
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enkelt on mindre volym, vilket gér att vissa aterforséljare inte far
den tilldelning  gom de gnnars Skulle ha fatt.

5.1.3 Statsobligationer

Statsobligationer ar kupongobligationer med [Optider over ett Ar.
Kupongerna  varierar kraftigt mellan olika lan. Per 961231 fanns
det 15 utestdende  obligationslan. Forfallsstrukturen framgér o,
figur  10. Riksgéldskontoret har gom policy att koncentrera  likvi-
diteten il ett begrdnsat antal utestdende 1&n. Under slutet av
1996 infordes ytterligare ett s.k. benchmark 1an, 1&n 1038. For att

snabbt fa upp lkviditet i detta nya I&n erbjods placerama  ett ut-
byte gy l&n 1028 mot det py, lénet 1038. | februari 1997 infordes
ytterligare  ett benchmarkldn,  1&n 1039, o, femdring med forfall i

april 2002. Aven pyr erbjods utbyte mot lan 1028.

Figur 10 Forfallsstruktur  pa statobligationer per 1996-12-31
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Not: | februari 1997, introducerades ett nytt benchmarklan, 1039, med forfall i
april 2002. Delar zy 1028 omvandlades till detta py, 18n s8 att den utestdende
stocken per 97-02-28 ygr SEK 22 mdr for 1039, medan 1028 minskade till SEK
93 mdr.

Kalla: Riksgéldskontoret

Aven statsobligationer séljs for narvarande pa primannarknaden
via diskriminerande auktion \arannan Vvecka. Aven  har tillampar
Riksgéldskontoret ibland mégjligheten  att kapa emissioner.

35 sehttp:/mww.sndo.se/ nyheter, pressmeddelande 1996-10-09.
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514 Repor

For att underlatta likviditeten p& marknaden tillhandahaller Riks-
galdskontoret  aven mojlighet att genomfora repor, Né&r en dter-
forséljare  séljer o obligation till Riksgéldskontoret med samtidigt
avtal o, aterkop tva veckor genare gor aterforséljaren  en repa OCh
Riksgaldskontoret en Omvand repa. Genom detta forfarande  kan
en Aterforsdljare  lattare agerq P& ktmdmarimaden, utan att nod-
vandigtvis  behdva hdlla ett stort lager 5, obligationer. Daremot
gor Riksgaldskontoret inga repor Med statsskuldvaxar.

515  Ovriga instrument

Som framg&r 4y figur 5 & mer &n en fiardedel 5, uppléningen i
utlandsk  valuta. Denna, gom il stérsta delen ar langsiktig  Sver
ett ar, faller dock utanfér diskussionen i denna bilaga. Den upp-
ldning  gom O&r under benamningen "Gvrigt” hanfér  sig nastan
uteslutande  till upplaning frdn privatpersoner.”

5.2 Benchmarksystemet

Riksgaldskontorets upplaning via statsobligationer har sedan ¢,
tid dominerats 4, ett antal s.k. benchmarklan, per 961231 atta
stycken. Dessa finns angivna ifigur 10. Ett benchmarklén ar ett
l&n dar Riksgaldskontorets aterforsdliare  &r tvungna att stélla  tva-
vagspriser, dvs. bade kop- och séaljréntor. Riksgaldskontoret
motiverar  systemet Med att det ger en god likviditet, vilket i sin
tur bidrar till att begransa statens upplaningskostnad.

3° Viotti och Wissén, 1991, g 154.

37 Premieobligationer, allemanssparandeoch riksgéldskonto.

38 som tidigare har namnts inforde Riksgéldskontoret ett nytt nionde bench-
marklan i februari 1997.

39 Riksgaldskontorets aterforsaljaravtal.
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5.3 Aktorema

531 Aterforsdljarna  "market  makers”

FOr att garantera ep likvid marknad har Riksgéaldskontoret slutit
avtal med ett antal é&terforsaljare, gom | princip  fungerar  gom
"market makers”, dvs. garanterar gp fungerande sekundarmarknad
for dessa instrument.  Fér narvarande finns det 14 &terforséljare.
Enligt aterforsaljaravtalet finns ett antal krav specificerade:

Aterforséljaren skall aktivt delta p& primarmarknaden och
maste dels lamna rimliga, dvs. marknadsmassiga, bindande
bud vid varje auktion, dels ha g, marknadsandel pa minst
2,5 procent gy primarmarknaden per kalenderkvartal.
Aterforséljaren skall aven aktivt delta pa andrahandsmark-
naden och maste dar ha o marknadsandel p& minst 25
procent per kalenderméanad.

Aterforsaljaren maste ange indikativa  kop- och saljrantor
for  minst fyra olika statsskuldvaxellan samt for alla
benchmark-obligationer. vid forfrdgan  frdn g Aterfor-
sdljare maste bindande rantor anges for dessa lan. Vid for-
frdgan frdn kund maste bindande rantor anges for samtliga
statsslculdvéxlar och statsobligationer. Skyldigheten  galler
dock endast for ett 1&n per forfragan.

Daremot  stipulerar  aterforséljaravtalet ingenting  om om eventuell
storsta storlek pd spread respektive minsta volym gop, fir stallas
pa andrahandsmarknaden. A ena Sidan kan 5 déarfor argumente-
ra for att kraven inte #r specielt betungande. A andra sidan ar det
svart, med tanke pa det begrénsade antalet aktdrer och markna-
dens repetitiva  karaktar, for o, enskild &terférséliare  att frnga
marknadskutymen och stilla ¢y spread pd mer an 3 rantepunkter
eller gon volym gomp understiger 20 miljoner  SEK, annat &n i ex-
trema Ssituationer.

Det utgdr ingen ersattning till &terforsdljama  for att de uppfyl-
ler ovanstdende krav. Daremot &r det endast Aterférsdliama  gom
har mojlighet  att delta direkt i auktionerna  p& primarmarknaden.
Detta kan ge dem ett visst overtag visavi kundema.
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5.3.2 Riksbanken

Riksbanken  erbjuder ocksd sina “primary dealers”, vilka &r elva

til antalet,  repomdjligheter i savél statsobligationer som
statsskuldvéxlar. Till  skilnad frdn Riksgéaldskontoret erbjuder
sdledes Riksbanken  &ven repor pa statsskuldvéxelmarlcnaden. Den

storsta delen 4, repomarlmaden  sker dock utan Riksbankens in-
blandning. Endast nar marknaden inte fungerar vénder sig akto-
rerna lill Riksbanken eftersom denna oftast &r dyrare &n Ovriga.
Méjligheten  att vid behov vanda sig till Riksbanken  forhindrar

darigenom inldsningar och forbattrar likviditeten. Genom  att
"primary  dealers"  ggerar som mellanhander till  slutkunderna

kommer den okade likviditeten aven dessa ftill gagn.

Riksbankens  genomfér repor ay tva orsaker, dels kan man Vilja
anvanda repor som ett penningpolitiskt  instrument,  dels kan mqan
som framgick qyan Vilia férse marknaden med likviditet  och for-
hindra inldsningar, dvs. anvanda repoma i ett marknadsvardande

syfte.

5.3.3 Slutkunderna

Dct ar inte latt att f& fram bra statistk pd vika gom faktiskt —in-
vesterar | statslanemarimaden. Det ar en stor omséttning pa till-
gdngarna. De flesta tillgdngarna  finns i depd hos maklama,  s&
aven om VPC skulle kunna f& fram &gardata skulle det endast bli
pd en begransad del 5, den utestdende stocken. Alla siffror  blir
darfor  uppskattningar. ~ De flesta &r dock Gverens om att antalet
svenska slutkunder —&r mycket begrénsat. Dessa bestdr, speciellt péa
den l&nga marknaden, i huvudsak 5, AP-fondema och olika for-
sakringbolag. Lybeck och Hagerud 1996 uppskattar att foretag
och banker &r storst pa statsskuldvéxlar, se figur 11 medan AP-
fondema & storst pa statsobligationer,  gefigur 12. En gpnan lik-
nande uppskattning framgdr 5, Handelsbanken/Bloomberg 1996

s 31 Aven  Riksgaldskontoret har gjort uppskattningar 5, storle-
ken pd slutkundemas  positioner." Dessa uppskattningar  skiljer sig
dock gp del p.g.a. ett mycket osakert grundmaterial.  Skattning-

arna bor darfor tolkas med stor forsiktighet.

Alla dessaelva "primary dealers” &r dven aterforsaljare hos Riksgaldskonto-

ret.
4 gehttp://iwww.sndo.se/ fakta statsskulden, historik.
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Figur 11 Investerare i statsskuldviixlar 1994-12-31
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Killa: Lybeck och Hagerud (1996) s. 44

Figur 12 Investerare i statsobligationer 1994-12-31
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Killa: Lybeck och Hagerud (1996) s. 45

5.3.4 Utlindska banker

Ett antal utlindska banker 4r dven aktiva pd den svenska pen-
ningmarknaden utan att ha officiell status som &terforsiljare. Des-
sa fungerar ofta som dealers, speciellt mot utlindska slutkunder
men i strikt mening 4r de inte "market makers". Dessa utlindska
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bankers narvaro gor att konkurrensen mellan maklarna  r héardare

an annars Skulle ygrg fallet.

5.4 Marknaderna

P& den svenska rantemarknaden finns det dels g, avistadel déar
man handlar direkt i statsobligationer  och statsskuldvaxlar. Dar-
utdver finns det g, rantederivatmarknad. Dar sker den mest om-
fattande handeln i rénteterminer. Dessa &r viktiga for att olika
parter kan avhanda sig risk.

Storleken 5, omsattningen  p& marknaden  for statsrantepapper
framgar 4y figur 13. Som g, jamforelse  har har dven borsens ak-

tieomsattning inkluderats.

Figur 13 Arsomsattning ., olika typer gy finansiella instrument 1993-1996

Statsobl. Statsobl. SSVX SSVX Bdrsen
Avista Termin Avista Termin Totalt
Avista

Kélla: Riksbanken PVA och Stockholms fondbdrs 1996a, 1996b

5.4.1 Avistamarknaden

Den svenska rantemarknaden ar i princip gp decentraliserad dea-
lerrnarknad.  Den bestar i princip g, tre delar. Den forsta kategorin
ar kundhandeln. Det andra segmentet &r gn decentraliserad dealer-
marknad | en benamns oftast interbank  handel. Denna handel
sker utifrdn  priser gom Stélls i ett skdrmbaserat system, men dar
de faktiska avsluten sker per telefon. P& denna marknad  stalls
tvdvagspriser  med o, spread o, tre rantepunkter och g, minsta
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volym 5, 20 miljoner SEK, i normalfallet 40 miljoner SEK. Ré&n-
torna pa interbankmarknaden &r dock endast indikativa  dvs. qn
maste ringa upp maklama  for gt f& definitivt  besked vilka rantor
som Oaller. For att méjliggéra  fér "market makers" att avhanda
sig positioner och darmed risk finns darutver aven o broker-
handel mellan olika dealers och med konkurrerande brokers. P&
den svenska marknaden finns for narvarande tre Kkonkurrerande
brokers. Buden till dessa brokers med volym och rantor &r bin-
dande. | normalfallet ar spreadama pa denna marknad mindre #n 3
rantepunkter. Varje broker samlar alla order i g orderbok ¢qmp
meddelas alla maklare. Dessa kan gg rantor och volymer ,on inte
vem som &r motpart. Handeln sker sedan telefonledes via brokem.

Frén figurerna 14 och 15 framgdr dagsomsattningen 5, stats-
obligationer ~ och statsskuldvaxlar fran 1993 och framdt, med ge-
nomsnittlig hogsta och lagsta dagsvolym for varje kalendenna-
nad.

Figur 14 Omséttning gy statsobligationer _ avista, dagsvolym manadsvis
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Kalla: Riksbanken PVA

42 Enligt telefoninterviu med Kjell Nordkvist p& Prebon Yamane, ett g broker-
foretagen.
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Figur 15Omséttning ay Statsskuldvéxlar _ avista, dagsvolym manadsvis
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Kalla: Riksbanken PVA.

N&r man Skall tolka dessa figurer &r det viktigt att notera att den
allt Overskuggande delen 5, handeln &r interbankhandel respekti-
ve interbank  broker-handel. En aterforsdliare  gom gor en stérre
affair med o, kund avhander sig oftast positionen omedelbart ftill
andra Aterforsaljare, foritande  sig pd det dtagande gom dessa har
att stalla tvavagspriser till varandra. Innan positionerna  har hunnit
placeras ut pa kunder kan obligationerna runt flera 5, bland
aterforsaljama.

5.4.2 Derivatmarknaden

OM organiserar gn Marknad for rantederivat i Sverige. Via OM
handlas bl.a. terminer, FRAs',  optioner 0ch gwappar, OMs del i
handeln begransar sig dock egentligen till att man tar motpartsris-
ken samt clearing och settlement 4, den handel ggy sker i den
telefonbaserade  dealermarknaden.

Marknaden for ranteterminer, med statsskuldvéxlar och
statsobligationer som underliggande instrument inférdes  1984."
Nar sedan gn oOmséttningsskatt pa handel i permingmarknads-
instrument  inférdes  den forsta januari 1989 forsvann dessa in-

Enligt telefoninterviu med Kjell Nordkvist Prebon Yamane stér interdealer
broker-handeln i statsobligationer fér ¢z5350 procent gy Volymen.

Forward Rate Agreement, dvs. tv& parter kommer idag Gverens om Vilken
ranta som Ska gélla under 90 dagar med start ett antal manader senare.
‘S Viotti och Wissén, 1991, ¢ 35.
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strument helt. Nar skatten avskaffades varen 1990 kom markna-
den igang igen. Idag handlas via OM standardiserade terminer p&
tvd loptider, ett till tre och tre till goux manader, dar den underlig-
gande tillgdngen ar i form L, statsobligationer med |optider pa
tvd, fem eller tio 4&r, respektive statsskuldvaxlar pd 180 dagar.
Kontraktet  stipulerar att obligationema skall levereras fysiskt vid
forfall.  Eftersom det inte finns obligationer p& precis tva, fem och
tio ars loptid anvands syntetiska obligationer. OM faststéller  dar-
for ett durationsintervall av de obligationer som har den mest
néaraliggande  durationen  och g5y, samtidigt &r tillrackligt likvida
for att kunna levereras.

OMs terminer &r viktiga for marknadens likviditet. En aktor
kan, istallet for att anvanda sig ay en repa, g4 kort med hjalp oy en
termin. Det &r darfor ett alternativ  till repamarknaden. Darmed
medfér  terminsmarknaden en utmarkt satt att effektivt  allokera
rénterisken. Jamfért med andra lander &r den svenska terrnins-
marknaden  inte speciellt aktiv. Det beror bla. pad att spreadama
generellt  sett & tre punkter, dvs. lika mycket gom pa avista-
marknaden.  Dessutom tar OM g, avgift vilket i praktiken gor det

dyrare att handla pa terminsmarknaden an pa avistamarknaden. |
andra lander &r spreadama pa futuresmarknaden ofta bara gp
punkt. Vidare staller de flesta Aaterforséljare  rantor i dessa in-
strument  Ppd sin  gqen marknadsplats,  och handel mellan  Ater-

forséljama  sker via telefon. Visserligen skall alla transaktioner
rapporteras  till OM fér clearing och settlement ,on Vi far i och
med detta inte g, central order-driven marknad.

Det finns ett antal komplement och mdjliga substitut till rante-
terminer. P& den korta sidan &r marknaden for FRAs relativt  lik-
vid men 4&ven har ar spreadama oftast tre réntepunkter.  Rante-
optioner handlas bade via OM och OTC. Denna marknad &r dock
inte speciellt aktiv. Swappar anvénds flitigt qepn trots att OM har
forsokt  f&4 igdng handel med centralt clearade swappar har detta
inte varit vidare framgangrikt. Swappar handlas istallet i forsta
hand via bankerna och denna handelsform har visat sig konkur-

renskraftig.

Figurerna 16 och 17 visar omsattningen pa ranteterrniner av
statsobligationer respektive statsskuldvéaxlar. Omsaéttningen ar
uttryckt i dagsvolymer  och anges med genomsnitt, ax Och min

per kalender-méanad.

46 Jamfor Matif i Frankrike och LIFFE i England.
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Figur 16 Omsiittning av statsobligationer - termin, dagsvolym (minadsvis)

120 +
100 +
80 High
SEX 60 L Low
(sdy) 40 1 =Average
0 : - : t : - : +

9301 9307 9401 9407 9501 9507 9601 9607 9701
Minad

Kiilla: Riksbanken PVA

Figur 17 Omsiittning av statsskuldviixlar - termin, dagsvolym (ménadsvis)
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6 Potentiella problem

6.1 Ar volatiliteten for hog

Skattningar 5y volatiiteten  kan goras p& manga olika satt. Tabell
2 beskriver pd ett enkelt men kanske inte alldeles korrekt satt
volatiliteten pa rantemarlmaden i Sverige och nagra viktiga jam-
forelselander.” Utan att ta hansyn till kuponger m. far vi et
resultat oy, Klart indikerar  att volatiliteten pad den svenska rante-
marknaden  ar hogre &n ett antal lagrantelander, tex. Tyskland och
Storbritannien, men | paritet med ett antal andra hogréantelander,
tex. Spanien och ltalien. Tydligt framgdr ocksd den exgrema yo-
latiliteten  under 1992. Alla volatilitetsskattningar ligger klart o@ver
dem gom géller for Tyskland, det land 4o, oftast anvénds som
jAmfdrelsenonn. Tydligt &r ocksd att den svenska rantevolatilite-
ten har sjunkit betydligt under de senaste &ren och att vi nu har-
mar oss Uen gom géller i ett antal lAgrantelander.  Fortfarande  ar
dock den svenska rantevolatiliteten hogre.

Tabell 2a Standardavvikelse fér 1 méanads rantor i olika lander

Sverige Tyskland Storbrit. Spanien Italien
1990 0.266 0.097 0.078 0.242 0.255
1991 0.240 0.064 0.083 0.153 0.198
1992 1.112 0.086 0.190 0.627 0.669
1993 0.204 0.055 0.104 0.567 0.217
1994 0.179 0.044 0.074 0.092 0.131
1995 0.047 0.035 0.069 0.103 0.143
1996 0.048 0.029 0.032 0.068 0.107

7 volatiliteten har beraknats fran dagsavkastningar fran prisserien, dvs. forst
har ranteserierna diskonterats till op, prisserie, dérefter har dagsavkastningarna p&
dessaberéknats och till sist har standardavvikelsen dessaavkastningar berak-
nats. Grunddata gom kommer frdn Riksbanken PVA #r dagliga euromarknads-
rantor. Jag vill tacka Patrik Safvenblad for hjalp med data.
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Tabell 2b Standardavvikelse for 1 ars rantor i olika lander
Sverige Tyskland Storbrit. Spanien Italien
1990 0.151 0.053 0.107 0.105 0.110
1991 0.127 0.048 0.103 0.116 0.092
1992 0.223 0.073 0.168 0.240 0.284
1993 0.152 0.043 0.065 0.137 0.152
1994 0.151 0.041 0.069 0.078 0.131
1995 0.074 0.044 0.098 0.089 0.122
1996 0.060 0.039 0.043 0.054 0.114
Tabell 2c Standardawikelse for 5 ars réntor i olika lander
Sverige Tyskland Storbrit. Spanien Italien
1990 0.046 0.034 0.066 NA NA
1991 0.049 0.035 0.033 NA NA
1992 0.125 0.035 0.061 NA NA
1993 0.050 0.031 0.038 NA NA
1994 0.094 0.051 0.067 0.064 0.074
1995 0.061 0.043 0.053 0.098 0.071
1996 0.066 0.053 0.053 0.163 0.076

Not: 1996 hanfor sig endasttill data frén de forsta gex manaderna.

Kélla: Rikshanken PVA och ggna berakningar

Frdgan gom infinner  sig &r naturligtvis om den relativt  hdga
svenska rantevolatiliteten beror pa det statsfinansiella laget eller
om det finns faktorer pa den svenska marknaden gom genererar en
onodigt hog Volatilitet. Enligt Bergkvist och Elofsson 1997, ar
det g Oomstridd 8sikt bland marknadens aktorer att "den svenska
penningmarknaden under de senaste tio aren praglats 4y interna-
tionellt sett hog volatilitet™. Som g konsekvens hévdas att
statspapper  Sélis med gp volatilitetsrabatt. Alla  marknadsaktorer

tycks vara ense om att det i forst hand finns fundamentala  orsaker
bakom den hoga Vvolatiliteten. Frdgan op Marknadsstrukturen

adderar ytterligare Volatilitet ~ &r mycket omstridd.

48 Bergkvist och Elofsson, 1997, s, 13.
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Bergkvist och Elofsson 1997  redovisar flera olika synpunkter.
Ett argument &r att handeln idag ar koncentrerad il relativt &
men stora transaktioner. Manga portféljférvaltare vill handla | q.
lativt  stora poster OCh gop ett resultat L, den begransade kund-
kretsen kan det vara SVart att snabbt hitta kunder med motsatt
intresse.  Visserligen  tar oftast maklama gy viss risk en dven
dessa sprider sina positioner,  via interbankmarknaden till - 6vriga
méklare, s& det kan &ndd bli o, betydande paverkan p& rantan.
Risken ar darfor att volatiliteten, atminstone  den kortsiktiga  vola-
tiiteten,  Okar. Eft annat argument ar att det med dagens daliga
genomlysning  och de stora spreadama inte finns tillrackligt — med
spekulanter  gom &r villiga att ta positioner.  Darfor uppstar latt et
ilockbeteende som gor att Vvolatiliteten blir hoégre an den borde
vara. Ytterligare  ett argument Q& ut p& att rantemarknadens  Iaga
genomlysning  medfér o, okad osékerhet, vilket i yart fall i vissa
sammanhang skulle kunna leda till o, hogre Volatilitet.

Det &r naturligtvis  nast intill  oméjligt  att vetenskapligt  visa att
volatiliteten ~ ar for hog, dvs. det ar omojligt att diskriminera  mel-

lan & gpg sidan hypotesen att den héga volatiliteten i alla fall till
del kan forklaras 5, marknadsstrukturen och & andra sidan att den
enbart beror p& den makroekonomiska situation.

Det finns f& empiriska  studier av Sambandet mellan marknads-
struktur  och Volatilitet. En studie &r Esposito och Giraldi 1994,
Aven om deras datamaterial ar litet och darfor skall tolkas med
forsiktighet  visar de att volatiliteten p& de underliggande italiens-
ka obligationerna  faller nar gy infér o bérshandlad  rantetermin.
En mer direkt studie 4, handelssystem och volatiitet  finns i Ami-
hud och Mendelson 1987. De studerar aktieavkastningama pa
NYSE baserade pa oppnings- till ®ppningskurser  respektive  slut-
till  slutkurser. De finner bla. att auktionsmekanismen som an-
vands vid oppningen leder till storre varians och storre  avvikelser
frin o, den effektiva marknadens  “random walk" &n en Mmarknad
av 'market maker"-karaktar som anvands under resten gy dagen.
Bagge dessa studier tyder pd att marknadens organisation kan ha
effekt pd Volatilitet,  effektivitet ) .

4° pet ska dock konstateras ait jamférelsen mellan auktionsmarknaden och
market maker marknaden i Amihud och Mendelson 1987 inte ar riktigt s&
enkel. Graden gy "ny" information skiljer sig systematiskt mellan 6ppningen och
sténgningen.

1
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62  Ar gpreadama for hoga

Spreadarna pé& interbankmarknaden ar nastan undantagslost  tre
rantepunkter.  Det &r mer an i manga andra lander. | lander med de
mest aktiva rantemarknadema finns dessutom g borshandlad

rantefuture  med mycket laga spreadar dar aktérerna till oy mycket
l&g kostnad kan avhanda sig oodnskade positioner.

Det g&r dock att argumentera for att spreadama kanske inte &r
s& stora. Flera maklare har, enligt Riksgaldskontoret, det sista aret
klagat ¢ver den daliga avkastningen pé& malderiet.  Ett naturligt —satt
att forsoka reducera spreadama skulle  apnars vara att Stimulera
okad konkurrens  fran utlandet. Om méaklama hévdar att det inte &r
lbnsamt  att aktivt St& gom Aaterforsdljare,  kommer  forsok att Oka
konkurrensen  kanske att misslyckas. A andra sidan finns det ingen
anledning  att inte genomfora Atgarder fér att stimulera okad kon-
kurrens  frdn utlandska  mellanhander, givet att kostnaderna  for
atgarderna inte &r for betydande.

Vid g beddmning 4y graden g likviditet —p& en marknad &r det
nédvandigt  att inte enbart fokusera pa spreadama. Det ar viktigt
att aven ta tex. marknadens djup i beaktande. Den svenska han-
delsstrukturen med relativt f& pen nastan uteslutande  mycket
stora transaktioner, i ett dealerbaserat  system, leder naturligt il
relativt  stora Spreadar och relativt stort djup. Frdgan om en annan,
modifierad, ~ handelsstruktur skulle kunna ge en mer optimal  likvi-
ditet blir darmed inte helt enkel. Olika aktorer torde grg intresse-
rade L, olika aspekter 5, likviditeten. For vissa mindre aktorer
torde spreadama yara det mest betydelsefulla,  For andra storre
aktorer Kkanske djup &r viktigare.  Eftersom ett eventuellt  forslag
att modifiera  marknadsstrukturen for att minska spreadama vérde-
ras olika gy olika aktorer kommer det inte heller att ygr Konkur-
rensneutralt. Det gor vidare att det kommer  att finnas ett Visst
motstdnd mot foréndringar, eftersom det torde finnas ett antal gy
dagens aktérer gom foredrar det stora djupet framfér  att minska

spreadama.

6.3 Finns det for fa aktorer

Aven . utlanningamas ~ andel L, omséttningen  har Okat under de
senaste aren, ge figur ar den svenska rantemarknaden i stor
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utstrdckning  begransad till ett fatal, framfér allt inhemska, akto-
rer. Fran figurerna 11 och 12 framgdr att de storsta investerama &
banker, forsakringsbolag och AP-fonder, med tilsammans  gver
60% gy innehavet. Med det relativt begransade antal banker och
forsakringsbolag oy den svenska marknaden  uppvisar  innebar
det o stor koncentration till  ett begréansat antal slutkunder. Ett
satt att Oka likviditeten och darmed troligen &ven effektiviteten pa
marknaden e darfor att forsoka ¢ka antalet placerare. Det finns
tv& tankbara kategorier 4, kunder som Skulle kunna oka aktivite-
ten pd den svenska rantemarknaden. Den absolut viktigaste kate-
gorin & utlandska  aktérer. | mindre grad borde dock #ven mindre
kunder kunna tillféra  marknaden likviditet och gn Okad grad 5,

heterogenitet.

6.3.1 Utlandska aktorer

Om vi jamfér figurerna 11 och 12 framgdr att de utlandska
aktérernas  innehav  begransas il ca 8 procent medan de star for
ca 25 procent gy transaktionsvolymen. Utlandska  aktérer  har
m.a.0. en avsevart hogre omsattningshastighet.  For att in fler
utlandska  aktérer ar det dock av Vikt ait O6ka den svenska rante-
marknadens  attraktivitet.

Vid gn jamférelse  med de storre internationella rantemarkna-
dema har den svenska marknaden visserligen ett stort diup  men
aven ett par, ur en internationell placerares  perspektiv, negativa
aspekter gom stora spreadar, dalig genomlysning och ingen moj-
lighet att anvanda sig risk via ett borshandlat futureskontrakt.
Inforandet 5\, ett borshandlat  futureskontrakt skulle aysevart for-
battra  genomlysningen.

6.3.2 Mindre aktorer

En begransning f6r mindre aktorer p& manga rantemarknader ar
odelbarheter. De nominella  beloppen pad tex. | miljon SEK gpr
det mycket svart for battre bemedlade  privatpersoner, mindre
foretag och organisationer att placera kortsiktigt  och helt riskfritt.

Med ranteinstrumenten noterade via VPC borde sjalva hante-
ringskostnadema av en uppdelning 5, obligationerna  och vaxlama

i mindre delbelopp 55 mycket begrénsade. En notering pa t.ex.
SOX for att tappa av denna privatmarknad i konkurrens  med pri-
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vatobligationema torde knappast stora den reguljgra marknaden.
Samtidigt borde det foér denna marknad inte spela nagon roll  om
man handlade i poster om 20 eller 2000 obligationer/véxlar.

For det forsta borde detta 4 ett satt for Riksgaldskontoret — att
sankaupplaningskostnaden. For det andra skulle denna privatdel
dessutom, om den utvecklas till o, likvid marknad i framtiden,
eventuellt kunna bidra till likviditeten — p& den reguljira marknaden
pa ett lknande satt gopy Mindre  kunder pa aktiemarknaden bidrar
till likviditeten  for storre placerare. En bieffekt  skulle kunna yara
att ©ka medvetenheten om rantemarknaden hos allménheten.

64  Ar genomlysningen for lag

Eftersom de rantor som Stélls p& den svenska marknaden endast ar
indikativa  och eftersom det dessutom inte med sakerhet gar att se
till vika volymer dessa galler, &r gx ante genomlysningen 13g. Ex
post genomlysningen  &r dessutom i det narmaste obefintlig.

For att attrahera fler aktorer &r formodligen genomlysningen
bdde oy ante Och gy post ay relevans. Om qgn Vil Oka antalet
aktorer p& marknaden  &r det darfor kanske intressant  att férsoka
6ka genomlysningen. A andra sidan kommer g mer genmomlyst
marknad  troligen att leda till att mojligheterna for dealers att gy-
handa sig sina positoner minskar. Detta torde f& gn negativ inver-
kan p& marknadens djup och kanske &ven resultera i gp hogre
spread.

En storre genomlysning skulle darfér locka till sig fler aktorer
och darigenom  ©6ka konkurrensen, omsattningen och darmed lik-
viditeten. Det ar dock ocksd mojligt att dealers kommer  att vara
mindre intresserade 4y att delta i marknaden och stalla lika djupa
"quotes”, Viket a0, begrénsar likviditeten. Vad nettoeffekten
blir &r darfor inte helt klart.

6.5 Behovs ett borshandlat futureskontrakt

Om det infordes ett borshandlat futureskontrakt och det blev
framgangsrikt skulle den svenska marknaden e komma  att lik-
na de stora internationella rantemarknaderna i lander gom USA,
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Tyskland,  Storbritannien, Frankrike, Italien, och Spanien. Det
borde ©ka den svenska marknadens  attraktionskraft for utlandska
investerare, vilket i sin tur borde s&nka Riksgéaldskontorets uppla-
ningskostnad. En orsak till den o©kade attraktiviteten ar att det
skulle bli lattare att in i och ut y, vissa positioner. Det &ar dock
langt ifrAn  sékert att gp introduktion ay ett futureskontrakt skulle
bli framgangsrikt.

Frdgan om ett bdrshandlad futureskontrakt ar dock mycket
komplex. Skulle det introduceras torde det f& betydande konsek-
venser fOr den existerande avistahandeln. For det forsta torde det
finnas g substitutionseffekt mellan g likvid  futuresmarknad och
avistamarknaden. Blir  marknaden for ett borshandlat futures-
kontrakt tillréckligt likvid skulle manga aktorer troligen anvéanda

sig gy den marknaden  gnarare @n av avistamarlmaden for att andra
sina positioner.  Foliden skulle kunna bli g mindre likvid avista-
marknad,  och frdgan &r oy den nuvarande  handelsstrukturen
skulle Overleva. En misslyckad introduktion ay futureskontraktet
skulle kunna katalysera o forandrad — avistamarknad och fa klart
ogynnsamma konsekvenser pa den svenska rantemarknaden nar
sedan futureskontraktet inte langre finns att tillgd. Det &r m.a.o.
inte  riskfritt att forsoka introducera ett futureskontrakt. Vid g
lyckad lansering 4, futureskontraktet skulle anda sattet varpd
aterforsaljama hanterar sin risk &ndras. Istéllet for o, forsakring
via &taganden o, tvavagspriser och handel via interbank  broker-
marknaden  kommer qan att anvanda sig g, derivathandel.

For det andra zr det mycket mojligt att det finns ¢, motsatt ef-

fekt, o komplementeffekt, viket skulle kunna generera en mer
likvid avistamarknad. Aterigen ar nettoeffekten oklar.

Det ar ocksd mojligt att ett futureskontrakt skulle minska den
svenska rantevolatiliteten. For det forsta torde fler aktbrer lockas

til marknaden. For det andra ar det mdjligt att den stora omsétt-

ningen i interbankledet i dag i sig har bidragit till de stora ran-
tesvangningama pa den svenska marknaden. Det torde sarskilt
galla i perioder med stor osakerhet oy ranteutvecklingen, da slut-

kundema ar avvaktande och aterforséljama forsoker  bli 5, med
den heta potatisen mellan varandra. Allmént  kénda och snabbt
rapporterade  transaktionspriser skulle  kunna minska prisosédker-
heten och kundintressena skulle kunna lockas fram snabbare med
minskad  Volatilitet  gqyy foljd.

Bergkvist och Elofsson 1997  har intervjuat de svenska mak-
larna  och slutkundema om deras instalining til gn borshandlad
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futures.  Majoriteten 5, badde méaklare och kunder &r positiva till
en S&dan introduktion. Det finns dock framfér allt bland maklama
ett motstand, vilket skulle férsvdra o, introduktion. De argument
for op introduktion som hamns ar att det skulle o6ka genomlys-
ningen, minska volatiliteten, sénka transaktionskostnadema. De

argument mot gom framfors  bottnar framfor allt i o o fOr att
marknadens  djup kommer att forsamras pd avistamarknaden.

Om man skall inféra ¢, borshandlad  futures uppstar ytterligare
en frdga namligen viken marknadsstruktur denna skall ha. Med
den svenska tradiionen 5, elektronisk  handel pd s&val aktiebors
som derivatbérs  torde detta alternativ  ligga narmast for handen.
Internationellt kan det dock konstateras att den vanligaste struktu-
ren for rantefutures  &r s.k. golvhandel CBOT for USA, LIFFE for
Storbritannien, Tyskland, och ltalien, och MATIF  for Frankrike.
Det finns dock exempel pa fungerande elektronisk  handel i rante-
futures DTB  for Tyskland och MEFF for Spanien.

7 Riksgaldskontorets roll

Som huvudsaklig  emittent p& den svenska rantemarknaden har
Riksgéldskontoret mojligheter att i betydande grad paverka hur
andrahandsmarknaden for rantor fungerar i Sverige. Man skulle

to.m. kunna siga att det inte endast finns o, méjlighet att paverka
utan aven gp skyldighet att varda marknaden. Dessutom ligger det
i Riksgéldskontorets eget langsiktiga intresse att gp till att mark-
naden uppratthdlls  och utvecklas i gn positiv riktning.  Hur man &n
beter sig kommer .5, under alla forhallanden att paverka andra-
handsmarknaden.

Marknadsvard kan darfor definieras  go, de &tgarder gy, Riks-
galdskontoret kan genomféra for att sakerstalla en effektiv och
likvid  andrahandsmarknad. Med effektiv.  marknad enas hér en
likvid marknad, dér priserna snabbt avspeglar information och dar
endast fundamental  osakerhet paverkar volatiliteten. Det &r darfor
under alla forhallanden befogat att forsoka reda yt hur olika &t
garder paverkar marknadsaktorema och darmed marknadsstruktu-

ren.

50 se gven Ode och Sundberg 1996.
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Riksgaldskontorets paverkan pa& andrahandsmarknaden tar sig
flera olika uttryck. Dels kan man direkt paverka marknaden pé ett
antal satt, dels kan paverkan ske g indirekt.

7.1 Direkta effekter

7.1.1 Marknadskoncentration

Riksgéldskontoret kan relativt i detalj bestamma hur primarmark-

naden organiseras. Denna har naturligtvis  &ven en effekt p& ge.

kundéarmarlcnaden. Emittenten  kan tex. satta granser for hur stor
andel 5 tilldelningen i en auktionen o, enskid aktor kan fé&.
Avsikten  kan g att UPPnd gp fillfredsstéllande spridning gy

instrumenten for att underlatta o andrahandsmarknad.

7.1.2 Forfallsstrukturen

Under alla férhallanden maste Riksgaldskontoret bestaimma  hur
man Vill att torfallsstrukturen skall g ut. Denna i sin tur paverkar
i vilken grad det ar mdjligt att en lillfredsstallande likviditet i
de handlade instrumenten. Det &r dock hela tiden g, avvagning
mellan  att koncentrera  handeln till ett fatal Ioptider for att hoja
likviditeten och att Oka instrumentens attraktionskraft genom  att
emittera p& manga loptider for att forse olika investerare  med
investeringsaltemativ i nara anslutning till deras preferenser.

Enligt den s.k. preferred habitat-teorin kommer g typisk in-
vesterare att ha gn preferens for att investera i gpn viss l0ptid, tex.
55 &. Om , alternativen  &r att investera i 4,6 eller 65 ar, kom-
mer investeraren  att begdra n kompensation, genom en hogre
ranta, for att avvika frdn den , hans synvinkel optimala l6ptiden.
Genom att tillgodose ett bredd spektrum 4, loptider kan 5n mi-
nimera dessa kompensationskostnader. Sprider man & andra sidan

5 U.S. Treasury har t.ex. regeln att ingen enskild aktér kan f& mer &n 35 procent
av en €mission.

52 preferred habitat-teorin  gom finns beskriven bl.a. i Modigliani och Sutch
1966, ar egentligen gn variant pa iden gy marknadssegmentering, dvs. att
interaktionen mellan marknaden for instrument med olika loptider inte &r frik-
tionsfri.
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ut emissionema  for tunt over for manga Iéptider kommer likvidi-
teten att forsvinna.

En mycket viktig restriktion i beslutet 5., viken forfalls-
struktur  Riksgéaldskontoret skall vélja &r naturligtvis  rénterisken i
portfdljen. Rénterisken uppskattas separat for l&n i SEK och for
l&n i utlandsk valuta. Som riskmatt anvander Riksgaldskontoret

modifierad duration  MaCauleytyp. Riktmarket ar idag 2,9%
med o, tilldten avvikelse p& i0,3%. Déaremot ing&r inte realran-
teobligationema i riktmérket  for krondurationen.

7.1.3 Repofaciliteter m.m.

For narvarande deltar  Riksgéaldskontoret inte i repor med
statsskuldvaxlar som underliggande intstrument. Ett satt att pé-

verka marknaden & naturligtvis  att oka eller minska mojlighe-
terna att inféra repor mot olika instrument.

7.1.4  Antalet Aaterforsaljare

Genom de i aterforséljaravtalet stipulerade  miniminivaerna for
marknadsandelar 2,5%, satter Riksgaldskontoret aven gn Ovre
grans for antalet mojliga aterforsadljare. Med tanke p& att det finns
ett antal stoérre aktérer torde det g4 Svart att komma upp | ett
ldngt mycket storre antal &terférsdliare  an de knappa 14 vi har
idag. Ytterligare o faktor goy begrénsar antalet &terforsaljare  ar
den lilla kretsen 4, slutkunder. A andra sidan kravs det tillréckligt

ménga Aaterforséljare  for att kunna uppratth&lla o, god konkur-
renssituation.  Detta &r naturligtvis 5 yttersta vikt for Riksgalds-
kontoret nar det skall minimera  upplaningskostnaden. Dessutom
behéver aterférsdliarna  varandra nar de skall avhanda sig eventu-
ella ranterisker  gomp har uppstatt i handeln med slutkunderna. Oom
antalet aterforsaljare  blir for litet kommer denna risksharing  att
forsvaras.

53 Set.ex. Hull 1993.

5' Sedanifebruari  1997.

S5 Detta &r svart att inkludera eftersom realrénteobligationemas kostnad beror
bade pa realiserad realranta och inflation.
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Utdver dessa direkta effekter kan Riksgéldskontoret som den
dominerande emittenten och med den statliga bakgrunden  &ven
paverka ey indirekt.

7.2 Indirekta effekter

7.2.1 Marknadsstruktur

Ett tankbart satt att Oka antalet slutktmder skulle  kunna g5 att
emittera i nominellt mindre  belopp. Déarmed skulle slutkunds-
basen troligen kunna breddas. Detta forutsatter dock att i vart fall

en del 5y sekundarhandeln bedrivs i gn form  gom mer liknar g
vanlig bors med central clearing och settlement.  Annars torde
transaktionskostnadema bli fér hoga. Detta hindrar dock inte att
den nuvarande marknaden for storre transaktioner i vart fall initi-

alt kan ske p& sagmma sSatt som idag. Emitteras alla obligationema
i mindre belopp kommer arbitrage att ge till att differensen  mellan
rantorna  pd en borshandlad ktmdmarknad och pi den institutio-
nella marknaden via aterforsdlj amng halls i schack.

Vidare kravs i si fall att detta kontrakt far o tillrackligt stor
likviditet. For att uppnd denna stora likviditet skulle o stor del gy
ett 1&n troligen i ett gygp behbva overforas till de py, ldgre nomi-
nella beloppen. Eventuellt  skulle p,5n kunna genomfdra ett forsok
med ett nytt Statsskuldvéxelldn och emittera dessa i nominellt
belopp om 10.000 kr istallet for 1.000.000 kr och samtidigt f& det
noterat P& tex. SOX, pd det sitt gom dven SBAB  har gjort med
sina lan SBAB-114  och SBAB-115.

7.2.2 Ett borshandlat futureskontrakt

Riksgéldskontoret kan knappast ensamt ge fill att det inférs ett
bdrshandlat futureskontrakt. Oom man Vil infora et sddant kon-
trakt galler det att f stéd frdn de storre maéklarna utan vilkas akti-
va Stod g introduktion knappast kan bli framgangsrik. Riksgalds-

kontoret kan dock agerg fOr att underlatta ep introduktion. Ett satt
att gora detta ar att modifiera forfallsstrukturen pa stats-
obligationer. En framgangsrik  futures-handel bygger pa att det

finns olika tankbara underliggande obligationer gomy kan levereras
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vid inlésen. Darfor maste antalet olika obligationslan O6ka. Rim-
ligen kommer det att krdvas ett ldn med forfall varje &r i interval-
let 1l Il Ar

Ett annat relativt bryskt satt for Riksgaldskontoret att paverka
sannolikheten att ett futureskontrakt introduceras ar att andra i
aterforsaljaravtalen.

7.3 Marknadsaktoremas asikt

Ode och Sundberg 1996 har intervjuat i stort sett alla méaklare pa
den svenska marknaden och frdgat efter deras uppfattning omp
Riksgaldskontorets agerande och marknadens  struktur. De flesta

méklare  &r relativt ndjda med Riksgaldskontorets agerande pa
dagens marknad. En kvalificerad majoritet  gnser tex. att det ar
OK att aterforsaljaravtalets krav pad att stalla tvavagspriser  samt
ha viss andel 5, marknaden inte &r ett problem. Vidare gnser man
att auktionsférfamadet pa primarmarknaden ar OK.

De flesta invandningama berér Riksgaldskontorets policy  att

ibland kapa emissioner.  Argumentet  gar har ut pad att en kapning
innebar att Riksgéaldskontoret har gn uppfattning oy, vad gom &r
rimliga  réantor, dvs. gp rantetro. Staten kan, eftersom  upplanings-

behovet gnnonseras 1 fOrvag, satta sig i gn problematisk  situation
om man Valier att vanta med g, del 5, emissionen. Marknads-

aktorema  gr inte dummare &n att budbilden paverkas 4, Riks-
galdskontorets l&nebehov.  Dessutom  henar man att kapningar
leder till osynliga kostnader foér Riksgaldskontoret da risken for
kapning paverkar aterfoérsadljarnas  budgivning.  Riksgaldskontorets

motiv  for att kapa ep emission &r att vissa bud gnger en Oseridst
hég ranta. Flera méklare engr att detta normalt speglar o tro pa

stigande rantor. Om  Riksgéaldskontoret inte  kapar  kommer
snittrantan  att 6ka varvid rantan pa andrahandsmarkanden troligen
stiger. Om Riksgaldskontoret istallet  kapar emissionen  kommer
marknadsaktérema ocksd att tolka detta gom en Signal att mark-

nadsrdntoma  borde stiga, varvid de naturligtvis ocks& gor det.
Méklarna  uttryckte  ocksd uppfattningen  att volymerna i den
utestdende  stocken ,,, statsskuldvéxlar var for l&g. Dessutom g
manga missngjda med benchmarksystemet, men bland de negati-
va radde delade meningar o, det borde finnas fler eller farre
benchmarklan. De flesta ,, maklarna 4 positiva till ett bors-
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handlad futureskontrakt och argumenterade for att detta skulle ge

en battre genomlysning 5, marknaden.

8 EMU-perspektivet

Ett eventuellt inforande 5y en euro lar drastiskt paverka mark-
nadsstrukturen pa den svenska rantemarknaden. Det &r svart att
veta €xakt hur den svenska marknaden kommer att paverkas av
denna utveckling, och vad konsekvenserna blir for vér del. Detta
stycke blir darfor naturligt nog mer av SPekulativ - art. Det finns tre
tdnkbara scenarier, med alla olika effekter pa den svenska mark-
naden. For det forsta kan hela EMU-projektet haverera. For det
andra kan EMU komma igdng men utan Sveriges medverkan.  For
det tredje kanske Sverige gar med i EMU.

Om hela EMU havererar kommer betydelsen 4, att ha g ef-
fektiv. och likvid inhemsk rantemarknad  att ygrg stor. Det &r inte
sékert att den nuvarande  strukturen kan fortleva. Pressen pa de
individuella marknaderna  kan bli betydande.

Om vissa lander startar med en gemensam Valuta men Sverige
st&r utanfér kommer mycket 5, den europeiska likviditeten for-
modligen  att koncentreras  till g marknad i eurostatspapper,  base-
rad pd tex. de tyska statspapperen.  Vidare &r det sannolikt gt det
kommer att uppstd landerspecifika spreadar for de lander inom

valutaomréadet som bhar gn samre kreditvardighet. Gissningsvis
kommer  variationen i dessa landerspreadar  att bli begrénsade
inom  valutaomradet och darmed inte motivera separata  ter-
minsmarknader. Som utomstdende  blir det for Sveriges del an

viktigare  att ha g effektiv.  marknad for att hantera denna risk gom
kanske inte blir obetydlig. | ett sddant scenario skulle kanske g,
bérshandlad futures kunna forbattra  saval effektivitet som likvi-
ditet.

Om Sverige gar med i den gemensamma valutan  kommer
Riksgéldskontoret att behdva konvertera den utestdende statsskul-
den till gyro Vidare kommer det falla sig naturligt att handla i g
rantespread gentemot tex. de tyska obligationema  och sedan 4.
vanda sig g, det troliga futureskontraktet for eurorantor  for att
avhéanda sig risk.
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9 Slutsatser  och forslag

Syftet med denna bilaga ygr att ge en akademisk bakgrund till gp
diskussion gy strukturen  p& den svenska rantemarknaden och
Riksgéldskontorets roll  gom marknadsvardare gy denna marknad.
slutsatserna  &ar att den svenska réantemarknaden ar gp dealennark-
nad med goy negativa aspekter relativt stor Volatilitet, relativt  fa
aktorer, relativt stora spreadar, dalig genomlysning och med gom
positiva aspekter ett stort djup. Att andra detta #r inte helt enkelt.

Riksgéldskontoret har inte endast mdjlighet, utan som domine-
rande aktdr p& marknaden kanske &ven eop sSkyldighet, att Vvérda
marknaden.  Dessutom kommer op Vélvrdad marknad att resultera
i lagre upplaningskostnad da de likviditets- respektive  volatilitets-
rabatter gqm investerare  kraver minskar effektivare  och likvida-
re Marknaden  blir. Riksgéaldskontorets arsenal g, instrument  for
att paverka marknaden ar betydande.

Man kan verka for att Oka antalet aktérer pa marknaden genom
ett flertal atgarder. Det viktigaste &r att stimulera den internatio-

nella  konkurrensen. Det sker bast genom att modifiera uppla-
ningspolitik och forfallsstruktur til att likna den pa andra storre
internationella marknader. Darigenom  skulle #ven mdjligheterna

till att inféra ett borshandlat futureskontrakt 6ka. En gpnan atgard
ar att stimulera g privatmarknad i statsl&nepapper  dar a5 van-
der sig till mindre inhemska aktorer. Detta skulle kunna Oka hete-
rogeniteten  mellan olika aktérer och darmed bidra till likviditeten.

En bieffekt  skulle kunna 5.5 att Oka medvetenheten om rante-

marknaden  hos allménheten. For att ytterligare  belysa behov av,
problem med och konsekvenser 5, att inféra ett borshandlat  futu-
reskontrakt ~ bor dessa frdgor lampligen utredas vidare. | ljuset g,

en eventuell  framtida gemensam europeisk valuta &r det viktigt  att
p& ett tidigt stadium g till att den svenska marknaden har o, sé
valfungerande och konkurrenskraftig struktur gy mdjligt.  En
utredning  om ett bdrshandlat futureskontrakt bor darfor sparast

genomforas.
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Inledning

Riksgéldskontoret emitterar  statsobligationer och statsskuldvaxlar

genom et auktionsforfarande vari presumtiva kopare lagger bud
via kontrakterade aterforsaljare. Denna bilaga behandlar dessa
emissioner |, ett auktionsteoretiskt perspektiv.  Utgangspunkten ar
en Spelteoretisk analys 5y, vilket beteende goy kan forvantas 5y
budgivare i olika auktionsfonner. Analysen utgor grunden for gp
statistisk ~ analys 5, buddata fran Riksgaldskontorets statspapper-

sanktioner 1993-1997.  Syftet ar att underséka i vilken  utstrack-
ning det yore MOjligt att hoja intékterna i auktionerna, och darmed

sénka statens upplaningskostnader, genom att modifiera  de
géllande auktionsreglema.

Avsnitt 2 beskriver  Riksgaldskontorets auktioner 5, statsobli-
gationer och statsskuldvaxlar, samt andrahandsmarknaden for

dessa vardepapper.  Avsnitt 3 beskriver ett antal olika auktions-

former med tonvikt p& sadana dar flera enheter 5y samma vara
sélis samtidigt och ger en genomgdng o, deras egenskaper utifran
modern  auktionsteori. Avsnitt 4 redogor kortfattat ~ for forfarandet

vid emissioner 5, statspapper i andra lander, speciellt Danmark,

Finland och Norge. Avsnitt 5 sammanfattar flera tidigare empiris-
ka studier L, statspappersauktioner, samt redovisar resultat fran
tvd faltexperiment i Mexiko och USA. De tvd experimenten  jam-
for utfallet frdn tva skilda auktionsformer. Avsnitt 6 analyserar
Riksgaldskontorets data for de svenska auktionerna 4, Statsobli-
gationer och statsskuldvéaxlar. Utrymmet  for att hoja intdkterna i
auktionerna uppskattas, och auktionsmodellemas antaganden
provas  empiriskt. Avsnitt 7 sammanfattar diskussionen kring
majligheten att hoja intdkterna  frdn emissionema genom Olika
alternativa  auktionsfonner. Dér presenteras dven ett forslag fill ett
svenskt faltforsck med parallell anvéndning 4, olika auktionsfor-

mer.
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2 Riksgaldskontorets forséljning  av
statsobligationer och statsskuldvéxlar

De flesta manniskor  associerar sakerligen begreppet auktion med
den vanliga bondauktionen eller med kénda konst- och antikvitet-
sauktionema  varlden ¢ver, déar budgivaren med det hogsta budet
far kopa auktionsobjektet till g kostnad motsvarande sitt  eget
bud. Ett auktionsforfarande anvands aven g, kopare for att upp-
handla 4oy eller tjanster. Vinnaren i o, s&dan auktion ar i regel
den budgivare  gom avgivit det lagsta budet. Auktionen ar en
mycket gammal foreteelse. Den grekiske historikern Herodotos
480-420  fKr beskriver den arliga jungfrumarknaden i Babyloni-
en, dar unga kvinnor ~ sdldes till sina blivande man genom  ett auk-
tionsforfarande. De romerska legiondrema anvande sig , auktio-
ner for att fordela krigsbyten, ¢ k auktioner sub hasta, under
lansen. Ordet auktion harstammar ocksa frdn den latinska termen
"auctio”, g Okning.

Numera anvands auktioner vid forséljning 4, en rad olika geor
och tjanster. | Sverige kan gn finna auktionsmarknader for tex.
gronsaker,  fisk, fastigheter och lokalradiolicenser. Lagen op oOf-
fentlig  upphandling LOU stadgar att auktionsforfarandet aven
skall anvandas vid praktiskt taget all offentlig upphandling. | USA
har auktioner framgangsrikt  tillampats for att fordela bl.a. oljepro-
spekteringsrattigheter i mexikanska  golfen och rattigheter att ut-
nyttja olika radiofrekvenser for mobiltelefoni.

Den till omséattningen  stérsta auktionen i Sverige idag ar Riks-
galdskontorets  forséljning  eller emission 4, statsobligationer och
statsskuldvéxlar. Under 1996 auktionerades  statsobligationer och
statsskuldvaxlar ut varje vecka till ett genomsnittligt varde 5y
drygt 4,6 miljarder Icronor. Ett viktigt mal med dessa auktioner r
att de skall generera en S& l&g upplaningskostnad som Mmojligt  for
staten. En rad faktorer, gom antas paverka budgivningen  och dar-
med upplaningskostnaden och ¢om Riksgéldskontoret ocksa har
ett direkt inflytande  gver, &r tex. valet g, auktionsséatt, séttande g,
reservationspriser och hur lang tid goy, forflyter mellan det att
auktionen  stanger och det att auktionsresultatet blir  offentligt.
Riksgéaldskontoret kan med andra ord paverka sin intakt frdn auk-

tionen genom att styra auktionsreglema.
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2.1 Lagstiftning

Riksgéldskontorets verksamhet  och organisation ar reglerad ge-
nom Lagen o statens uppldning SFS  1988:1387 och Foérord-
ning med instruktion for Riksgaldskontoret SFS  1989:248. |
regleringsbrevet frdn  Finansdepartementet inféor  varje  budgetar
deklareras  ocksd Riksgéaldskontorets overgripande  mal. Lagtex-
terna, liksom dess forarbeten, anger inte pad vilket satt eller med
vilka finansiella instrument g5y upplaningen skall goras. Tvart-

om, Riksgaldskontoret bor "vara fritt att med hansyn till radande
forhdllanden  bestamma  villkoren  p& sina forbindelser Auk-
tionssattet g5y, Riksgéldskontoret anvander sig o, idag for att

sélja statsobligationer och statsskuldvaxlar borjade tillampas  fran
och med september 1984. Budgivningen sker enligt de Vvillkor
som anges | Riksgaldskontorets Villkor vid  forsaljning av
Statsobligationer respektive Villkor vid férsaljning av
statsskuldvéaxlar

2.2 Statsobligationer och statsskuldvaxlar

Riksgéldskontorets auktioner  ager ;m onsdag varje vecka. Va-
rannan Onsdag forséljs statsskuldvéxlar, varannan ©onsdag forsaljs
statsobligationer. Riksgaldskontoret anvander sig gy tre typer ay
statsskuldsvaxlar med olika lang loptid: 90, 180 och 360 dagar
Dessa séljs samtidigt i tre separata auktioner, dvs. budgivama3
kan yarannan Onsdag lagga bud p& tre slag ,, Statsskuldvéxiar
Statsskuldvéxlama har ingen kupongranta.

‘sou 1988259,g 44

2 Den exakta loptiden beror naturligtvis pa statsskuldvaxelns forfallodatum. En
statsskuldvéxel, som t.ex. emitteras tre ganger i féljd med tva veckors mellanrum
men Med ggmma forfallodag, har defacto olika I6ptid men ges andock sagmma
officiella beteckning.

3 | detta férsta avsnitt betecknas alla g lagger bud i Riksgaldskontorets auk-
tioner for budgivare. Budgivarna utgérs gy aterforsaljare eller deras kunder.

4 Antalet olika véxlar gom emitteras simultant varierar med Riksgéldskontorets
l&nebehov. Under 1996 emitterades t.ex. en 90-dagars statsskuldvéxel endast vid
atta tillfallen medan statsskuldvéxeln med 360-dagars 16ptid s8ldesi 25 emissio-

ner.
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statsobligationer ar vardepapper med  langre 16ptid an
statsskuldvéxlar och med o kupongranta  gom &rligen utfaller fill
innehavaren 4, Statsobligationen. Statsobligationer séljs antingen
i fonn gy ett nytt ldn med p forfallodag eller gom en Okning gy
ett redan befintligt  18n, ett s.k. referens- eller benchmarklan.

2.3 Auktionsprocedur

Tre veckor fore o auktion 5, statsobligationer  och g, vecka fore
en auktion 4, statsskuldvéxlar underrattar Riksgéaldskontoret

marknadsaktérema om den kommande  emissionen.  Aktdrema

informeras om auktionsdag, vilket eller vilka instrument som
skall forséljas, dess forfallodag, den totala volymen gom skall
forsdlias samt tidpunkten  for likvid. Vid forsélining 5, Sstatsobli-

gationer lamnas &ven information om kupongbelopp och nar det
for forsta gangen utfaller. Budgivningen sker elektroniskt via
PMI:s ADB-systems Auktionen  ar g g k diskriminerande auktion
med slutna bud. Budgivaren véiljer bade volym och kurs, dvs. ett
bud  gnger dels hur stor volym ay Statsobligationer eller
statsskuldvéaxlar budgivaren  onskar kopa, dels till vilkken kurs han
ar beredd att kopa den specificerade volymen Volymen  gpges i
hela miljoner kronor. Budgivaren  &r fri att lamna flera bud, vilket
gor att han kan bjuda varierande priser p& olika stora kvantiteter

véardepapper. Den Onskade volymen i ett bud far inte Gverstiga
den utbjudna  forsaljningsvolymen. Buden maste g5 Riksgalds-
kontoret  tilhanda  senast 12.30 p& auktionsdagen. De inkomna

buden rangordnas efter kurs. Budgivama tilldelas  volymer g,
férsaljningsvolymen i enlighet med de rangordnade buden. Forst
tildelas budet med den hogsta kursen den volym gom &r specifi-
cerad i det budet, darefter tilldelas budet med den nast hogsta
kursen den volym gom é&r specificerad i det budet, budet med den
tredje hogsta kursen osy. Buden accepteras efter denna rgng.

5 Penningmarknadsinformation AB PMI  ar ansvarig for ett ADB-system som
mottager och sprider information pa den svenska penningmarknaden. Bolaget
ags gemensamt ay Riksgaldskontoret och aterforséljama.

5 Budgivaren anger priset eller kursen pa statsskuldvéxlar i termer gy begéard
avkastning uttryckt i enkel arsranta, angiven med hogst tre decimaler. Ett "hogt
bud &r slunda g 1&g begérd avkastning 1&g rantesats och ett &gt bud &ren
hog begérd avkastning hog réantesats.
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ordning  til dess att hela volymen ,, statsobligationer eller
statsskuldvaxlar ar sald. For att torsdljningsvolymen inte  skall
Overskridas  reducerar  Riksgaldskontoret tilldelningen for budet
med den lagsta accepterade kursen. Ar det fler bud vid den lagsta
accepterade  kursen sker tilldelningen i proportion till begérd .
lym. Bud under lagsta accepterade kurs erhdller ingen tilldelning.
Budgivarens  betalning  likvid for varje tilldelad  volym ar lika
med den kurs gom han angivit i det accepterade budet7 auktions-
sattet brukar kallas for prisdiskriminerande auktion.  Det ar fullt
majligt  for o budgivare att med ett enda bud eller med flera
hdéga bud koépa hela den utbjudna volymen. Riksgéldskontoret
kan bestamma sig for att acceptera inkomna  bud ggy, de bedd-
mer vara alltfor l&ga, dvs. med for 1&g kurs eller fér hog begard
rantesats.  Beslutar  Riksgéaldskontoret av detta sk&l att begrénsa
tilldelningen s innebar det att hela den utbjudna volymen .,
statsobligationer  eller statsskuldvaxiar blir sdld. Riksgaldskon-
toret kungér inte fore auktionen  att buden pd statsobligationer
méste overstiga op Vviss kurs, alternativt understiga gp ViSS rante-
sats, for att bli accepterade, utan ett eventuellt reservationspris
bestams  efter det ait Riksgéldskontoret — har fatt o bild L, hur de
inkomna  buden ar fordelade.

Tjugo minuter efter det att budgivningen  ar avslutad, kl. 12.50,

offentliggor Riksgéldskontoret utfallet  fran auktionen.  Resultatet
publiceras via PMl:is ADB-system. Uppgift lamnas , | auktio-
nens hogsta bud, ji auktionens I4gsta accepterade bud, jij den

vagda genomsnittliga  avkastningen  priset av de bud gop Dlivit
accepterade, jv  teckningkvot efterfrdgad volym/utbjuden vo-
lym samt y totalt antal bud och antalet accepterade bud. Riks-
galdskontoret  publicerar inga uppgifter om yem som har lamnat
vilket bud i auktionen.

7Vid budgivning pa statsskuldvéaxlar rangordnas buden efter begard avkastning
rantesats. Forst tilldelas bud med den lagsta rantesatsen och sedan etter hand
bud med allt hdgre rantesats.
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2.4 Budgivama

For att direkt lamna bud pa statsobligationer och/eller
statsskuldvéxlar ~ till Riksgaldskontoret ~ fordras att budgivaren  har
ett aterfoérsaljaravtal med Riksgéaldskontoret. Riksgéaldskontoret

upprattar et avtal for budgivning pé statsobligationer — och ett avtal
for budgivning  pa statsskuldvéxlar. | bagge avtalen stadgas att
budgivaren  skall bekrafta att han har ratt att bedriva vardepap-
persrérelse i Sverige.: Under 1996 varierade antalet aterforsaljare

pa statsobligationer och statsskuldvéaxlar mellan  tretton och fem-
ton’ Aterforséljama ar bundna att vid uppmaning fr&n kund lagga
bud for dennes rakning. Riksgéaldskontoret kan dock inte 4y, sjélva
budet veta om det laggs for Aterforsdljarens —rékning eller for na-
gon kunds ralcning. Det finns med andra Ord ingen samlad uppgift
gver hur méanga budgivare Aaterférsdliare  + kunder gsom faktiskt
lagger bud i auktionen.

2.5 Andrahandsmarknaden

En konventionell handel med statsobligationer och statsskuld-
vaxlar ager rym pa den sk. andrahandsmarknaden. Transaktio-
nema 90rs upp per telefon. Handeln sker dels mellan &terforsal-
jama internbanlcmarlcnad, dels mellan aterforsdliama  och deras
kunder kundmarknad. Aterfoérsdljama  ar &lagda att lépande pa
intembankmarknaden via PMI:s ADB-system  visa indikativa  kop-

och saljrantor p& referensldnen  och pd minst fyra g, statsskuld-
vaxlarna.  Med indikativa  rantor menas att aterforséljaren  visar et

8For detaljer i avtalet mellan Riksgéaldskontoret och aterforsaljarna, ge bilaga
Tillstdnd a1t driva vardepappersrorelse ges av finansinspektionen enligt Lag om
vardepappersrorelse SFS 1991:981.

9 per den 31/12 1996 hade féljande bankinstitut eller fondkommissionéarer avtal
med Riksgéldskontoret att direkt f& lagga bud p& statsobligationer och
statsskuldvaxlar: Banque Indosuez, Foreningsbanken, JP Bank, Midland Bank
plc Stockholm Branch, Nordbanken, Sparbanken Sverige, Skandinaviska En-
skilda-Banken, Handelsbanken, Unibgrs Unibank A/S, Den Danske Bank, Con-
sensus Fondkommission, Erik Penser Fondkommission AB, Ohman J:or Fond-
kommisson och Alfred Berg Transferator Fondkommission.

° Detta skilier sig fran tex. auktionsforfarandet i USA, dar aterforsaljarna ar
tvungna att till U.S. Treasury specificera for yems rékning de olika buden laggs.
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prisintervall for att ge en “fingervisning till  vilket pris han ar
beredd att kdpa eller salja ett instument. En aterforséljare  ar vis-
serligen skyldig att vid forfragan frdn opn annan aterforsaljare  eller
fran kund stalla bindande kop- och séljpriset, en det bindande
priset behdver dock inte ligga i det via PMI indikerade prisinter-
vallet, utan aterforsaljaren  ar fri att vélja viket pris han vill att
erbjuda motparten." Den indikatva  spreaden mellan kép- och
sélijkurs pa internbanlcmarknaden ar normalt  tre rantepunkter  for
bade statsobligationer och statsskuldvéxlar. Forekomsten av en-
dast indikativa priser innebér att det for de olika instrumenten inte
finns nagot entydigt bestamt pris. Marknadspriset, kop eller salj-
pris for gn given tidpunkt for ett specifikt instrument, kan darfor
endast approximeras, genom tex. att bland de indikerade priserna
vélia ut det hogsta séljpriset eller ta medelvardet 5, de stallda
prisintervallen.

Det ar fult mojligt att pad andrahandsmarknaden redan fore
auktionen  kopa statsobligationer i det 1&n g5, den férestdende
emissionen avser, om emissionen galler ett redan existerande
referenslan. Avser emissionen  dppnandet 4, ett nytt referenslan,

staller &terforséljarna i regel inga priser fore emissionen. Aven
statsskuldvéaxlar med gamma l0ptid  gom emissionen 4 qer finns
att kopa pa& andrahandsmarknaden fore auktionen.  Eftersom varje

ménad endast har o, forfallodag, s& kommer tex. o 90-dagars
statsskuldvéxel som blir emitterad vid tvd eller e tilifallen i ja-
nuari att forfalla  pd ggmma dag i april. Detta innebar att den vid
andra emissionstillféllet i januari  finns tillganglig p& marknaden
redan fore auktionen. Dessutom &r o 180-dagars statsskuldvéxel,
emitterad  for 90 dagar sedan, identisk med 90-dagars statsskuld-
vaxeln redan vid den ggpgres fOrsta emission.

Incitamenten  for o placerare att lamna bud i Riksgaldskonto-
rets auktioner ar hans sannolikhet att i auktionen kunna kopa ett

" Vid prisférfrdgan hos terférsaljaren 5y, kund maste kunden forst uppge Vilken
kvantitet han onskar kopa alternativt salja innan aterforsaljaren staller sitt bin-
dande pris. Handeln mellan &terforsaljare sker i regel ytan explicit angivna kvan-
titeter eftersom parterna har on 6verenskommelse hur stor kvantitet eller han-
delspost varje forfragan ayser.

‘Z Till  skillnad mot tex. USA forekommer det i Sverige ingen organiserad
when-issued  handel. When-issued handel kan lite forenklat beskrivas gom
handel med instrument gom &nnu inte har blivit emitterade. | Sverige valjer f&
aterforséljare att fore g emission 4y ett nytt Statsobligationslan eller 4y en ny
360-dagars statsskuldvéxel sélja ett instrument gom @nnu inte har blivit "riktigt"

prissatt g, andrahandsmarknaden.
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vardepapper till ett lagre pris an vad det kostar pa andrahands-
marknaden vid auktionstillfallet alternativt ar vart pa andra-
handsmarknaden efter auktionen.  Budgivningen innebar dock att
budgivaren  utsatter sig for gn viss risk. Under de tjugo minuter
som forflyter mellan det att budgivningen  &r avslutad tills dess att

Riksgéldskontoret offentliggor auktionsresultatet, ar budgivarens
handlingsutryrnme kraftigt ~ begransat p.g.a. osékerheten o en
eventuell tilldelning. Av dessa skal, incitamenten att deltaga i

budgivningen och osékerheten ., utfallet ., auktionen, bor an
sdledes forvanta sig att budgivaren kraver g stérre avkastning gy
ett kOp i auktionen an gy han goér ett motsvarande kop pa andra-
handsmarknaden. Denna forvantade  differens mellan  marknads-
priset pa& det aktuella instrumentet och budgivarens  bud brukar
benamnas paslag eng. Mmarkup Paslaget kan antingen matas
som differensen  mellan  marknadspriset  vid tidpunkten fére auk-
tionen och budgivarens bud, eller gy, differensen  mellan  budgi-
varens bud och marknadspriset ~ p& instrumentet  efter det att resul-
tatet gy auktionen  har blivit  offentligt. Ju storre  paslag/avdrag
som budgivama  kraver desto lagre blir Riksgaldskontorets intakt
frdn auktionen.

Auktionsteori och dess prediktioner

Spelteorins  generella  satt att analysera och formulera  hur ratio-
nella beslut fattas under hdg grad 4, osdkerhet ar o lamplig
grundval for att forsoka férstd aktérernas beteende i g auktion.
Bade sdljaren och budgivama  star infor o, valsituation dar det
egna Vvalet bygger pd en predikton oy de andra aktorernas  bete-
endet 5, olika ténkbara alternativ.  Saljaren har att vélja on auk-
tionsmekanism som  genererar honom  stérsta mdjliga intakt

och/eller ~ den hogsta  effektiviteten. Saljarens  val L, in-

Laggsvbudet i termer gy pris kurs, kallas differensen mellan marknadspris
och bud fér avdrag eng.discount.
4 Med gp, effektiv auktion menas att auktionsobjektet tilldelas den budgivare
som har den hogsta varderingen for det. Effektiviteten i gn auktion mats som
summan av Producent- och konsumentdverskott fr&n auktionen dividerad med
summan av Producent- och konsumentéverskott som genereras nar budgivaren
med den j.-te hdgsta varderingen 4y auktionsobjekten ocksd erhdller det i:te
objektet i auktionen.
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taktsmaximerande mekanism  beror bl.a. pa hans information om
med vilken sakerhet goy budgivama  kan precisera sin vardering
av varan som Skall sélias. Den enskide budgivaren i sin tur star
infér problemet  att férséka forutsdga hur de andra budgivama  kan
tankas valja att agera fOr olika budaltemativ som den enskilde
budgivaren har.

Auktionsteorin analyserar g rad olika satt att genomfora op
auktion med ett bestamt utbud. For o given auktionsmekanism
forsoker  teorin  att forutsdga budgivamas beteende och darmed
séljarens intakt och hur detta péverkas 4, forandringar 5y tex.
antalet budgivare i auktionen och deras attityd till risk. En teore-
tisk viktig distinktion & mellan fallet d&r siljaren endast bjuder t
en enhet till forsdlining och fallet dar budgivama kan bjuda pa fler
&n en enhet i ggmma auktion.  Auktion 5, statsskuldvaxlar och
obligationer innebér att den enskilde budgivaren har méjlighet  att
lagga flera olika bud pd varierande kvantiteter ay Vardepapper.
Okningen ,, budgivarens beslutsvariabler i auktionen till tv&, fran
enbart pris till pris och kvantitet, gor emellertid  den spelteoretiska
formuleringen av problemet  betydligt e komplicerad — an vid
fallet dar endast g enhet &r till forsaljning, dvs. budgivaren  speci-
ficerar endast ett pris.

En ytterligare  viktig distinktion  zr mellan auktioner dar den en-
skilde budgivaren kan gntas med sakerhet kanna sin eget varde vy
av Objektet gy skall auktioneras yt och auktioner dér budgivaren
endast antas ha ett estimat eller signal g av Objektets vérde. Ett
exempel illustrerar  atskillnaden. Antag att en tavla 5y en okénd
konstnar  skall auktioneras yt till ett antal budgivare. Ingen 5, dem
planerar att sélja tavlan vidare, ytan de lagger bud p& den for egen
konsumtion. Varje budgivare har g, individuell vérdering 5y tav-
lan, gom &r oberoende ., vad de andra budgivama maximalt  &r
villiga  att betala. Den enskide budgivaren &, liksom saljaren,
ovetande oy vad g och gy 5y de andra budgivama har fér varde-
rng gy tavlan. Budgivaren  kénner dock fordelningen |, vilken
alla budgivares privata vérden ar dragna. En sidan modellering av
auktionen  benamns g4, auktion med oberoende privata  vérden
eng. independent private value auction.

Antag p istéllet att budgivama i exemplet gyan &ar konsthand-
lare  gom var Och g hoppas pé& att kunna ropa in tavlan, for att
sedan forsoka sélia den vidare i sin butik. Ingen g, dem vet exakt
hur mycket tavlan kan séljas for, men genom erfarenhet  och for-
vantningar o, prisrorelser  p& marknaden har budgivama ett esti-
mat om det framtida forsaljningspriset, dvs. tavlans sanna  var-
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de. Antag att medelvardet 5, budgivamas olika estimat val g.
speglar tavlans varde. Det innebér att nagra budgivare underskat-
tar vardet pa tavlan medan andra overskattat det. Budgivaren med
det hogsta estimatet, alltsd storsta skattningen 5, tavlans varde, &r
den gom kommer att vinna auktionen. Ar pudet lika med estimatet
innebar det att han far betala e for tavlan &n dess sanna var-
de. Detta fenomen kallas inom auktionsteorin for vinnarens for-
bannelse eng. the winner’s curse. En rationell budgivare  tar
emellertid ~ hansyn till vinnarens forbannelse”  vid budgivningen
och bjuder ett lagre belopp &n sitt estimat 5, vardet. Detta sétt att
modellera  auktionen pa kallas for auktion med gemensamt men
okant varde eng. common Value auction.  Auktion med obero-
ende privata vérden eller med gemensamt oként varde kan sagas
vara WA specialfall 4, hur budgivamas  efterfrigan i gn auktion
kan modelleras.  Antagandet o, privata oberoende varden uteslu-
ter tex. att budgivama p& tavlan inom g framtid kan tanka sig att
sédlia tavlan eller att den ger dgaren  status bland konstsamlare.
Vanligt vid auktioner,  framforallt nar vardet ar mer eller mindre
oként, &r att budgivamas  estimat &r positivt korrelerade  med g
andra affilierade. Med detta penas att hogre lagre  estimat
qy vardet pé tavlan gom den enskilde budgivaren har, desto mer
troligt &r det att de andra budgivamas estimat ocksd ar hdga
ldga,  gnarare 4n laga hoga.

| det foliande redogérs for ndgra vanliga auktionsmekanismer.
Beskrivningen gors forst under antagandet att det finns endast g
enhet att bjuda pd och darefter under antagandet o, fler enheter.
Budstrategiema for de olika mekanismema presenteras  bade for
fallet nar budgivama har oberoende privata vérden och for fallet
med ett gemensamt okant varde mep med affilierade  signaler.

3.1 Auktion av en enhet

3.1.1 Sluten budgivning

Vid sluten budgivning lamnar varje budgivare sitt bud till saljaren
fore on av Saliaren faststdlld tidpunkt. Budgivama  vet saledes



SOU 1997:66

ingenting oy varandras agerande under auktionen. Tv8 vanliga
mekanismer  vid simultan budgivning  ar forsta-pris auktionen  och
Vickrey-auktionen. Vinnaren i gop forsta-pris  auktion  &r den
budgivare  gom bjudit det hogsta budet. Hans betalning for objek-
tet blir ocksd sitt eget avgivna bud. Forsta-pris  auktionen fore-
kommer ofta vid upphandling. Vinnaren i o, sddan kopauktion — &r
den leverantor  om avger det lagsta budet.

Vinnaren i Vickrey-auktionen ar ocks&d den budgivare gy lam-
nat in det hogsta budet till saljaren. Hans betalning for objektet
blir déremot inte det egna budet ytan det nast hogsta inlamnade
budet i auktionen. Till skilnad mot forsta-pris  auktionen  impli-
cerar Vickrey-auktionen att budgivarens  bud endast paverkar hans
sannolikhet att vinna auktionen och inte vad han kommer gait fa
betala oy han vinner. Budgivaren vet endast att betalningen  blir

lagre &n hans inlamnade bud.

3.1.2 Oppen budgivning

Med oppen eller Sekventiell budgivning menas att budgivaren  kan
observera vad de andra budgivama ggr for bud- Tva vanliga
auktioner  med ¢6ppen budgivning ar den engelska och den hol-
landska auktionen.  Under den engelska auktionen  ¢kar séljaren
priset stegvis, frdn o, 1&g nivd till ett allt hégre pris. Budgivama

s Aven sekventiell sluten budgivning kan férekomma, dvs. budgivama lamnar
in slutna bud i omgangar till saljaren. Mellan omgéngarna tillkannagiver séljaren
det hogsta inkomna budet, vilket tjanar gom reservationspris infér nasta omgang.
Séljaren begar in pya slutna bud och proceduren upprepas under det antal g
gangar gom séljaren bestamt. Vinnaren gy auktionen &r den gom i sistaomgangen
lamnat in hogst bud.

6 Inom teorin for auktion 4y en enhet &r det vanligt att kalla Vickrey auktionen
for andra-pris auktion.

7 Vickrey-auktionen kan naturligvis aven anvandas vid upphandling. Budgiva-
ren med det lagsta budet vinner kontraktet \ap erhdller g, erséttning det nast
lagsta budet i upphandlingen.

S Satsen att "ett bud ggm endast paverkar budgivarens sannolikhet att vinna
auktionen och inte vad han kommer att fa betala" ar ett nédvandigt med  till-
rackligt villkor for att budgivama skall “drivas” att bjuda sin ggnng vérdering for
auktionsobjektet. En s.k. tredje-pris auktion vinnande bud erhéller objektet, men
betalar auktionens tredje hogsta bud innebar inte att det ar budgivarens béasta
strategi att uppge Sin sannavérdering i budet.

19| manga auktioner med éppen budgivning ar det vanligt att man Ocksd kan
observera yem som lagger vilket bud.
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markerar  att de ar beredda att kdpa objektet till det rddande priset
genom att kontinuerligt  signalera, t.ex. hélla upp handen eller med
en €lektronisk  signal. Avbryter  budgivaren  sin signal, visar han att
han gar | budgivningen. Sdljaren fortsétter  att hdja priset &nda
tills det att den nast siste budgivaren markerar att han drar sig
budgivningen.  Auktionen  upphdr och den aterstéende budgivaren
vinner auktionen.  For auktionsobjektet betalar han det pris dar den
nast siste budgivaren lamnade budgivningen.

Den hollandska  auktionen innebar att saéljaren bdrjar med att
satta priset p& en mycket hog nivd for att sedan stegvis sénka pri-
set. Nedrékningen av Priset upphdr sé& spart négon 4, budgivarna
ger sdliaren gn signal att han accepterar ~det rddande priset. Denne
budgivare vinner auktionen och betalar det pris gom han stannat
nedrékningen vid. Det &r inte ovanligt att en klocka anvands i
badde den hollandska och engelska auktionen for att illustrera  den
stegvisa forandringen 4, priset. Budgivama kan observera férand-
ringen gy priset genom att en visare p& en tavla kontinuerligt ror

sig mot ett allt hogre alternativt lagre Pris.

3.13 Budstrategier under oberoende privata véarden

Utgangspunkten vid analys 5, budstrategier  &r normalt att budgi-
varma antas vara Symmetfiska, dvs. de har ggmmg information  omp
hur  férdelningsfunktionen bakom de individuella vardena ggor ut
och de maximerar  forvantad nytta enligt samma nyttofunktion.

N&r budgivarna har privata oberoende vérden finns det vissa pa.
ralleller  mellan mekanismema vid sluten och ¢@ppen budgivning.

Under den engelska auktionen &r det budgivarens basta strategi att
vara Kvar i auktionen s& lange séljarens utropade pris &r lagre &n
budgivarens  varde, pen att ur budgivningen s& snart priset
det individuella vardet.  Auktionen kommer  darfor  att

passerar
upphéra nar budgivaren med den nast hogsta véardet lamnar bud-

2° Auktionen &r ep variant gy "bondauktionen” déar budgivama istéllet yopar ut
sina bud. Den budgivare som har ropat det hégsta budet och darmed vunnit
auktionen., betalar visserligen sitt egetbud, men givet att det endast & marginellt
hogre &n det nast hogsta budet, s& blir den vinnande budgivarens betalning i
princip identisk med vinnarens pris under den engelska auktionen.

2 De bada sekventiella auktionsmekanismema brukar ofta kallas for engelsk-
respektive hollandsk klockauktion.

22Med budgivarens varde menas det vérde budgivaren asatter ygran efter tilldel-

ning.
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givningen.  Vinnaren ., auktionen, dvs. budgivaren med den hog-
sta vardet, betalar alltsd det pris goy "tvdan i auktionen  maxi-
malt 5, beredd att betala. Budgivarens beteende i den engelska
auktionen kommer med andra ord gatt helt bestammas ay hans
vardering 4, auktionsobjektet. I Vickrey-auktionen ar situationen

liknande.  Budgivarens  basta val L, bud pd objektet &r hans varde
av det. L&t ,gg illustrera med ett exempel. Antag att budgivare A
maximalt  &r villig att betala 100 kronor for objektet. Han kan inte
tjgna ndgot pa att bjuda under 100 kronor eftersom hans betalning,
om han vinner auktionen, ar lika med det nast hogsta budet. Ett
bud under sitt varde betyder endast att budgivaren minskar san-
nolikheten it vinna auktionen.  Lagger budgivare A ett bud &ver
100 kronor, sag 120 kronor och med det budet vinner auktionen,

riskerar A att tvingas betala mer &n sitt ggnng vérde gy det nast
hégsta budet rdkar ligga mellan 100 och 120 kronor.

Den engelska auktionen och Vickrey-auktionen har ¢amma teo-
retiska  prediktion  betraffande  pris och effektivitet. | bagge auk-
tionerna  &r det budgivarens basta strategi att ga ur budgivningen
nar saliarens pris ar lika med vardet, alternativt uppge St sanna
varde 5, objektet. Budgivaren med det hogsta vardet kommer
sdlunda ocksd att vinna auktionen. | bdda fallen blir vinnarens
betalning lika stor eftersom denne i bagge situationema erlagger
den nast hogste budgivarens  varde. | fallet med privata  varden
finns  det emellertid o viktig skilnad mellan mekanismema, som
teoretiskt inte péverkar budgivarens val ,, strategi, men Val prak-
tiskt kan gora det. | den engelska auktionen behdver inte budgi-
varen rdkna ut ndgon basta strategi. Genom att observera de andra
budgivamas  agerande under auktionen uppticker han att det ar
optimalt  for honom att \ara kvar i budgivningen  s& lange ¢om
priset p& objektet understiger  hans eget varde. | Vickrey-
auktionen  far budgivaren ingen s&dan information som hiélper
honom att inse vad gop, &r bast, ytan han maéste pa forhand forsta
att konsekvenserna . ett bud oy avviker frdn hans varde beror
p& hans forvantningar o, de andra budgivamas  beteende. Den
strategiska  ekvivalensen mellan  engelsk auktion  och Vickrey-

auktion har studerats i o, rad auktionsexperiment. Dessa visar att
beteendet i den engelska auktionen dverensstammer med den
teoretiska  prediktionen, medan buden i Vickrey-auktionen tende-

rar att Overstiga det predikterade vardet ge tex. Kagel 1995.
Budgivarens  basta budstrategi ar aven identisk mellan den hol-

landska auktionen och forsta-pris auktionen.  Genom att vinnaren i

bdgge mekanismema betalar sitt eget bud, finns det ingenanled-
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ning for budgivaren att bjuda over Ssin ggen vardering.  Budgiva-

rens Overskott genereras endast nar han vinner pa ett bud goy &r
lagre &n hans véarde. Detta staller honom infér o, avvagning mel-
lan fortjanst och sannolikhet  att vinna auktionen; lagre budet ar
under hans varde, desto storre blir fortjansten op han vinner auk-
tionen, men ett ldgt bud minskar  samtidigt sannolikheten att vin-
na. Eftersom detta galler b&de i den hollandska  auktionen och i
forsta-pris ~ auktionen  &r det forvantade  utfallet frin  auktionerna

identiskt.  Till skilnad mot den engelska auktionen finns det i den
hollandska  auktionen  ingen informationseffekt. Den sekventiella

sankningen ,, priset i den gepgre auktionen tillfér inte budgivaren

nagon information som han bér ta hansyn till vid val g, budstra-
tegi. Experimentella studier 4y den hollandska auktionen och
forsta-pris  auktionen  visar dock att genomsnittsbudet generellt  &r
hogre i forsta-pris auktionen &n i den hollandska  auktionen Kagel

1995.

Av genomgangen gvan Skulle man kunna tro att séljaren alltid
borde vélja antingen den engelska auktionen eller  Vickrey-
auktionen for att erhdlla on S& stor intdkt gom mOjligt.  Dessa me-
kanismer  ger inga incitament  for budgivaren  att med sitt bud
awika frAn sitt ggnna Varde, till skillnad mot den hollandska auk-
tionen och forsta-pris auktionen, dar budgivaren  tjanar pa att for-
soka vinna auktionen med ett sa lagt bud gom mojligt.  Givet anta-
gandet att budgivarna  ar Symmetriska, rislcneutrala  och har 4y
varandra oberoende privata vérden kommer emellertid  varje ef-
fektiv  auktion att generera en lka stor intakt till s&ljaren. Resul-
tatet kallas allmant for teoremet om €kvivalent intakt. Eftersom
en budgivare i tex. forsta-pris auktionen endast gor en fortjanst
om han vinner auktionen med ett bud under sitt vérde, kommer
hans bud att awika frdn vérdet. Antagandet oy Symmetriska bud-
givare implicerar att de alla har ggmmg information om hur for-
delningen  ,, de oberoende vérdena ggr ut. Den enskilde budgiva-
ren justerar sitt bud nedat i férhdllande  till sitt eget varde s& att
hans bud sammanfaller med det varde gom han férvantar  sig skall
ligga strax under sitt eget varde. Hans sankning 4, budet i forhal-

23Budgivarens strategi i forsta-pris auktionen och i den hollandska auktionen
kan formuleras som vl- K Budet, v gom &r en funktion gy bud-
givarens privata vérde, &r lika med det privata vardet minus ett avdrag, K
vilket ar ep funktion gy, antalet budgivare.

24Teoremet galler dven vid kopauktion, givet samma @ntaganden som vid sal-
jauktionen.
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lande till det egna vardet kommer  darfor gt bli  mindre fler
budgivare  han tror kommer att deltaga i auktionen.  Budgivaren,

som har det hogsta vardet i fordelningen, kommer silunda att
vinna auktionen med ett bud goy, sammanfaller  med fordelning-

ens nast hogsta varde, dvs. med vardet guy, "tvAan" i auktionen

har. Teoremet o ekvivalent intakt galler emellertid inte om bud-
givama har riskaversion. Vid riskaverta  budgivare galler att fors-
ta-pris auktionen och den hollandska auktionen leder il en storre
intakt  for séljaren an vad andra-pris respektive  den engelska auk-
tionen gor Milgrom  och Weber 1982.25

3.1.4  Budstrategier  under gemensamt okint varde

Den strategiska  ekvivalensen mellan  den hollandska auktionen
och forsta-pris auktionen galler zven nar budgivaren  star infér et
osdkert varde med endast ett estimat av det. Estimatet zr givetvis
utgngspunkten  fér budet och liksom i fallet med privata  obero-
ende varden, sa anpassas budet efter antalet budgivare, men dess-
utom reduceras budet yiterligare fér att undvika vinnarens for-
bannelse. Den engelska auktionen och Vickrey-auktionen ar inte
ekvivalenta  nar budgivama inte kanner vardet pd objektet. Den
forra  auktionen  leder till hogre férvantat pris &n den senare auk-
tionen.  Forklaringen  ar att budgivaren genom den sekventiella

budgivningen i den engelska auktionen far o, uppfattning om de
andra budgivamas  estimat L, det gemensamma  vérdet. Risken ait
rdka yt foér vinnarens forbannelse minskar, vilket leder till ag-
gressivare budgivning. En tredje teoretisk  prediktion ar  att
Vickrey-auktionen genererar en hogre intakt till s&lj gren &n forsta-

pris auktionen.  Budgivarens  vetskap att han, i handelse qy Vvinst,
bara behover betala det nast hogsta budet i Vickrey-auktionen

istallet  for sitt eget bud i férsta-pris auktionen, gor att reduktionen
av budet, 5, hansyn till vinnarens forbannelse, inte blir lika stor
Vickrey-auktionen som den blir i forsta-pris auktionen.  Rangord-
ningen 5, de fyra auktionsmekanismerna efter intakt till sdaljaren,

frin hogsta till lagsta intakt, & s&lunda: 1 engelsk auktion, 2
Vickrey-auktion och 3 holldndsk auktion och férsta-pris  auktion

25 petta beror att budgivaren i forsta-pris auktionen och i den hollandska
auktionen inte vill avvika s& mycket frn sitt vérde. Ju narmare sitt varde som
budgivaren bjuder, desto mindre riskerar han gt nagon annans bud lagger sig
mellan budgivarens varde och bud.
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(Milgrom och Weber (1982)). Avgérande for hur mycket budgi-
varen justerar budet med hénsyn till "vinnarens forbannelse” be-
ror pa hur han beddmer sin osikerhet. Ju mer information budgi-
varen har om objektets virde, desto mindre blir hans reduktion av
budet. Om siljaren har tillging till egen information om objektets
virde kan han, genom att avsldja den till budgivamna, driva upp
budgivningen och dérmed oka sin intékt.

3.1.5 Sammanfattning

Tabell 1 sammanfattar den predikterade rangordningen av inték-
ten till siljaren for de ovan fyra beskrivna auktionsmekanismerna.

Tabell 1 Predikterad rangordning av siljarens intikt frin fyra olika auk-
tionsmekanismer vid fors#ljning av en enhet under antagandet om symmet-
riska budgivare

Budgivarnas uppfattning om virdet pé auk-

tionsobjektet
Ett av andra oberoen- | Oként men ett for alla
de privat virde gemensamt virde

Budgivning (1) Engelsk auktion (1) Engelsk auktion
under (1) Hollindsk auktion |(2) Vickrey-auktion
riskneutralitet | (1) Forsta-pris auktion | (3) Holléndsk auktion

(1) Vickrey-auktion | (3) Forsta-pris auktion
Budgivning (1) Hollandsk auktion |Rangordning beror pa
under (1) Forsta-pris auktion |styrkan i riskaversio-
riskaversion | (2) Engelsk auktion nen.

(2) Vickrey-auktion
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Tabellen  oyqn illustrerar gt saljarens  val o, intaktsmaximerande
auktionsmekanism vid ett givet antal budgivare beror pa vilken
information han har dels o i viken grad budgivama kanner
Sin egen vardering, dels o, vilken attityd il risk som budgivama
kan tankas ha. Under antagandet om privat vérdering ar alla fyra
auktionerna  effektiva,  dvs. budgivaren med det hogsta privata
vardet predikteras  att vinna auktionen.  Vid auktioner med oként
varde ar effektivitet irrelevant, eftersom  pudgivningen & en funk-
tion 5y budgivamas estimat och inte ., nigot privat virde.

3.2 Auktion av fler enheter

Sattet att formulera o modell gy beskriver o forsalining 5, fler
enheter i gamma auktion beror i hdg grad p& antaganden ., bud-
givamas  kvantitativa  efterfrdgan, graden av delbarhet | den
bjudna  kvantiteten och huruvida  budgivamas marginella  varde-
ring for auktionsobjektet  ar konstant eller avtagande. Auktion av
fler enheter kan tex. formuleras som en auktion dar var och gp av
budgivama  endast efterfrdgar o, enhet eller en andel , den i
bjudna kvantiteten.  Den kan ocksd modelleras som en auktion  dar
varje  budgivare  fdr lagga et valfritt antal bud och i budet fritt
kombinera  pris och kvantitet.  Generellt galler att saval den teore-
tiska gom den experimentella  forskningen idag inte & lka val
utvecklad for att beskriva budgivamas  beteende i en auktion av
fler enheter oo den ar i fallet med auktion av endast o, enhet.
Trots att det &r relativt enkelt 5t modifiera de olika mekanismer
som anvands vid auktion 5, o enhet ftill att passa Vid forsaljning
av fler enheter, s& finns det ingen perfekt analogi vad galler det
predikterade  utfallet.

Nedan —beskrivs i princip  gamma auktionsmekanismer som
ovan. Beskrivningen  bygger pa antagandet att budgivama i auk-
tionen har multipel efterfrdgan 5, o, identisk och diskret delbar
enhet, samt att den aggregerade efterfrdgan  vid priset noll antas
vara Storre &n séljarens utbud.
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3.2.1 Sluten budgivning

Motsvarigheten till forsta-pris  auktionen vid auktion g, flera  en.
heter brukar kallas for prisdiskriminerande auktion eng. discri-
minatory ~ @UCHION'  Fore en av Saliaren angiven tid ayger budgi-
varna ett valfrit  antal slutna bud p& bade pris och kvantitet,  dvs.
for varje uppgiven kvantitet  specificerat budgivaren  ett prisbud.
Sdljaren rangordnar de inlamnade prisbuden, frén det hogsta till
det lagsta beloppet. Den budgivare som ger det hogsta prisbudet
tildelas  kvantiteten  gom ar Specificerad med det budet, budgiva-
ren med det nast hogsta prisbudet tilldelas  kvantiteten som &r
specificerad med det budet, qgy, Proceduren  upprepas s& lange det
finns enheter kvar. En och samma budgivare kan sdlunda fa betala
olika priser for identiska  objekt. Den prisdiskriminerande ~ auk-

tionsmekanismen ar mycket vanlig vid auktion gy statspapper.
En auktionsfonn som Ocks& forekommer vid forsaljning av
statsobligationer och statsskuldvaxlar ar enhetsprisauktionen

eng. uniform-price  @uction.27 Proceduren  vid enhetsprisauktio-
nen ar i mycket densamma som Vid den prisdiskriminerande ~ auk-
tionen. De inlimnade buden rangordnas efter pris och tilldelning-
en av Kvantiteter  sker i fallande skala efter pris tills dess att hela
utbudet & sald. Till skilnad mot den prisdiskriminerande auktio-
nen betalar budgivama  for vare bud som de fatt accepterat ett och
samma Pris, namligen  jamviktspriset.  Jamvikispriset  ar lika med
det pris gom det lagsta accepterade budet fick filldelning pa. En
variant &r att betalningen  satts till det hogsta forkastade budet.
Vickrey-auktionen ~ har ocksd samma tilldelningsforfarande av
kvantiteter  som den prisdiskriminerande ~auktionen och enhetspri-
sauktionen. Alla budgivare med accepterade bud enligt rangord-
ningen efter pris far koépa sina tilldelade  kvantiteter. | Vickrey-
auktionen  ar budgivarens  betalning for den i:te tilldelade  kvan-
titeten lika med det te hogst forkastade budet, avgivet 4, hagon
annan Pudgivare. Liksom i fallet vid g enhet har Vickrey-
auktionens  betalningsregel  vid auktion 5y fler enheter den egen-
skapen att budgivaren ~med sitt eller sina bud endast kan paverka
volymen gy sin tilldelning,  men inte hur mycket han fér betala for
varje enhet. Undantag kan forekomma  nar budgivningen sker

2° | den intemationella litteraturen gar auktionsséattet ocksd under namnet
"multiple-price auction” pay-your-bid auction eller amerikansk auktion.

27 Inom framforallt findnsiella kretsar kallas ibland enhetsprisauktionen for
hollandsk auktion”.
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anonymt Via ombud, g fallet ar i statspappersauktionema, ef-
tersom budgivama kan lamna bud genom Olika é&terforséljare. En
budgivare kan dé& fa tilldelning p& ett bud, fér vilket han betalar et
pris  som bestams oy ett annat bud gon samma budgivare  lamnat
via en annan Aaterforséljare. At budgivarna pa detta satt riskerar
att bjuda mot sig sjéalva ger dem incitament gt lamna bud via en-
dast ett ombud. Om det emellertid finns andra skl ait &nda bjuda
via flera ombud, blir buden l4gre och intdkten hogre an vid direkt

budgivning

Skillnaderna mellan  de tre auktionsfonnema prisdiskrimine-
rande auktion, enhetsprisauktion och Vickrey-auktion illustreras i
figur

Figur | Priser i olika auktionsformer

Pris

Total  emissionsvoly

minus  gymman gy all
bud utom bud i

C
, . © <« Jamviktspris
B
Budgivare is bud
A

Volym
|

Budgivare is
tilldelade  volym

Den fallande linjen representerar samtliga bud fr&n o, viss budgi-
vare. Den stigande linjen ar den utbudskurva oo budgivaren
moter i auktionen,  konstruerad  ¢oy, den totala volymen il for-
sdlining  minus  gymman av alla andra budgivares bud. Vid det pris
dar dessa skar, i figuren markerad oo jamviktspriset, ar den ef-
terfrdigade  volymen lika med den férsdlda. Samtliga budgivare far
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tilldelning for de bud gom ligger over detta pris. De tre auktions-
formema  skilier sig endast i vad gy, betalas for de tilldelade .

lymema. | den prisdiskriminerande  auktionen betalar budgivaren
ett Pris som svarar Mot ytan A+B+C i figuren, i enhetsprisauktio-
nen betalar han endast A+B, medan han i Vickrey-auktionen slip-

per undan med bara A. Enhetsprisauktionen kan sdledes geg som
en mellanform ay den prisdislcdminerande auktionen och
Vickrey-auktionen.

322  Oppen budgivning

Den engelska och den hollandska —auktionen —anvands i stort sett pa
samma satt vid auktion 4, fler enheter g5 vid forséljning av
endast o, enhet. Nar priset i den engelska auktionen stegvis Okas
fran noll, markerar budgivama kontinuerligt  hur méanga enheter de
ar viliga att kopa vid det rddande priset. Séljarens sekventiella
hojning 5y Priset stannar S& snart som budgivamas ~ sammanlagda
efterfragade  kvantitet ~ &r lika med séljarens utbud. Auktionen — ypp.
hér och budgivama tilldelas det antal enheter goy de markerat att
de efterfragat vid priset dar auktionen stoppas, m.a.0. Vid jam-
viktspriset.  De budgivare  gom fatt tilldelning betalar alla jim-
viktspriset, dvs. det hogst forkastade budet, fér varje tilldelad
enhet. Den engelska auktionen Kkan sagas yara en Oppen motsva-
righet till den slutna enhetsprisauktionen.

| den hollandska  auktionen avbryts sdljarens stegvisa sankning
qy Priset temporart  nar ndgon budgivare markerar att han vill ko-
pa en enhet eller flera enheter. For varje enhet gom budgivaren
dnskar kopa far han betala det rddande priset dar nedrékningen
avbrots.  Séljaren fortsatter  den sekventiella prissankningen till
dess att ndgon budgivare &nyo markerar att han vill képa epn eller
flera enheter till det ,,, ndgot lagre priset. Proceduren ypprepas il
dess att sdliaren har sdlt hela kvantiteten. Den ¢ppna hollandska
auktionen  kan sagas motsvara den slutna  prisdiskriminerande

auktionen.
Aven  Vickrey-auktionen har e, 6ppen motsvarighet,  uppfunnen
av LM. Ausubel 1995 Liksom i den engelska auktionen hojs

priset gradvis tills den efterfrigade volymen &r lika med den for-
sdlda. Skillnaden ligger i att inte alla betalar slutpriset  for sin till-
delning. | stallet betalar o budgivare for sin nzte enhet det pris
vid vilket det st&r klart att han kommer gyt tildelas  &tminstone
st. enheter. Ett exempel illustrerar: | en Ausubel-auktion bjuder
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Adam och Bertli mot varandra pa tv& enheter av en vara, Bertil
drar tillbaka sitt bud frén tvd till o, enhet vid 5 kronor och drar sig
ur helt vid 7 kronor, medan Adam bibehaller sitt bud pa tvd op.
heter. Nar Bertli minskar efterfragan il en enhet star det klart att
Adam kommer gatt tilldelas  minst en enhet, varfor han betalar 5
kronor for denna. Férst nar Bertil drar sig ur helt vid 7 kronor kan
Adam tilldelas den andra enheten, for viken han alltsd betalar 7
kronor.

3.23 Teoretiska prediktioner av budgivning  pa fler enheter

Betalningsprincipen vid budgivning pa fler enheter &r densamma i
den hollandska  auktionen oy, i den prisdiskriminerande auktio-
nen. Budgivama betalar olika priser for sina tilldelade kvantiteter.

| bada auktionssatten star budgivaren infor  problemet att vaga
priset i budet mot sannolikheten att f& tilldelning. Oavsett  anta-
gande o privata varden eller et gemensamt varde 5, auk-
tionsobjekten och antagande o, den marginella  varderingen, ar
det teoretiskt  predikterade  utfallet frdn de tvA auktionsmekanis-
mema lka. Vid tex. konstant marginell véardering lagger budgiva-
ren | béagge auktionsmekanismema ett bud foér samtliga enheter
han onskar kopa horisontell efterfrigan.  Hur mycket budgivaren
predikteras  att sanka sitt bud i forhdllande  till sitt privata varde,
alternativt i forhéllande  till sitt estimat 5, det gemensamma  vardet
p.g.a. Vinnarens férbannelse”, beror under béagge auktionsfor-
mema P& antalet budgivare oy & med i auktionen.  Givet att
budgivama  ar riskneutrala  och har konstant marginell  vardering
av auktionsobjekten ar det budgivarens basta strategi att bjuda ett
pris hela sin efterfrigade kvantitet, dvs. o, horisontell  efterfra-
gekurva. Back och Zender 1993 antyder att budstrategin  skulle
vara annorlunda under antagandet ., riskaversion:

With  risk aversion, probably  not g equilibrium for
bidders to submit flat demand curves In g discriminatory
auction. When bidders are risk averse, their trye demands
are downward  sloping, and gpe would expect this to be o
flected in their bids. Back och Zender 1993 s, 747.

Regeln for vinnamas betalning i bade den engelska auktionen och
enhetsprisauktionen ar i princip lika. Under den engelska auktio-
nen betalar alla budgivare f6r varie ynnen kvantitet —det hogsta

Bilaga 2

323



324

Bilaga

2

SOU 1997:66

forkastade budet medan de under enhetsprisauktionen betalar det
lagsta accepterade budet. Trots att betalningsregeln  for de bagge
auktionerna  &r mycket lika, s& antas dess budstrategier —avvika frén
varandra. Teorin saknar #nnu en generell hérledning 4, det pre-
dikterade beteendet for bagge auktionsfonnema. Under antagan-
det gm Pprivata véarden ar det, i motsats til  fallet med g enhet,
inte optimalt fér budgivaren att bjuda sin/hdlla kvar vid sin ggnng
vardering  for enheterna vid budgivning i den engelska auktionen

eller i enhetsprisauktionen. | b&da auktionerna  finns det on sanno-
likhet att budgivaren med ett bud pd gn andra kvantitet kan paver-
ka priset p& den forsta bjudna kvantiteten,  vilket gor honom inci-
tament att bjuda under sin vardering pa de aterstdende  enheterna.
Ausubel och Cramton 1996  visar att for enhetsauktionen galler
att budgivarens  basta bud inte ar att bjuda sin ggnna Vardering

utan under sin ganna Vérdering aven nar alla andra budgivare  bju-
der sin ganna Vardering." Experimentella  jamforelser 5y intakten
fran den engelska auktionen och enhetsprisauktionen, dar budgi-
vama har haft privata vérden, antyder att den gepgre auktionen

genererar  en hégre intakt an den forra auktionen  Alsemgeest

m.fl.  1996.

Sker budgivningen under antagandet oy ett gemensamt  men
okant vérde, ger den engelska auktionen  genom det ppna bud-
givningsforfarandet mer information il budgivaren oy de andra
budgivamas  estimat 5, Objektens vérde &n vad den slutna budgiv-
ningen under enhetsprisauktionen  ger, Avsaknaden 5, teoretiska
prediktioner  om budgivningbeteendet  gor det dock svért att havda
att den engelska auktionen  genererar en Storre intakt till  sé&ljaren
an vad enhetsprisauktionen gor.

Auktionsteorin har annu heller n&got gygar P& frdgan huruvida
det ar ndgon skilnad mellan den predikierade intakten frdn  gn-
hetsprisauktionen och den frdn den prisdislgiminerande auktio-
nen. Ausubel och Cramton 1996 visar att rangordningen i intakt

mellan  enhetsprisauktionen och den prisdislcriminerande  auktio-
i hég grad beror pa hur budgivamas efterfrdigan  ar specifice-

nen

rad. De pekar emellertid pa att den gepgre auktionen  ar effektiv,
dvs. att enheter till forséljning i auktionen tilldelas de budgivare
som Vvarderar dem hogst, medan enhetsprisauktionen har gam-

ma €genskap.

28Back  Zender havdar ocksd att ... there pg equilibrium in g uniform-price
auction in which bidders submit flat demand curves.” Back  Zender 1993 g
746
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Av de auktionsmekanismer som redogjorts for i fallet med for-
sélining 5y en enhet, &r Vickrey-auktionen den optimala meka—
nismen nar fler enheter skall saljas. Vickrey-auktionen ar mer
effektiv. och genererar en Storre intakt till s&ljaren &n de 6ppna
budgivningsmekanismema, den prisdiskriminerande auktionen
och enhetsprisauktionen. Dess inneboende egenskap att budgiva-
ren Mmed sina bud inte kan paverka sin egen betalning  goér att det,
liksom i fallet med g enhet, &r budgivarens basta strategi att upp-
ge SN ganna vérdering  fér samtliga enheter han bjuder pa.
Vickrey-auktionen eliminerar  budgivarens incitament  att med ett
allt lagre bud p& varje enhet forscka péverka sin betalning p& de
tidigare enheterna. Budgivarens basta strategi ar med andra ord att
bjuda sitt privata védrde p& samtliga enheter. Resonemanget forut-
séatter dock att budgivama har privata vérden samt att deras g
ginella  vardering &r konstant. | fallet dar budgivaren hyser stérre
eller mindre osakerhet ., objektens varde &r den teoretiska pre-
diktionen inte fullt lika entydig.

3.2.4 Sammanfattning

I jamforelse  med teorin fOor auktioner ., o enhet ger teorin  for
auktioner 4, fler an o, enheter o, betydligt mer OKlar bild 4, vil-
ken auktionsmekanism en Saljare skall valja for att maximera sin
intékt,  framforallt nar auktionsobjektens  varde ,, budgivama
uppfattas  goy, okant. Tabell 2 kan sagas illustrera  den &n s lange
ofullstandiga  teoribildningen.
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Tabell 2 Predikterad rangordning gy séljarens intakt frdn olika auktions-
mekanismer vid forséljining gy fler an en enhet under antagandet om sym-
metriska budgivare
Budgivamas uppfattning om
vardet pa auktionsobjektet
Ett 5y andra oberoende okant men ett
privat vérde for alla gemen-
samt varde
Budgivning  under |  Vickrey-aulction
konstant marginalnytta |  Ausubel auktion

Hollandsk  auktion
Engelsk auktion
Prisdiskriminerande
auktion

Enhetspris  auktion

Budgivning  under
avtagande marginal-
nytta °

En auktion 4, statspapper &r att karakterisera som en auktion g
fler enheter med gemensamt oként vdrde common Vvalue auction.

Budgivaren  far fritt vélja antal bud med olika kombinationer av
pris och kvantitet. Den utbjudna volymen vardepapper &r diskret
delbar eftersom de efterfrigade kvantitetema i regel maste ygrg
specificerade gm hela andelar 4, volymen. Budgivarens  margi-
nella vardering torde g5 konstant tér statspapper, Vilket implice-
rar att han lagger ett bud pé hela sin efterfrigade kvantitet till ett
enda pris. Priset ar lika med budgivarens estimat 5, det okéanda
vérdet, justerat for antalet budgivare och for vinnarens forban-
nelse" och antalet budgivare Den teoribildning som hittills  &r
utvecklad  visar emellertid  att budgivaren i vissa auktionsfonner

har incitament att inte bjuda op horisontell — efterfrdga utan ep Ned-
&tlutande  efterfragekurva, dvs. det budet blir allt lagre pris pa
tillkommande enheter. Hur stor budgivarens predikterade ned-
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skalning 5, priset ar pd tillkommande enheter i tex. enhetspri-

sauktionen, jamfort med hans predikterade bud p& hela kvantite-

ten i den prisdiskriminerande auktionsformen, ger teorin inget

svar P&

4 Auktion  av statsobligationer  och
statsskuldvéaxlar i andra lander

En internationell jamforelse  visar att auktionen  ar mycket vanlig

vid emission 5, statsobligationer och statsskuldvéxlar. Bartolini

och  Cottarelli 1994 gar igenom auktionsforfarandet av

statsskuldvéaxlar i 42 lander. | de flesta fallen &r anvandandet

auktionen  for forsaljning 5, statspapper ep relativt ny foreteelse.
S& sent gom | borjan av 1980-talet tillampades o, auktionsmark-

nad vid emission 4, statsskuldvéxlar bara i ggx gy de 42 landerna.
Den prisdiskriminerande auktionsmetoden ar den mest framtra-
dande och férekommer i over 90% 4, fallen. Trots denna likhet
finns det emellertid stora skillnader  betréffande  Gvriga auktions-
regler. Olikhetema  géller framfor allt vika o5y far lamna bud i
auktionen,  férekomsten av Sk. icke-konkurrerande bud, méjlig-
heten for auktiondren att fore eller efter auktionen bestamma ett
reservationspris och vilken information om utfallet fr&n auktionen

som Offentliggors.

En liknande bild vad géller emission 4, statsobligationer ger
OECD 1994. | samtliga OECD:s medlemslénder, utom Dan-
mark, emitteras  statsobligationer genom  ett auktionsforfarande.
Den prisdiskriminerande mekanismen dominerar, men | nagra
lander  Finland, Grekland, Italien,  Nederlanderna, Norge och
Schweiz sker forséljningen genom enhetsprisauktionen. Lander-

na awviker aven hér frdn varandra vad galler utformningen av
dvriga  auktionsregler. En framtradande  skillnad a&r graden 5y re.
gelbundenhet i auktionerna. | Portugal och Turkiet halls tex. auk-
tioner varje vecka medan det i Irland endast sker o, gang i kvar-
talet. En gppnan Olikhet & hur lang tid foére o auktion g séljaren
ger marknadsaktérema information om den kommande  emissio-
nen. | Sverige fé&r budgivama detalierad information ., auktionen
tre veckor fore forsaljningen, i Tyskland informeras  budgivama
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dagen fore auktionen oy, storleken p& kupong och tidpunkt  for
likvid.

4.1 Danmark

Danmark ar det enda land inom OECD dar emissionen av
statsobligationer sker genom sk. on tap forsaljning. Central-
banken i Danmark, Danmarks Nationalbank, saljer statsobligatio-

ner P& Kopenhamns  Fondbérs il gamma Marknadspriser och
villkor  gom de ovriga handlarna 4, obligationer  gor. Den genom-
snittiga  forsaljningen per dag under 1994 uppgick till ¢5 500 milj.
DK. Priset gom Centralbanken  staller p& de olika obligationslénen

anpassas ©fter det rddande marknadspriset.  Fér att undvika = att
skapa negativa trender med fallande marknadspriser, har central-
banken gom huvudregel att inte sénka sitt eget pris under g och
samma dag, s&vida ett eventuellt prisfall inte beror pé ett generellt
skifte 5, prisnivdn,  orsakat 5, tex. stigande utlandska  obliga-
tionsrantor. Centralbanken har ocksd gom mMAlsattning  att inte
sénka sina priser over tidsperioder pa nagra dagar, givet att det
inte sker ett skifte 5, marknadspriset.

2°| Bartolini ~ Cottarelli och i rapporten frdn OECD jamférs endast auktionsior-
farandet i olika lander, utan n&gra empiriska resultat. Det gar saledes inte att
utifrdn dessa studier forsoka utvardera i vilken utstrdckning landernas olika
regler kring emissionen paverkar auktionsutfallet.
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Figur 2 Den danska nationalbankens forsaljning gy 1&n 2004 den 16 sep-
tember 1994 vid olika tidpunkter jamfért med marknadsutvecklingen under

samma dag
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Figur 3 Den danska nationalbankens forsalining gy [&n 2004 under mars
ménad 1994 jamfért med marknadsutvecklingen under tidsperiod
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Kalla: Danmarks Nationalbank

Bilaga 2

329



330

Bilaga 2

SOU 1997:66

Figur 2 och figur 3 visar utvecklingen 5, marknadspriset pa ett gy
obligationslanen under ¢, dag och utvecklingen 5, marknadspri-
set P& samma &0 under gn manad. Av den gepgre figuren framgér

det att centralbanken i Danmark har genomfort  forséljningar un-
der perioder med stigande marknadspris. | praktiken  forsdljs inte
statsobligationer ay centralbanken "on tap varje dag. Under 1994

sélde centralbanken  obligationer  under i genomsnitt 60 % gy an-
talet handelsdagar pa& Kopenhamns Fondbors.

En vecka fore varje emission 4, ett nytt l&n informerar  central-
banken marknaden oy det pya lanets egenskaper, tex. forfallo-
dag, kupongstorlek, och tidpunkt for forséljning. P& sjalva emis-
sionsdagen  kl. 09.00 kungér centralbanken hur stor kvantitet
som bjuds ut initialt i det g k matchsystemet och hur mycket
som Maximalt kommer att bjudas ut under resten gy emissionsda-
gen. Séljkursen  offentliggors s& snart forsdliningen 5y det pyg
lanet borjar. Endast godkanda vardepappershandlare far kopa och
sdlja statsobligationer.

Emissionen qv danska statsskuldvéxlar sker genom et auk-
tionsforfarande. Den nast sista bankdagen i varje manad forsaljer
den danska centralbanken tvd vaxlar med 90- resp 180-dagars
loptid. Vid varje nytt kvartal oppnas ett vaxelldn med 210-dagars
|6ptid. Véxlama  har ingen kupongranta. Den slutna budgivningen
avslutas kil 10.30 p& emissionsdagen och kI 13.00 gsgmma dag
publiceras resultatet.  Priset satts enligt enhetsprisauktionen. Han-
deln med statsskuldvéxlar i Danmark kannetecknades  under 1994-
1995 4, Minskad rantespread p& marknaden och lagre paslag i
auktionsbuden. Antalet budgivare  6kade ocksd under perioden
frin 10-15 till 15-20 budgivare.

4.2 Finland
Den finska marknaden for statsobligationer serieobligationer ar
mycket snarlik den svenska. | Finland finns g3mma systern med

kontrakterade  &terforséljare  gom forbinder  sig att for ggen oCh
leller fér kunders rakning medverka i auktionerna  och pa andra-
handsmarknaden stélla indikativa  priser pd referensldnen.  Antalet

3°Matchsystemet &r ett automatiskt handelssystem, gom kontinuerligt kombine-
rar inlagda kop- och séljbud.
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terforsdliare  ar nio och antalet referensldn & fem aug. 1996.
Auktionema halls yarannan torsdag. Det finska systemet skiljer
sig dock frén det svenska gepom att man tillimpar  enhetsprisauk-
tionen vid forséljning 4y statsobligationer. Statskontoret  det fins-
ka Riksgéldskontoret kan dessutom erbjuda budgivama o, sk
tillaggspost.  Tillaggsposten & hogst 30 % 4, det belopp gom
godkéants  vid auktionen och emissionskursen ar den samma  som
den gy godkéndes vid auktionen eller hogre. Statskontoret  med-
delar Dbeloppet 5, tillaggsposten och emissionskursen samtidigt
som resultatet 5, auktionen offenliggérs.  Marknadsgarantema far
teckna tillaggsposter i relation till sin auktionsdel.  Tillaggsposten
kan tecknas fram il kl. 16.00 foljande dag efter auktionen.
Statskontoret meddelar  det tecknade beloppet 4, tillaggsposten
efter det att den faststallda tiden gatt ut3

Den finska motsvarigheten till  statsskuldvéxlar Statens skuld-
forbindelser, har fyra olka Ioptider, on tre, gex OCh tolv maéna-
der. De emitteras varje vecka tisdag genom den prisdiskrimine-
rande auktionsformen.

4.3 Norge

Forséljningen av Statsobligationer i Norge med hjalp 5, auktioner
paborjades 1991. Auktionsmekanismen ar enhetsprisauktionen.

Under perioden februari 1991  september 1996 har totalt 23
emissioner genomforts i gex Olika statsobligationslan. Emis-
sionsvolymen i auktionerna  har varierat mellan fyra och sju mil-

jarder NOK. Alla kan gyge ett valfritt antal bud direkt i auktionen,

minsta  belopp foér varje bud ar dock | miljon NOK. Resultatet
frén auktionen  publiceras  ggmma dag, i regel tre till fyra timmar
efter auktionen.  Prgsch 1994, 1996 utvardering 5, auktionerna

visar bla. att antalet bud har varierat mellan 77 och 251, fordelat
pd 21 til 46 budgivare. Prgsch uppskattar det genomsnittliga pa-
slaget for de sista fjorton auktionerna il 2.38 rantepunkter. De
norska  statsskuldvaxlarna séljs med prisdislcriminerande auktion.
Instrumenten  har kupongréanta.

3 Statskontoret 1995;  "Finska statensupplaning i mark" s. Il
32Antalet observationer fr&n de norska emissionema g, statsskuldvaxlar #r allt-
for f& for att man skall kunna gora nagra tillforlitiga  analyser 5y paslag.
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5 Empiriska studier av  auktioner av

statsobligationer och statsskuldvaxiar

Antalet empiriska  studier 5, auktioner 5, statsobligationer och
statsskuldvéaxlar ar relativt  fa. Litet forenklat kan pgn dela in dem
i analyser 4y auktionsdata  dar auktionaren anvant sig 4y tvd olika
auktionsmekanismer for att sdlia statspapper och analyser 4, auk-
tionsdata gom genererats under o, mekanism.  Tonvikten i de forra
studierna  laggs framst pd att jamfora paslagets storlek mellan
olika auktionsfonner for att forsoka utvardera viken 5, meka-
nismema  gom genererar den hogsta intakten till auktion&ren. In-
tresset i de gepgre Studierna fokuseras | er pa sambandet mellan
emissionsrantan och marknadspriset efter auktionen, dvs. “the
common Value. P& grund 4, auktionsteorins begréansning att for-
mulera  modeller  goy, vél beskriver  auktionen 4, statspapper, in-
skréanker sig de flesta empiriska studierna emellertid till att endast
pavisa och diskutera olika estimerade samband.

5.1 Jamforelse av Olika auktionsmekanismer

Tva storre "faltexperiment”, som Mdjliggjort o direkt jamforelse

av budgivningsdata ~ frdn tva olika auktionsmekanismer, har under
90-talet genomférts i Mexiko och i USA. | bada fallen har den
prisdiskriminerande auktionen och enhetsprisauktionen ~ anvants.

51.1 Det mexikanska experimentet

Den mexikanska staten é@ndrade ijuli 1990 auktionsmekanism vid
emissionen 5, 30-dagars statsskuldvéxlar, frdn den prisdiskrimi-
nerande auktionen till enhetsprisauktionen. Umlauf 1993 analy-

33Ett mindre experiment med enhetsprisauktionen genomfordes gy U.S Treasury
under perioden 1973-1976 vid emissionen 4y obligationer med langre 16ptid 15-

30 &r. Enhetsprisauktionen tillampades forst under geyx auktioner for att sedan
erséttas gy den prisdiskriminerande metoden. P& grund 5, relativt f& observatio-
ner och &ndrade Skatteregler under den studerade perioden &r det svart att dra
ndgra entydiga slutsatser gy, vilken 5y, auktionsmekanismema g genererade
hogst intdkt. SeTsao och Vignola 1977 och Simon 1994
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serar Utfallet  frdn 207 auktioner under perioden augusti 1986
maj 1991, 4, vika 181 auktioner genomférdes under den férra
mekanismen  och 26 auktioner under den ggopngre formen.  Studien
uppskattar att budgivamas  genomsnittliga vinst, matt gom diffe-
rensen Mellan emissionsrantan ~ och avkastningen  frdn ett motsva-
rande kop pa marknaden dagen efter auktionen, sjonk frdn 2.04
till  -0.3 réantepunkter. Under den studerade perioden karakterise-

rades den mexikanska ekonomin 5\, stor osékerhet med bla. hog

inflation, kraftigt ~vaxande utlandsskuld och presidentval. Dess-
utom forekom  koalitionsbildning bland de ggy stérsta budgivama
under den diskriminerande auktionen,  vilket 5, allmant  kant.

Dessa budgivare gjorde fore auktionen upp om budens storlek och
om hur statsskuldvaxlarna skulle fordelas inom koalitionen. Re-
sultatet frdn Umlauf visar att avkastningen till budgivama  inom
koaltionen helt och héllet forsvann vid bytet L, auktionsmeka-

nism. Det kan dock inte avgéras gm denna reduktion berodde pa
mindre samarbete mellan budgivama eller pa den lagre inverkan
av 'Vinnarens  forbannelse  under enhetsprisauktionen.

5.1.2 Det amerikanska experimentet

Sedan september 1992 later U.S Treasury emissionen 4, tvd- och

femariga  statsobligationer ske genom enhetsprisauktion istéllet
for den tidigare anvéanda prisdiskriminerande auktionen.  Malvey
m.fl. 1995 visar att bytet 4, auktionsmekanism har paverkat
budgivningen. Resultatet fér den undersokta perioden indikerar
att paslaget efter introduktionen av enhetsprisauktionen for tva-
och femariga statsobligationer i genomsnitt  sjonk frdn 0.41 Htill
0.22 rantepunkter, respektive  0.33 till 0.23 rantepunkter. Den
markant  6kade spridningen i paslaget mellan auktionstillfallena

efter forandringen gor emellertid o4 jamférelse 5, medelvérden

3' Den mexikanska penningmarknaden &ppnades i bérjan av 1991 for utlandska
investerare. Det medférde g, aggressiv budgivning med kraftiga variationer i
rantan som folid, vilket drev bort inhemska placerare. | syfte att 6ka det inhems-
ka deltagandet i budgivningen, overgick Mexiko i januari 1993 ater till den
prisdiskriminerande auktionen.

35Analysen omfattar 104 auktioner 5y vilka 30 observationer &r prisdiskrimine-
rande auktioner juni 1991- 5yg 1992 och 74 observationer &r enhetsprisauktio-
ner sep 1992 gep 1995.

36 Pslaget &r definierat oy emissionsrantan minus marknadens kopranta vid
tidpunkten for auktionens stéangning, kI 13.00 when-issued yield".
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lite Osaker.  Fgrfattarna  analyserar differensen  direkt och indirekt

genom att testa tvd hypoteser. Den forsta hypotesen paslaget
under de bada mekanismema ar identiskt  kan inte forkastas. Den
andra hypotesen  péslaget for respektive —auktionsmekanism ar
lika med noll  forkastas for den prisdiskriminerande auktionen

men inte for enhetsprisauktionen. Under perioden med enhetspri-
sauktion L, tv&- och feméariga statsobligationer O6kade budgivamas

paslag fér de tre- och tiodriga statsobligationema,  gom fortfarande

sélis med den prisdislcriminerande auktionen, med i genomsnitt

0.16 rantepunkter.

Figur 4 Paslag i U. S Treasurys auktioner gy tva-&riga statsobligationer
under perioden juni 1991 _sept. 1995.
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37 Standardavvikelsen for det genomsnittliga markup for de tvd- och femariga
statsobligationema under perioden med enhetsprisauktionen ygr 0.22 respektive
0.28 rantepunkter.
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Figur 5 Paslag i U. S Treasurys auktioner g, fem-ariga statsobligationer
under perioden juni 1991 _sept. 1995.
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Figur 3 och figur 4 illustrerar  pdslaget i auktionerna  ,, tv& och
femariga statsobligationer under den studerade perioden. Av figu-
rema framgér tydligt  hur variationen i paslaget mellan  auk-
tionstillfallena Okade efter det att den prisdiskriminerande byttes
ut mot enhetsprisauktionen under september  1992. Den Okade
variationen i paslaget kan delvis férklaras av att emissionsréntan
bestims péd olika satt under de tvA auktionsformema. Vid den
prisdiskriminerande auktionen  definieras  emissionsrantan som ett
vagt genomsnitt 5, de accepterade buden, medan den i enhetspri-
sauktionen  ar lika med ett enda enkelt tal, den hogst accepterade
rantan. En s&dant enkelt tal, gom representerar  dndpunkten  eller
ett extremvarde 5y en serie tal, kan forvantas uppvisa storre vari-
ation an ett vagt medelvarde.

Det amerikanska  experimentet  visar ocksd att den genomsnitt-
liga tilldelningen av tV&- och femariga statsobligationer till  de tio
storsta budgivama  reducerades  efter bytet ,, auktionsmekanism.
Samtidigt ~tenderar de stérre budgivama  att under enhetsprisauk-
tionen fordela sin efterfrigan pa fler bud 4o, med o, mindre
specificerad  kvantitet ~ fér varje bud. Buden laggs s&val hogt over
som l&ngt under marknadspriset. Den okade spridningen ., bud
och o darmed lagre koncentration av tilldelning till  de storsta
budgivama & ocksd att vanta L, auktionsteorin. Fordelningen
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bud under den diskriminerande auktionen ~ kommer  att ygrg KOn-
centrerad runt det genomsnittliga budet eftersom varje budgivare,
i handelse 4 tilldelning, far betala sitt uppgivna bud. | enhetspri-
sauktionen daremot straffas inte den enskilde budgivaren  for att

han bjuder hogt ¢ver marknaden, sdvida inte aggregatet gy S&dana
bud ar stérre eller lika med det emitterade beloppet.

Malvey m.fl. 1995 undersoker  aven hur kéanslig enhetspri-
sauktionens  budgivning  ar for osékerhet jamfort med den prisdis-
kriminerande auktionen. Enligt teorin kan vi forvanta ggg att, fOr
ett givet antal budgivare, spridningen i auktionsbuden okar med
tiltagande  osékerhet. En ©kad spridning i buden innebéar att den
enskilde budgivaren — moter on lagre sannolikhet  att ndgon gnnan
budgivare skall lagga ett bud med ett ndgot hogre pris. Budgiva-
ren fér sélunda ett incitament att sénka budet uytan att for den skull
minska  sin sannolikhet att erhdlla den efterfrigade  kvantiteten,

vilket i sin tyr sanker intdkten till saljaren. Malvey m.fl.  mater
osdkerhet  gom forandringar i marknadspriset  Volatilitet strax
fore auktionen. | enlighet med teorin visar det sig ocksd att Sprid-
ningen i auktionsbuden okar nar volatiliteten tilltar. ~ Givet den

positiva  korrelationen mellan  Volatilitet ~ och spridning i auktions-
buden, utvarderas sambandet mellan graden L, paslag och sprid-
ningen under de tvad auktionsformema. Analysen ger ett positivt
signifikant ~ samband mellan paslag och spridning samt att graden
ay Paslag ar dubbelt s& kanslig for spridningen i auktionsbuden

under enhetsprisauktionen an under den prisdiskriminerande auk-
tionen. Studien mater &ven det direkta sambandet mellan volatili-
tet och paslag for bagge auktionsmekanismema. Resultatet  visar
att en Okning med g, rantepunkt 5y marknadsprisets standardav-
vikelse 30 minuter fbre auktionens  stangning, driver ypp paslaget
med i genomsnitt 1.18 rantepunkter. Under enhetsprisauktionen

okar paslaget med 4.39 rantepunkter for motsvarande  forandring
qy Volatiliteten.

Omstandighetema kring det amerikanska  séattet att auktionera
ut statsobligationer ~ och statsskuldvéxlar skilier sig frén det gyens-
ka p& ndgra vasentliga punkter. | de amerikanska auktionerna
forekommer det s.k. "non-competitive bids vilka enbart specifi-
cerar en efterfrdgad  kvantitet ~och inget pris och filldelningen sker
til auktionens genomsnittligt  accepterade pris. U.S Treasury till-
lampar inget reservationspris, utan hela volymen  emitteras  vid
varje auktion oavsett fordelningen ay bud. Daremot fér ingen
budgivare lagga ett bud pd mer an 35% 4y €missionsvolymen.
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5.2 Studier 4, endast g auktionsmekanism

Ett antal arbeten har analyserat auktionsdata fran férsaliningen 4y
amerikanska  statsobligationer och statsskuldvéxlar. | samtliga fall
har data genererats gy den prisdiskriminerande  auktionen.  Cam-
mack 1991 och Spindt och Stolz 1992  utvarderar utfallet frdn

auktioner 5, 90-dagars statsskuldvaxiar under delar 4, perioden
1973-1984  respektive  1982-1988. Paslaget estimeras till mellan
tre och sju rantepunkter beroende pa viken marlcnadskurs  kép-

eller salikurs  gom anvénds goy referenspunkt.  Cammack  visar
att budgivama  sanker sina bud nar de férvantar o, ©kad spridning
i auktionen.  Vidare faller marknadspriset efter auktionen  nér
marknadsaktorerna erfar att spridningen i buden visade sig bli
storre  an forvantat e Stiger oy antalet budgivare  ar hogre &n
anticiperat.  Jegadeesh 1993  analyserar avkastningen frdn ameri-
kanska statsobligationer som KOpts genom @auktioner under perio-
den 1986-1991. Han mater den faktiska och forvantade vinsten 4y,
tvd-, fem-, sju- och tiodriga statsobligationer, som €fter auktionen
salis pa4 marknaden vid tidpunkten for likvid en vecka efter auk-
tionen eller behdlls o, kortare tid innan de séljs. Jegadeesh esti-
merar att den faktiska genomsnittliga  vinsten for obligationer  gom
behalits mellan tidpunkten  for likvid —och till fyra veckor efter
auktionen varierar mellan 24 och 33 cent per $100.

Utfallet ~frdn svenska auktioner 4, statsskuldvéxlar och statsob-
ligationer finns analyserat i tva tidigare studier. Hedborg 1995
undersoker i vilken utstrackning marknadspriset pd sex-manaders
statsskuldvaxlar under perioden 1991-1994 paverkas 4, forvantat
respektive faktiskt  resultat 5, auktionerna  under den aktuella pe-
rioden. Hedborg jamfér emissionsréntan med marknadspriset pa
motsvarande instrument  vid olika tidpunkter pa auktionsdagen.
Analysen gors under tva tidsperioder, 1991-92 och 1993-94. Me-
delvardet 4, paslaget for bagge perioderna estimeras till tvd ran-
tepunkter. | likhet med Cammack undersdker ocksd Hedborg
huruvida  foérandringar i priset pa statsskuldvéxeln mellan  tid-
punkten fére auktionen och tidpunkten efter auktionen kan forkla-
oférvantade  handelser i auktionen.  Hypotesen &r att asym-

ras av
metrisk  information bland budgivama gy tex. forvantad  teck-

33 Jamférelsen mellan perioderna bygger pa observationer g, marknadspriset,
képranta, gjorda kI 11.00. Under den andra perioden observerades dven mark-
nadspriset kI 12.30 vilket sankte pdslagetsmedelvarde till g réntepunkt.
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ningskvot  och férvéntad  spridning 5, de accepterade buden pa-
verkar vardet pa statspapperet efter auktionen. De forklarande

variablerna, spridning  och teckningskvot, ar delar 5, den infor-
mation gom Séljaren publicerar i samband med auktionsresultatet.
Hedborg delar upp variablema i g anteciperad och g, oantecipe-

rad komponent. Den anteciperade komponenten mater den  for-
vantade storleken i variabeln utifrin tidigare gjorda observationer.
Den oanteciperade delen beréknas gom differensen  mellan faktiskt
och forvantat utfall.  Analysen visar att framforallt oanteciperade
forandringar i teckningskvoten driver upp marknadspriset efter
auktionen.

De empiriska resultaten pekar pa gpn brist i den konventionella
teorin oy auktioner qv okaénda varden, gom antar att auk-
tionsobjektets ~ varde the common Vvalue &r exogent givet och inte
ar paverkat att budgivamas  beteende. Hedborgs och Cammacks
resultat antyder emellertid att gn adekvat teoretisk modell maste
ta hansyn till det Omsesidiga beroendet eng interdependence
mellan  budgivningsbeteende och vardet p& auktionsobjektet.

Nyborgs m.fl. 1996 studie omfattar ungefar ggmma tidsperiod
som Hedbergs, men understkningen  inbegriper &ven emissioner-
na av 90- och 360-dagars statsskuldvaxlar samt Statsobligationer.
For samtliga auktioner gom ingar i studien analyseras omfattning-
en av Vinnarens férbannelse, dvs. marknadspriset  efter auktio-
nen kopkursen  jamférs med emissionsrantan. Det genomsnitt-
liga avdraget, gom varierar mellan 1,2 och 36,1 6re per efterfragad
volym 10O-tal  kronor,  tenderar att Oka langre loptid goy det
aktuella instrumentet ~ har  Forfattaa  jamfor  det uppmatta  ay-
draget med ett fran teorin predikterat varde. Det predikterade var-
det &r dock harlett frdn g, konventionell modell 5y, teorin for auk-
tioner 5y en €enhet. Testet visar att estimatet for budgivamas  fak-
tiska avdrag &r konsistent med teorin. Budgivama tenderar att ta
hénsyn till vinnarens férbannelse och o©kar spridningen 4y an-
talet bud vid tilltagande  osé&kerhet.

39Bikhchandani  Huang 1989 gor ep ansatsatt modellera sambandet mellan
utfallet fran budgivningen och auktionsobjektets varde. Deras modell bygger
dock p& antagandet att budgivaren endast har efterfrdgan p& ¢p enhet och inte
kan gyge olika budkombinationer gy pris och kvantitet.
° Kopkursen ar noterad férst kl. 16.00 pa auktionsdagen, dvs. mellan fyra till
fem timmar efter det att auktionsresultatet blivit offentligt.

Resultaten presenterasi kurs och inte begérd avkastning ranta, darav termen
avdrag istallet for paslag.
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6 Empirisk  analys
6.1 Paslag

Utredningens  analys 5, svenska budgivningsdata frdn  auktioner
av Statsobligationer och statsskuldvaxlar foljer i stor utstrackning
det tillvagagangssatt  gom anvands i flertalet internationella studi-
er. Intresset i dessa studier fokuseras gparare P& att forsoka forkla-
ra S-k. stiliserade fakta &n pa att forsoka testa ekonomisk teori. De
teoretiska  prediktioner  goy eventuellt  kan testas mot data bygger
pa mycket starka och ibland orealistiska antaganden.

Den generella utgdngspunkten for att undersbka  hur val en
auktion 5y statspapper ex post fungerar ar att mata storleken pé
paslaget, givet att det finns ¢4 fungerande andrahandsmarknad.
Genom att jamfora den i auktionen genomsnittligt végda accepte-
rade avkastningen eller emissionsréntan med avkastningen  fran ett
kop oy ett identiskt instrument pa andrahandsmarknaden omedel-
bart fore auktionen, eller med ett kop omedelbart efter auktionen
ges en bild 5, det aggregerade péslaget. Eftersom  ett alternativ
till  séljarens forsélining  via auktion &r op direkt forséljning pa
marknaden,  s& kommer marknadspriset  vid tidpunkten  strax fore
auktionen  att pd marginalen Visa séljarens altemativkostnad av att
anvanda auktionen. En positiv differens  mellan emissionsrantan
och marknadsrantan fére auktionen ger med andra ord g uppfatt-
ning om hur mycket séaljaren har fatt avstd i intakt. Sett ,, budgi-
varens berspektiv.  kommer bade marknadsrantan omedelbart  fore
auktionen och den forvantade  marknadsrantan omedelbart efter

auktionen  det gemensamma Vardet att paverka budgivarens val

av bud. Antag att budgivaren vid tidpunkten figur 4 med stor
sakerhet tror att rantan P,k vid tidpunkten kommer  att
vara llka med pm,m~,.,.. Budgivarens onskade avkastning, m

for ett instrument kan i sadant fall fonnuleras  gom ett paslag pa
marknadens avkastning for ett identiskt  instrument omedelbart

fore auktionen, dar ar lika med budgivarens

rbm, rp,eau,m-0f
paslag. Om budgivaren daremot endast har ett estimat 5, vad var-

det pd statspapperet kommer att ygrg efter auktionen  t1, kan

‘2 Med omedelbart fére auktionen menas den tidpunkt d& budgivarna senastskall
ha lamnat sina bud till séljaren. Med omedelbart efter auktionen 5ygegden tid-
punkt da saljaren offentliggor utfallet fran auktionen.
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budgivarens  budstrategi ~ formuleras  som  rpw s+p, dvs. budgi-

varen biuder sitt estimat ,, vardet, o justerat for vinnarens  for-
bannelse, p. Det ar i framférallt  den empiriska litteraturen  vanligt

att ocksa p ges beteckningen paslag, dar rp,eau .manvands  gom
approximation for budgivarens estimat o | det foljande kommer
dock begreppet paslag att endast 5yge pa individnivd  och diffe-

- . p& aggregrad niva.
rensen  remission rpreauktlonp ggreg

Figur 6 Rantor vid tre viktiga tidpunkter under emissiondagen

! preauktion "emission rPOSty ktion

B eslutstid for saljaren

to: auktionens stangning
t1: saljaren offentliggdr auktionens resultat
Tpreauktion5 marknadsavkastningen pa det aktuella instrumentet
omedelbart fore auktionens stéangning
remission  €missionsranta, offentliggérs vid
post auktion: marknadsavkastningen  det emitterade instrumentet
omedelbart efter det gt séljaren offentliggjort auktionens
resultat "the common value

6.1.1 Marknadsrénta, koép- och séljranta

Vid utvardering 5, budgivningsdata  frén auktioner 4, statspapper
ar det 5, stor Vikt att gora en distinktion mellan marknadens  kop-
och séljranta. For saljaren &ar koprantan fore auktionen tg g, stor
betydelse eftersom den avspeglar dennes alternativa  intakt. Det
relevanta mattet pa det aggregerade paslaget for saljaren ar sdle-

d L N . a budgiv: férvantar
es Temission rkoppr(.;‘auktlon Nar givaren att

: . torde mark aljra fore  aukti
rpreaukrign poseuktion nadens séljranta ionen

vara den mest intressanta.  Séljrantan visar avkastningen  for gp
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placering i ett identiskt instrument pad andrahandsmarknaden,
momentet  innan auktionen  stanger. Budgivarens  péslag kan skri-

vas som rbud_r,,,,j,,m,,,,-¢,,, Viket for gn kvantitet pa margina-

len torde gr5 positivt. | fallet dar budgivaren hyser stérre eller
mindre  osékerhet ,, véardet pa statspapperet ~ efter auktionen,  ar

marknadens  kopranta efter auktionen, N den relevanta
M pomukagn,

referenspunkten  for budgivarens val 5, bud, vilken ar the gm-
mon Value.

6.2 Data

6.2.1 Datakallor

Den empiriska analysen bygger pa tre olika typer gy data: j

Riksgéaldskontorets aggregerade  emissionsstatistik; i Riksgalds-
kontorets  anbudsdata fran varje &terforséljare; i marknadsréan-
tor for de aktuella instrumenten.

Riksgaldskontorets emissionsstatistik publiceras  bl.a. @ver In-
ternet och innehdller i huvudsak den information som ges i sam-
band med att Riksgéaldskontoret offentliggdr  resultatet  fran emis-
sionerna.  Viktiga variabler i denna statistk & framforallt teck-

ningskvot, antal bud, antal accepterade bud och den viktade ge-
nomsnittligt accepterade  avkastningen i auktionen emissions-

ranta. | Riksgéaldskontorets anbudsdata  &terfinns  for o, given
emission  aterforsaljarnas samtliga bud, dvs. deras olika kombina-
tioner 5, ranta och efterfrdgad  kvantitet. | datamaterialet till  ut-
redningen har aterforsaljarnas identitet  kodats 5, Riksgaldskonto-

ret, men vare aterforsdliare har fatt o, unik kod goy, & densam-
ma for dennes samtliga bud i alla emissioner.

Marknadsréntor for statsobligationer har hamtats fran Consen-
sus Fondkommission. Datamaterialet ~ innehdller  alla forandringar
av kommissionérens indikativa ~ kopranta under emissionsdagen
for det aktuella statsobligationslanet. Det gar med andra Ord att i
materialet  urskilla marknadens  kopradnta omedelbart fore auktio-

nen, rp,mk,,0 och omedelbart efter auktionen, Intra-

I posiuktion
dagsréantor  for statsskuldvéxlar har lamnats 5, Alfred Berg Trans-

ferator Fondkommission. Dessa  visar marknadens hogsta
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kopranta respektive lagsta séaljranta k.. 12.00 pad on 180-dagars
och on 360-dagars statsskuldvaxel.

6.2.2 Undersokt tidsperiod

Den aggregerade emissionsstatistiken frin  Riksgéaldskontoret

omfattar ~ samtliga emissioner 5, statsobligationer  och statsskuld-
vaxlar under &ren 1993  1996. Totalt har under denna period 177
emissioner 4, statsobligationer ~ genomforts, fordelade p& nio olika
1&n. Under ¢gmma tidsperiod har 101 emissioner verkstallts i vart
och ett 5y de tre statsskuldvéxellanen. P& grund 4, att ranteupp-
gifterna  frdn Consensus  Fondkommission omfattar g, kortare
period, maj 1994 1996, begréansas analysen 5, statsobligationer

til motsvarande  period, totalt 100 €missioner. 44 |ntradagsrantor

for  statsskuldvéxlar avser Statsskuldvéxel med 180- respektive
360-dagars  I0ptid, dvs. analysen inkluderar statsskuldvéxeln

med den kortaste I6ptiden, 90 dagar. Vid emissioner 45, en 360-
dagars statsskuldvéxel med identisk  forfallodag har marknads-
rantan noterats Vvid den andra, tredje och i férekommande fall
fjarde emissionen.  Totalt analyseras 93 emissioner 5y en 180-
dagars statsskuldvéxeln och 55 emissioner av en 360-dagars
statsskuldvéxeln under perioden 1993-1996. | dessa fall &r note-
ringen g, Marknadsrantan kopranta gjord kl. 12.00.

43Under hela den undersokta perioden har Consensuskopranta fore auktionen
re auktion, noterats kl. 12.30 p& emissionsdagen for det aktuella statsobliga-
Pionslénet. Koprantan efter auktionen, post auktion, har noterats samma dag kl
13.30 maj-juli 1994, kl. 13.00 augusti 1994 _februari 1996 och kl. 12.50
mars 1996 _mars 1997.
44 samtliga 177 observationer gy emissioner gy statsobligationer kan utnyttjas
om man anvander sig gy de datakallor gom har marknadsrantenoteringar vid
tidpunkten for andrahandsmarknadensstangning varje dag. Att anvanda sadana
rantenoteringar innebar dock att den statistiska precisionen vid analys 5y t.ex.
paslaget blir betydligt samre &n om marknadsrantan omedelbart fére auktionen
anvands.
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6.3 Resultat

Tabell 3 ger en sammanfattande statistik 5y, de viktigaste variab-
lema i emissionema v Statsobligationer och statsskuldvaxlar

under perioden 1993-1996.

Tabell 3 Sammanfattning gy budgivningen pa statsobligationer  och
statsskuldvaxlar under perioden 1993-1996. Genomsnitt per emission, stan-

dardavvikelse i parentes.

Statsskuldvaxlar

variabel Stats- 90-dagar 100-dagar 360-dagar
obligationer

wwowowo 3249 1400 2311 4852

' ' " 687 1571 n 665 1 403
Teckningskvot 2.16 3.77 2.84 2.35
utbjuderkvantlefterfrkvant 1.01 2.08 1.67 0.95
Antalbud 73 28 39 73
21 11 16 20

Antalaccepteradeud 29 10 17 30
19 10 13 17

Antalobservationer 177 85 94 102
indragetilldelning 19 8 8 3B
% gy Utbjuderkvantitet 14 4 8 20
Anta gangeggmindragning 18 6 8 6

skett

* Medelvéardet gy, teckningskvoten vid de tillfallen gom Riksgaldskontorebeslutat gtt
skarai tilldelningen 4r0.92.

Kélla: Riksgéldskontoret

| tabellen redovisas &ven hur ménga génger under perioden gom
Riksgéldskontoret har begréansat tilldelningen av kvantiteter  go.
nom att satta ett reservationspris efter avslutad budgivning och

hur stor indragningen genomsnittligt har varit i forhallande till

den erbjudna kvantiteten.
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6.3.1 Statsobligationer

Figur 7 visar paslaget i 105 emissioner ,, statsobligationer under
perioden maj 1994 ars 1997. | figuren har tvd kurvor ritats in.
Den undre heldragna kurvan visar skillnaden mellan emissions-
rantan och den observerade koprantan kI 12.30 p& emissionsda-
gen. Positiva véarden negativa varden kan sagas illustrera  Riks-
galdskontorets ~ minskade intdkt Okade intakt 5, att Riksgélds-
kontoret pA marginalen anvant Sig ay ett auktionsférfarande istal-
let for on direkt forsélining 4, Statsobligationer p& marknaden.
Till skillnad frdn amerikanska  data varierar paslaget mellan auk-
tionerna under den diskriminerande auktionen i svenska emissio-
ner betydligt  kraftigare  kring nolivardet.  Kurvan paminner oy det
ménster som kan observeras under enhetsprisauktionen i det gme.
rikanska faltexperimentet. Det negativa medelvardet & inte signi-
fikant skilt fr&n noll.

Figur 7 Jamforelse mellan emissionsréanta och marknadens kop- respektive
saljranta kl.12.30 pd auktionsdagen

80

60

-80
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Den ovre, Streckade, kurvan har konstruerats  gepom att frdn den
observerade  koprantan subtrahera tre rantepunkter, dvs. markna-
dens normala  réntespread mellan koép- och séljkurs. Den 6vre
kurvan  ger p& si sitt en approximation 4, budgivamas péslag,

for o alternativ  placering i ett identiskt  instrument pa andra-
handsmarknaden omedelbart  fore auktionen. De negativa varden
som kurvan tar vid upprepade tillfallen  visar att budgivama  har
betalat ett hogre pris for ett identiskt instrument i auktionen &n det
rddande priset pd andrahandsmarknaden kl. 12.30. Medelvardet 5y,
paslaget, med salrantan gom referenspunkt, & signifikant  skilt
fran noll.

Figur 8 kan mdjligen forklara variationen gy paslaget mellan
emissionema  och varfor péslaget ofta antar negativa varden. Figu-
ren Visar varje accepterad budkombination ay Pris och kvantitet.
Det  accepterade budets pris  ar  uttryckt som  Ppaslag,

M el e, PN dess specificerade  kvantitet  ar

uttryckt  som en andel 5, emissionsvolymen i auktionen.
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Figur 8 Paslaget i accepterade bud och deras andel gy respektive emission

Pmcaludimrflav
Not: Accepterade bud fr&n 63 emissioner under perioden maj 1995 ars 1997,

totalt 1550 bud. Péslagetar beraknat som rbud . r képrénta + tre réntepunkter k
12.30

Figuren antyder att stérre andel 4, emissionen ooy, budgivaren
vill kopa, desto hogre pris méaste han g5 Villig att betala, dvs.
budgivaren  moter gp postiv  utbudsfunktion i auktionen.  Fenome-
net kan forklaras g, att de priser gony aterforsdljama  staller il
varandra via telefon géller fér mindre kvantiteter, i regel kvanti-
teter om 40 milioner  kronor ey forfrigan. Priset stallt i telefon &r
bindande. Vid forfragan hos aterforsdljare 5y kund maste kunden
forst uppge hur stor kvantitet han vill kopa/sdlia innan aterforsal-
jaren staller sitt bindande pris. En kund gop Vil kopa g stor
kvantitet ,, en aterforsdljare strax innan emissionen 5y samma &N
kan séledes mota epn sdliranta gom kraftigt understiger  den  salj-
ranta gom aterforsdljaren  stéller via PMI. Genom att lagga ett bud
pd eon stor kvantitet i auktionen med g, begard avkastning, gom
visserligen  ar lagre &n marknadens marginalavkastning men hogre
an avkastningen fran ett motsvarande kop p& andrahandsmarkna-

den kl. 12.30, kan g, budgivare forvarva gn storre kvantitet i auk-
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tionen il o, lagre kostnad &n vad andrahandsmarknaden kan
erbjuda, givet att budet blir accepterat.

Med utgadngspunkt frdn auktionsteorin och antagandet o ett
gemensamt Vérde torde budgivarens intresse gparare fokuseras pa
statsobligationens varde efter auktionen an dess varde fére autio-
nen. P& basis 5, olika signaler om det okanda men gemensamma
vardet formulerar varje budgivare sitt eget estimat g, vardet. Ris-
ken att hamna i vinnarens férbannelse  gér dock att budgivaren
bjuder ett ndgot lagre pris &n sitt estimat g, véardet. Figur 9 kan
sagas illustrera  graden 4y vinnarens forbannelse.  Negativa varden
p& kurvan indikerar  att det gemensamma vardet &r lagre &n det
pris budgivaren med det genomsnittligt accepterade budet fick
betala. Kurvans positiva vérden visar att ggmme budgivare pa
marginalen gjort op vinst 4y att kopa statsobligationer i auktionen.

Figur 9 Differens mellan emissionsrantan och andrahandsmarknadens
kopranta omedelbart efter emissionen for ett identiskt statsobligationslan

QJo
D>
Q>
Q»
D>
D>
Qd»
Q»
Qo
Q)»
Qo
D

45En jamforelse gy de enskilda budens péslag med avseende p& emissionsvoly-
mens Storlek, visar ett signifikant positivt samband, dvs.  stérre volym som
emitteras, desto hégre &r budgivamas paslag.
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Som beskrivits i avsnitt 4 har tidigare studier, tex. Cammack
1991 och Hedborg 1995, pavisat ett empiriskt  samband mellan
héndelser i auktionen och differensen mellan  marknadsréantoma
fore och efter auktionen.  Saljarens publicering av auktionsresul-
tatet innehdller  uppgifter om tex. antalet inkomna bud i auktio-
nen och andelen accepterade bud, den totalt efterfrigade kvanti-
teten, emissionsrantans storlek  ym.  Uppgifterna ger andra-
handsmarknaden viss information om hur budgivama har estime-
rat statspapperets varde efter auktionen. Ar denna information
forvantad 5, andrahandsmarknaden redan fore auktionen ar det
sannolikt  att den paverkar vardet p& statspapperet efter auktionen.

| det foljande understks huruvida de uppgifter gy publiceras
av Riksgaldkontoret om budgivningen  efter auktionen kan forkla-

eventuella  ranteférandringar mellan och . for
ra g .M, ostauktion

det emitterade  statsobligationslanet. De forklarande  variablema  &r
teckningskvot, antal accepterade bud, paslag och spridning bland
de accepterade buden. Teckningskvoten utgors gy kvoten mellan
budgivamas totalt efterfrigade  kvantitet  och séljarens utbjudna

volym.  Paslaget definieras  som  remim-onrpreauktiamkbprdnta

ningen bland de accepterade buden mits gom Skillnaden  mellan
auktionens  hogsta accepterade ranta och auktionens lagsta ranta.

A priori  kan vi forvanta g5 att rantedifferensen i marknadsrantan
fére och efter auktionen Okar 4, i teckningkvoten sjunker, i
antalet accepterade bud okar, jii  paslaget o©kar och jy  sprid-

ningen bland de accepterade buden Okar. Tabell 4 visar korrela-
tionskoefficientema mellan samtliga variabler.
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Tabell 4 Korrelation mellan differensen i marknadsriintan rpost auktion -
rpre auktion och rapporterade uppgifter i auktionsresultatet.

Restuaiosl  TeCkningskvot  Antal accepterade Paslag
IEaia bud
Teckningskvot -0.45
Antal accepterade
bud 0.47 -0.59
Paslag 0.29 -0.55 0.67
Spridning 0.50 -0.58 0.78 0.73

Tabell 4 bekriftar att de forklarande variablerna var for sig ar
korrelerade med rintedifferensen i enlighet med férvéntningarna.
Sambandet mellan rintedifferensen och de férklarande variabler-
na estimeras ocksé genom regressionsekvation (1).

) 4 o
ok o B, InTECKKVOT

"preauktion

+ i In ACCEPT
(1) + I PASLAG

+ B, InSPRID

+&
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Tabell 5 Estimerat samband mellan rantedifferensen rpasauktion Tpreauktion

och budgivning ex post. P-vérden inom parentes.

Variabel Estimat
TECKKVOT _0.004
0.00I
ACCEPT 0.0015
0.03
PASLAG 0.748
0.04
SPRID _1.08
0.002
Konstant 0.002
0.36

Not: R* 0.37; Antal obs.105

De fyra estimerade parametrarna  ar nastan alla signifikanta  p& 5%
signifikansniva. Den estimerade koefficienten fér  variabeln
SPRID har dock signifikant motsatt tecken mot dess korrelations-

koefficient. Detta beror sannolikt p& hog multikolinearitet, men
det kan ocksd grq ett tecken pd att modellen ar ratt specifice-
rad. Analysen kan emellertid  sagas ge stod at tidigare empiriska
undersékningar  gom pavisar ett samband mellan budgivningsbete-

endet oy post och vérdet p& auktionsobjektet.

6.3.2 Statsskuldvaxlar

Analysen 5, budgivning pa statsskuldvéxellanen, 180-dagar och
360-dagar, bygger pa noteringar frdn andrahandsmarknaden vid
endast gn tidpunkt under emissionsdagen, namligen k. 12.00.
Bruset frdn rorelser i marknadsrantan mellan  12.00 och 12.30

kommer salunda att pverka utvérderingen g, budgivarnas  paslag.
For det tredje statsskuldvéxellanet, 90-dagar, saknas noteringar
avy Marknadsrantan kort fére auktionen.
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Figur 10 Jamférelse mellan emissionsréanta och marknadens kopréanta
kl.12.00 p& auktionsdagen for en 180-dagars statsskuldvéxel
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Figur 10 och figur 11 visar férandringen ay Dbaslaget for tva
statsskuldvaxlar under perioden 1993-1996. Aven om héansyn tas
till tv& extremvarden  ifigur 10, gop driver ypp bdde medelvarde
och median mycket kraftigt, gar paslaget for o 180-dagars
statsskuldvaxel  inte att signifikant skilia fran noll.  pet gar

heller att signifikant  skilja paslaget for statsskuldvéxeln med 360-
dagars I6ptid fran noll. Foér bada statsskuldvéxlama galler att vari-
ationen i paslaget mellan emissionstillfallena varit hdg. Anvands
sélirantan  kl. 12.00 gom referenspunkt  kurvorna i bégge figurerna
forskjuts uppadt med tre réntepunkter ~ kommer &ndock péslaget
att med jamna  mellanrum att anta negativa varden. Samma
monster gom noterats vid budgivning  pa statsobligationer finns
sannolikt  ocksd vid auktioner 4, statsskuldvaxlar. Ju stérre kvan-
titet on budgivare onskar kopa i auktionen, desto hdgre pris lagre
begard avkastning  maste han bjuda.

46Exkludering ay observationema frén den 14/7 och 28/7 1994 ger medelvardet
0.250 5.147  och medianen 0.00.
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Figur Il Jamforelse mellan emissionsranta och marknadens kopranta
kl.12.00 p& auktionsdagen fér on 180-dagars statsskuldvéxel
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7 Sammanfattning  och slutsatser

Huvudfragan i denna utredningshilaga ar huruvida  Riksgalds-
kontoret  skulle kunna erhdlla férmanligare  upplaningsréantor ge-
nom att férdndra auktionsfonnen, exempelvis  med regler ¢om ger
incitament il o, aggressiv  budgivning.

Vi har inte funnit ndgon enskild auktionsform som uppenbart
vore att foredra framfér den prisdislcriminerande auktion  ¢om nu
anvands, i vilken budgivama lamnar slutna bud och betalar vad de
sjalva bjudit for den tilldelning de far. V&r slutsats blir i stillet att
det skulle 45 intressant och potentielt Isnsamt fér Riksgalds-
kontoret  att préva nagon eller ett par av de starkaste kandidaterna
bland de alternativa  auktionsfonnerna vid vissa emissioner,  ggm-
tidigt som man fOr jamforelsens  skull bibehdller nuvarande regler
for andra emissioner.

Forslaget oy ett forsck med parallell  anvandning av V& auk-
tionsmekanismer, samt urvalet 5, kandidater for ett sadant forsok,
grundar sig pd belagg frdn tre olika kéllor. Den forsta #r teoretiska
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resultat gom utifrdn  spelteoretiska  berékningar  rangordnar  intak-
ten frAn olika auktionstyper  under skilda fGrutsattningar. Sadana
resultat finns dock bara for relativt enkla auktioner eller for o
striktiva  antaganden. Den andra kéllan &r preliminara rapporter
frAn ett faltexperiment gom U.S. Treasury genomfér, dar tva olika
auktionstyper,  namligen gamma Prisdisictiminerande auktionsfonn
som | Sverige samt g auktion med enhetspris, anvands parallellt
for olika I6ptider. Den tredje kallan &r data frdn Riksgaldskonto-
rets egna auktioner gom stallts fill férfogande  fér denna utredning.

7.1 Teoretiska Overvaganden

De flesta 5y auktionsteorins resultat , optimala auktionsregler
och om den férvantade intakten frdn olika auktionsformer galler i
forsta hand auktioner dar endast g enhet 5y en vara finns till  for-
salining. Dessa resultat haller ¢y, regel &aven for situationer  dar
flera yaror Sélis men varje budgivare endast efterfrdgar g, enhet,
och héller ibland #ven da varje budgivare ©6nskar kopa gp for den-
ne Specifik kvantitet. Daremot saknas allmanna resultat fér sédana
auktioner gom det har ar friga oy dér bade pris och kvantitet  ar
beslutsvariabler vid budgivningen.  Vagar pan likvél spekulera i
att atminstone  de kvalitativa slutsatserna  frdn  envaru-teorin kan
overforas till flervaru-fallet, indikerar  gp.ygry teorin  vilken  sorts
auktionstyper  gom kan tankas ge auktionaren  férmanligare  bud.
Bland de modeller  for budgivamas beteende go, analyserats
teoretiskt, ~ ar det den med sk gemensamma  0S&kra varden  gom
mest liknar  statspappersauktionema. Vardet o, ep Viss ftilldelad
volym  statspapper i auktionen & dess pris pa andrahandsmarkna-
den omedelbart  efter auktionen, vilket antas galla for samtliga
budgivare men vara Ofullstandigt  kant 5, dessa vid budgivningen.
Modellen ar rimlig i den man budgivama  upplever sig kunna
handla stora volymer wutan att stora detta pris. Vérdet antas vidare
inte paverkas gy budgivningen,  vilket férefaller ~mindre rimligt d&

budgivningen uppenbarar  tidigare privat  information. Nar alla
budgivare  vérderar yaran lika uppkommer aldrig frdgan o, auk-
tionstypemas effektivitet, som annars & en Onskvard  egenskap
hos auktioner goy anordnas 4y staten. En auktion ar effektiv i den

man den tilldelar  ygroma till de budgivare  goy varderar dem
hogst.
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Teorin  for auktioner 5y en vara Visar att om budgivama  ar risk-
neutrala  och har gemensamma ~ OSakra varden, e andraprisauk-
tionen hogre intdkt an forstaprisauktionen de olika auktionsfor-
mema Deskrivs i avsnitt 3.1 foér o enhet och 2.2 for flera enheter.
De motsvarande auktionsreglema med flera enheter &r Vickrey-
auktionen  respektive  den diskriminerande auktion g5y Riksgalds-
kontoret |, anvander.  Auktioner med enhetligt pris kan gag som
en Mellanform 4, dessa, dock e lik andraprisauktionen i det att
priset man betalar for sin tilldelning  oftast bestams 5, ndgon gn.
nans bud. | den mén resultaten fr&n envaruteorin gar att overfora
till analoga samband fér auktioner 4, flera enheter, tyder dessa pa
att en Overgang till Vickrey-auktionen eller o4 auktion med gq.
hetligt pris skulle kunna Oka intékten.

Om budgivama  daremot &r riskaverta ger inte langre teorin  for
envaruauktioner en entydig rangordning 5, forsta- och andrapri-
sauktionen. Om riskaversionen ar svag hdller slutsatserna,  men
utan tillréckligt stark riskaversion g istallet  forstaprisaulctionen
den hogsta intdkten. Detta att riskaversion  minskar andraprisauk-
tionens relativa  férdel kan forvantas galla &ven for Vickrey-
auktionen for flera enheter. A andra sidan finns resultat som tyder
pd att Vickrey-auktionen har andra foretraden framfoér den dis-
kriminerande utbver vad goy Visats for envaruauktioner.

72 Regelforandringar ~ som kan gynna  bdde  kopare
och séljare
De forandringar i auktionsformen som behandlas har skilier sig

vad galler konsekvenserna for budgivama. De mer genomgripan-
de forandringarna  innebar ofta att oy, Riksgéaldskontoret vinner pa
bytet kommer budgivama att forlora. Det &r inte nodvéndigtvis ett
nollsummespel, men det finns i alla fall g, intressekonflikt vad
galler valet 5, regler. Om budgivama  &r riskaverta  gppnas dock
aven mojligheter till regelférandringar  som gagnar bade budgiva-
re och auktionar, genom att budgivamas  osadkerhet ., auktionsut-
fallet minskar samtidigt oy séljarens intékt Okar. Intaktsokning-
en Sker visserligen p& budgivamas  bekostnad, en riskrninsk-
ningen kompenserar dem for detta. Effekten verkar via vinnarens
forbannelse:  de mest optimistiska budgivama, gom har den lagsta
skattningen 5, den kommande rantan och darfor bjuder hégst i
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auktionen, loper  storsta risken  att ha Overskattat vardet gy
statspapperen. For att skydda sig mot forluster maste budgivama
bjuda under det forvantade  véardet. Information som fore eller
under budgivningen minskar  osdkerheten , auktionsutfallet eller
marknadsvérdena efterat, gagnar budgivama e bidrar samtidigt
till  att minska paslagen.

Alla  forandringar gy auktionsforfarandet som Okar tillgdngen
pa information skulle kunna ha denna effekt. Ett exempel &ar gp.
nonsering g, reservationspriset. Det forekommer | 5 10 procent
av emissionerna att Riksgéaldskontoret, efter att ha sett de inkom-
na buden, gar in och forkastar bud under ett visst pris som annars

skulle fatt tilldelning, och samtidigt minskar  emissionsvolymen.
Om reservationspriset i stallet annonserades kort fére budgivning-
en. Skulle ett osdkerhetsmoment i auktionsmekanismen férsvinna,

samtidigt  gom marknaden  f&r o4 signal o, Riksgaldskontorets

syn P& marknadslaget.  Denna atgard skulle kunna skapa utrymme
for ytterligare  forkortning 5, tiden mellan budgivningens  stang-
ning och resultatets annonsering, vilket ocksd bidrar till att mins-
ka osékerheten i marknadspriserna, vilka &r mindre volatila under
kortare tid. Denna tidsutdrakt har redan minskats i flera omgangar
under 90-talet, fran 3 timmar till nuvarande 20 minuter, och med
ett i forvag bestamt reservationspris skulle  méhanda processen
kunna automatiseras helt och resultatet publiceras sa gott  som
omedelbart  efter budgivningen.

Problemet med vinnarens férbannelse  &r ocksd orsaken till att
sekventiella  auktioner med @ppen budgivning kan forvantas gene-
rera hogre intékt &n de slutna auktionsformema. Under den @ppna
budgivningen avslojar budgivama g del g, sin privata informa-
tion for varandra, vilket minskar deras osdkerhet ,, vérdet. Teo-
rin  for auktioner 4y en vara Visar exempelvis att den engelska
auktionen genererar hégre forvantad intdkt &n den motsvarande
slutna auktionen,  andraprisauktionen. Orsaken ar att den infonna-
tion gom budgivama  avslojar for varandra under budgivningen
minskar  problemet med vinnarens  fdrbannelse. Det ar mycket
troligt  att analoga resultat &Aven gdaller for flerenhetsauktioner,
eftersom  vinnarens  forbannelse  fungerar pa ggmma satt dar. 1 s&
fall skulle tv& starka kandidater for att Oka intakten vara den eng-
elska auktionen for flera enheter och Ausubels auktion, gom &r en
sekventiell  variant 5, Vickrey-auktionen. Vid bedomningen 5y
vilka auktionsformer som vore lampliga att prova i ett faltforsok
koncentrerar  vi ,gg dock pd sddana med sluten budgivning, efter-
som dessa mer liknar den , anvanda och darfor &r lattare att
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implementera  inom det nuvarande budgivningssystemet.

7.3 Det amerikanska faltexperimentet

Sedan hosten 1992 driver U.S. Treasury o jamférande  faltstudie
dar man parallellt anvander tvad olika auktionstyper  vid emission
av liknande statspapper. Tidigare séldes alla statsobligationer i op
prisdislaiminerande auktionsform liknande den g5y anvands i
Sverige. Forsoket innebar att denna form bibehdlles  for IGptider
pd 3 & och 10 & medan instrumenten med loptider p& 2 och 5 &r
salis i auktioner med enhetligt pris som satts il det lagsta accep-
terade budet. Syftet &r att undersbka hur dessa auktionsformer
inverkar  pd intakten och p& fordelningen 5, budgivamas tilldelade
volymer.

Resultaten  frdn detta forsok ar annu prelimindara,  men ger likval
den basta tillgangliga grunden for o, jamforelse mellan de bada
auktionsformema. Vid  jamforelsen av intdkterna  frdn de olika
auktionerna  anvands ett for varje emission berdknat genomsnitt 5y
priserna, uttryckt  gom rénta, gom betalas for de tilldelade  voly-
merna Minus den koépranta gom odller p& marknaden vid budgiv-
ningens stangning. Detta kan geog gom det paslag pd den raddande
marknadsréntan som Riksgéldskontoret méste betala for gt fa
avsattning  for hela den emitterade volymen. Genomsnitt 5, dessa
paslag beréknas fér o period fére och g period efter bytet av
auktionsform. Fér 2- och b5-driga obligationer sjunker detta ge-
nomsnittligt ~ fran 0.41 till 0.22 respektive frdn 0.33 till 0.23 rante-
punkter vid Overgdngen mellan auktionsformema, samtidigt  gom
paslaget for 3- och 10-driga obligationer  stiger frdn 0.50 till 0.57
respektive frdn 0.56 till 0.82 rantepunkter.

Dessa resultat tyder pa att den rabatt oo, det enhetliga priset
innebér jamfort med att betala hela det bjudna beloppet for varje
volym leder till o, aggressivare budgivning  gom totalt sett ger
Treasury gn formanligare upplaningsranta. Nagra reservationer
bér dock [agas. Standardfelen i dessa medelvarden ar sa stora att
ingen g, de gygn Presenterade forandringarna  Ar statistiskt  signi-
fikanta i sig sjalva. Vidare ar det inte klart att det paslagsmatt gom
anvands ar det mest relevanta for jamférelse med de tidigare
namnda teoretiska resultaten. | teorin skulle marknadsréantan strax
efter  auktionsresultatets tillkénnagivande anvandas, gpgrare an
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rantan Vid budgivningens stangning.  Slutligen drabbas g jamfo-
relse mellan olika tidsperioder 4, invandningen att effekter  fran
bytet 5, auktionsform riskerar  att sammanblandas med effekter
frdn andra, ungefar samtida foérandringar  p& kreditmarknaden
vilka paverkar de olika Ioptidema specifikt.

Likval tyder erfarenheterna  frdn det amerikanska  experimentet
pa att atminstone en ay de slutsatser oy generaliserats ur teorin
for auktioner 5, en enhet, namligen att auktioner med enhetspris
skulle g hogre intakt &n den prisdiskriminerande auktionen,  fak-
tiskt haller i op faltsituation  go, & mycket o komplex &n den
stiliserade  modell i vilken resultatet harleddes. Eftersom  auktio-
nen Med enhetligt pris &r g mellanform av den diskriminerande
auktionen  och Vickrey-auktionen, inger resultaten 4,94 fOrhopp-
ningar om att den gepgre Skulle kunna  ge &nnu formanligare  pri-
ser. Dessutom  ggr experimentresultatet en uppfattning gy, stor-
leksordningen 5, de réntevinster  goy, StAr att hédmta. Det tycks
rora Sig om ett par tiondelar 5, ep rantepunkt, eller uttryck i rela-
tiva termer, omkring hélften 5, det paslag ¢om uppkommer  vid
den prisdislcriminerande auktionen.

7.4 Analys 4y data fran svenska emissioner
Riksgéaldskontoret har stallt data frdn vardepappersauktionema
under 90-talet till utredningens forfogande, innefattande  bade den
sammanfattande emissionsstatistik som Offentliggérs  efter avslu-
tad emission, och de enskilda bud g5y inkommit i auktionerna.
En jamforelse mellan sammanfattningsstatistiken och marknads-
rantoma  fore och efter auktionen gor en Uppfattning oy potentia-
len for intaktshdjande  forandringar 5, auktionsreglema. Buddata
anvands for att kontrollera huruvida  auktionsteorins antaganden

om budgivarnas  efterfrigan  och information  ar rimliga.

Det maximala  utrymmet  for intéktsokningar genom regelfor-
andringar  geg i teorin 4y paslaget i buden ¢ver marknadsrantan.
Egentligen skulle marknadsréantan lasas 5, kort efter att auktions-
resultaten  offentliggjorts, men de rantor frAn den tidpunkten  gom
vi har tillgdng till haller god kvalitet endast fér obligationerna. Av
detta skal, och for att kunna jamféra férhallandena i de svenska
emissionema med de redovisade resultaten i det amerikanska

experimentet, beréknas péslaget pd ggmma st gom dar, d.ws.
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som genomsnittet 5, de accepterade rantebuden minus koprantan
p& marknaden vid budgivningens  stangning.

Medelvardet av dessa paslag for de auktioner for vika data
finns tillgéngliga ar _ 0.23 réntepunkter  for statsobligationema,
0.165 for 360-dagarsvaxlama och 0.78 for 180-dagarsvéaxlama.
Standardfelen  &r s& stora att inga 5, dessa medelvarden  &r signifi-
kant skilda frdn noll eller fr&n varandra. Respektive medianvérden
ar 0.22 0.33 och 0.32 rantepunkter. Dessa varden #r ocksd o0sak-
ra, men anvands for overslagsberdkningama nedan eftersom de
ligger val samlade ungefar mitt emellan de olika medelvardena.
Motsvarande  berdkning en med koprantan p& marknaden  avlast
kl. 1250, d.v.s. omedelbart efter auktionsresultatet offentliggjorts,
ger for obligationer  ett genomsnittligt paslag pa 0.95 rantepunk-

ter.
For att prova rimligheten i modellen bakom de teoretiska resulta-
ten undersoktes strukturen i de bud ggp, lamnats i auktionerna. |

modellen  ténks de vérden ¢gy, budgivarna A&séatter de sélda vérde-
papperen vara givha gy det pris goy etableras p& marknaden efter
auktionen.  Detta &r rimligt endast ., budgivarna kan kopa eller
salja tillrackligt stora Vvolymer utan att paverka detta pris. Det
forutsatts  ,5r5 oOfullstandigt  ként vid budgivningen,  och oberoende
av de bud gop lamnas. Tvd empiriska resultat pekar pd brister i
dessa antaganden.

Det gpa dr att auktionsresultaten tydligt  paverkar marknads-
rantan nar de publiceras. Réantan efter publiceringen blir lagre
lagre paslaget ar, hoégre teckningskvoten i auktionen  &r, Stor-
re Volymer de accepterade buden galler, och mindre  spridning-
en ar i de accepterade buden. Sdledes &r o budgivares varde be-
roende 4, b&de hans eget och de andra budgivamas bud, vilket

strider mot forutsattningarna. Detta visar pa behovet 4, ny teori-
utveckling, och att slutsatserna  gqp, bygger pa den existerande
auktionsteorin maste tolkas ytterst ~ forsiktigt. Det visar &ven

betydelsen 5, signaleffekter, vilket  stéder modelleringen med

oséakra gemensamma varden, gparare an med privata varden gomp
ar kadnda i budgivningsdgonblicket.

Det andra resultatet &r att budgivarna  bjuder hogre priser for
storre volymer,  vilket tyder pd att budgivare gom efterfrdgar stora
volymer inte kan kopa dessa pd marknaden ytan att driva priserna,
och darfor tvingas légga sig hogt i budgivningen for att garantera
sig stor tilldelning. Dessa budgivares paslag kan to.m. bl nega-
tivt nar det berédknas mot marknadsrantan. Deras vardering 4, den
volym de bjuder p& ar vad de alternativt  skulle behdva betala o
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de skulle kopa motsvarande volymer pa& marknaden efter auktio-
nen. Om detta ligger hogre an marknadspriset, underskattar ~ de
ovan €stimerade pdslagen potentialen  for intaktsokande regeland-

ringar.

7.5 Forvantad intéaktsokning fran byte ay auktions-

form

Den sékraste grunden for o bedémning 5, vilka intaktsokningar
som Kkan uppkomma vid gn modifiering 5, auktionsformen utgor
det amerikanska  faltexperimentet med enhetligt pris. Dar uppnad-
de man ungefar o knapp halvering 4, de tidigare péslagen pa ¢g
0.4 rantepunkter, qen eftersom péslagen i de prisdiskriminerande
auktionerna  samtidigt okade, kan o, halvering sagas yarg en fOr-
siktig uppskattning 5, effekten frdn regelbytet. De svenska pasla-
gen & av samma Storleksordning, med medianvarden kring 0.3
punkter over alla loptider. Med gn halvering 4y detta paslag, d.v.s.
en réntesankning med 0.15 punkter, applicerad pa det nuvarande
bestdndet 5, statsobligationer och statsskuldvéaxlar, antyder erfa-
renheterna  frdn det amerikanska experimentet att vinsterna  fran
att byta till g auktionsfonn med enhetligt pris kan ligga i stor-
leksordningen 12 miljoner  kronor  per &r.

Tre Overvaganden tyder dock pd att det totala utrymmet for
vinster frdn &ndringar i auktionsreglerna ligger hogre an sa. For
det forsta blir paslaget for obligationema hogre, ungefar g, rante-
punkt, nar det rédknas mot marknadens kopranta efter auktionen.
For det andra anvands koprdntan med motiveringen att den &r
relevant for gn framgangsrik  budgivare gom Vill sélja sin filldel-
ning efterdt, en budgivare med &g tilldelning som Vil oka sitt
innehav efter auktionen moter istéllet saljrantan. Detta talar for att
snarare anvanda ett genomsnitt o, dessa rantor, vilket hojer pésla-
get med ungefar g, réntepunkt.  Slutligen & det relevanta péslaget
for dem gom bjuder pa stora volymer obligationer  hdgre &n de
som har beréknats utifrdin  marlcnadsnoteringama. Hur stor under-
skattningen  ar for dessa budgivare &r svlr att sdga, men det kan
réra Sig om en eller ett par rantepunkter.

Om potentialen  for intaktsokning  genom auktionsregelfrand-
ringar &r gp eller tom. flera réantepunkter, hur kommer det sig da
att det amerikanska  experimentet  bara gav en skillnad  pa ett par
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tiondelar 5y en Punkt  Potentialen  utgér o 6vre grans for vad
som kan &stadkommas med g, auktionsform som berévar budgi-
varna Nela vinsten 4, att deltaga i auktionen. Om nagon s8dan
auktion gpng existerar, kan reglerna 5.5 oOerhort komplicerade.  Det
ar heller inte nddvandigtvis Onskvart  att minimera  budgivamas

vinster, d& det kan minska intresset for auktionerna  och darmed
konkurrensen. De gangse auktionsteoriema utgar frdn o bestamd
grupp av budgivare, men om det finns kostnader fér att bjuda i
auktionen, jamfért med att handla pa marknaden, &r det mojligt att
det kravs ett visst paslag i auktionen for att locka budgivare.

Likval  finns det alternativa  auktionsformer som formodligen
genererar en hogre intdkt &n den med enhetligt pris. Den intres-
santaste kandidaten & g Viclgey-auktionen, som innebar ytter-
ligare ett steg pa vagen nar det galler att stimulera  aggressiv  bud-
givning. | foérvag deklarerade  reservationspriser, d.v.s.  granser
under vilkka inga bud accepteras, tenderar ocksd att Oka intakterna.
Slutligen  finns goda skal att tro att sekventiella auktioner  med
oppen budgivning, ¢om den engelska auktionen eller Ausubels
auktion, kan ge hogre intékt &n auktionsformer med slutna bud.

7.6 Ett forslag om  forsok med alternativa auk-

tionsformer

Det &r inte rimligt att p& grundval 5, de har presenterade teorierna
och dataanalysema  ge sékra rekommendationer angdende valet g,
auktionsform. Trots att auktionsteorin gjort stora framsteg under
1980- och 1990-talen, ar den annu inte tillréckligt utvecklad  for

att val beskriva den komplexa strukturen i de auktioner vari Riks-
géaldskontoret emitterar statsobligationer och statsskuldvaxlar.
Teorin  for auktioner 5, flera enheter &r yiterst ofullstéandig, isyn—

nerhet nar budgivamas vardering gy varan ar osaker, liksom for
situationer  dar ,,an efter auktionen handlas pad o andrahands-
marknad.  Data &r daremot o, tillgdngliga ~ och 5, hogre kvalitet
an vanligt i nationalekonomin. Det ar likval svart att tolka dessa
utan hjalp 5, relevant teori. Det amerikanska  faltférsoket ger dock
visst belagg for att on Overgdng il auktioner med enhetspris
skulle  ge en nagot lagre upplaningsranta.

| stallet for att rekommendera en Viss auktionsform fore alla
andra, foreslar vi att Riksgaldskontoret initierar  ett svenskt forsok,
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liknande det g5, U.S. Treasury bedriver. Ett sddant forsok skulle,
i likhnet med det amerikanska, innebéra gttt tva eller flera auktions-
former anvénds parallellt i syfte att utvardera deras inverkan pé
budbeteendet. Ett sddant forsok skulle fylla det dubbla syftet att
dels prova nya och forhoppningsvis béattre  auktionsformer, som
badde sanker Riksgaldskontorets upplaningsranta och  minskar
budgivamas  risktagande i auktionsprocessen, dels oka forstaelsen
for den typ gy auktioner ooy det har ar frdga om genom att gene-
rera intressanta data for forskningen. Data fran ett sadant forsok
skulle belysa den frdga gony diskuterats har g, vilken intakt gom
UPpStar, men OCksd hur variansen i intdkterna pdverkas, hur emis-
sionsvolymen  fordelas mellan budgivarna, och hur intresset for att
delta skiljer sig mellan auktionerna.

Forsoksupplaggningen kan med fordel utformas efter det gme.
rikanska forsoket, s& att resultaten blir jamférbara.  Tillvagagangs-
sattet att olika auktionsformer anvands for vardepapper med olika
Ioptider kan dock forbattras. Den basta jamférbarheten uppnads om
samma Slags vérdepapper séljs i olika auktionsformer samtidigt,
eller oy, auktionsformer och loptider kombineras pad olika satt
olika veckor for att undvika att auktionerna  skall stora varandra.

Den mest intressanta  aspekten pa forsoksupplaggningen ar
emellertid valet 5, auktionsform. De sekventiella Oppna  auktio-
nerna Aar teoretiskt lovande, |hen har tvd nackdelar. Dels tar de
langre tid &an de med slutna bud, dels kraver de att budgivama ser

och reagerar p& informationen som framkommer under budgiv-
ningen, vilket &r svart nar buden formedlas genom ©Ombud. Bade
enhetsprisauktionen och Vickrey-auktionen ar daremot relativt
lika den diskriminerande auktion  g5m py anvands, varfor de latt
skulle kunna implementeras i det nuvarande datoriserade  budgiv-
ningssystemet. Eftersom  U.S. Treasury redan proyar —enhetspri-
sauktionen  skulle  Vickrey-auktionen vara en intressant kandidat,

om inte dess regler nges for komplicerade.
Kostnaderna  for ett forsok 5, det har slaget ligger dels i att mq-
difiera  det existerande systemet for insamling ock bearbetning gy

buden, dels i ett Okat tryck pa Riksgaldskontorets personal  vid
handlarbordet, och inte minst i att man besvarar marknadsaktorer-
na med att behdva vénja sig vid gp ny auktionsfonn. De potenti-

ella vinsterna, gy man faktiskt  finner o, auktionsform som Okar
intékten,  ligger i storleksordningen 10 mkr per & om man raknar
forsiktigt, —och kanske 10 ganger s& mycket om man & mer OPti-
mistisk. ~ Detta &r inga stora symmor, jamfért med de belopp pa
hundratals ~ miljarder 5oy, &rligen omsétts i dessa auktioner,  men
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forutsdttningarna synes dnda goda att med marginal ticka kostna-
derna for ett dylikt forsok.
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