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Sammanfattning

vuxit från mindrestatsskulden har på några årsvenska änDen
Ävenbruttonationalprodukten till 90hälften närmare procent.av
underkommer Sverigeframgångsrik budgetsaneringmed en

statsskul-statsskuld. påframåt ha Räntornamånga år att storen
bud-defortsättningsvisden kommer störstaäven att vara en av

därförstatsñnansiellt perspektiv framstårUr snävtettgetpostema.
mycket viktiguppenbarligenstatsskuldenhanteringen ensomav

egentli-uppfattningen denSamtidigt iblandfråga. möter attman
Tanken räntebetalningar påbetydelse.har andra är attrangensgen

från till medborgarna,transfereringarstatsskulden bara är staten
medborgarnaslutändan skall betalas ieftersom de ändå i avmen

borde den exakta utforrrmingenegenskap skattebetalarederas av
ligger helha så betydelse.statsskuldspolitiken inte Detstor enav

också förklarar varför statsskulds-kanskedel i detta synsätt, som
skuggan och finanspoliti-politiken nonnalt hamnar i penning-av

ändåläge statsskulden sig detken. i där vuxitJust ärett stor an-
effekter val form förfundera vilkaledning över statensatt som av

statsskuldspolitikenhar. Efter vilka principer börupplåningsin
grundläggande mål utred-föras Vilka bör dess Dessa ärvara

kapitel Efter dessaviktigaste frågor. diskuteras iDeningens att
diskutera hur de kan kon-kan vidare ochfrågor besvarats vi

för Riksgäldskontorets agerandeforrn hållpunkterkretiseras i av
kapitel ochfinansiella marknaderna 4 sammansättningenpå de

utsträckning kommer destatsskuldsportföljen kapitel 5. I storav
till Riksgäldskontoret.statsskuldspolitiska besluten delegerasatt

för och utvärdera dess verksamhetFörutsättningarna att styra
vaddiskuteras kapitel kapitel slutligen, diskuterasi I ärsom

ändamålsenlig fördelning beslutsbefogenheter mellan riks-en av
och Riksgäldskontoret.dag, regering

bakgrundsfakta belyser denkapitel 2I presenteras som svens-
ka och olikastatsskuldens utveckling dess sammansättning på
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låneformer. I internationellt perspektiv har denett svenska
statsskulden ovanligt andel i utländsk valuta och kortstoren ge-
nomsnittlig löptid. Sverige också fåde länderär ett emit-av som

realobligationer, avkastningterat indexerad till konsu-ärvars
mentprisema, i skala. Kapitlet avslutas medstörre några räkneex-
empel belyser effekterna på statskassan olikasom som samman-
sättningar statsskuldsportföljen skulle ha haft. För periodenav
1987/88 1995/96 skillnaden mellan den billigaste låneformenär-
utländsk valuta och den dyraste inhemsk penningmarknad så

mdr kr17 år. Av sådan jämförelse kanstor docksom per en man
inte dra någon slutsats det beloppän stårär påatt storaannan som
spel. Räntekostnadema osäkra och olika låneforrner skiljerär sig
åt med avseeende på risk. Valutaupplåning har den högstat.ex.
kostnaden alla låneformema för något enskilt årav
devalveringsåret 1992/93. En bedömning statsskuldspoliti-av
ken, liksom varje portföljvalsproblem, måste grundas bådepåav
kostnader och risktagande.

Kapitel frågan3 åt vilket eller vilkaägnas bör deom som vara
övergripande målen för statsskuldspolitiken. En utgångspunkt är

budgetunderskott och statsskuld i grund och bottenatt är upp-
skjuten beskattning. För given statsskuld därför grundfråganären

och i vilka ekonomiska situationernär statsskulden skallsom ge
upphov till beskattning framtiden.i Under mycket speciella om-
ständigheter kan tänka sig valet skuldprofil inte spelarattman av
någon roll. En sådan förutsättning skatter kan drivas inär att utan
snedvridningar i ekonomin. Så inte fallet. insiktär En bl.a.som
ligger bakom den svenska skatterefonnen från 1991 i ställetär att
snedvridningarna, bl.a. till följd negativa effekter på arbetsut-av
budet, blir allt högre skattetrycket Varjestörre skatte-är. extra
krona skall in till kostar allt i snedvri-tas staten extrasom mer
dande effekter. följerHärav nivån på räntekostnadema spelaratt
roll därför den påverkar skattetrycket. det följerMen ocksåatt att

skattetryckivariansen tiden har betydelse. Eftersomöver de
marginella snedvridningarna ökar med skattetrycket jämntär ett
skattetryck bättre variabelt, denän genomsnittligaävenett om
nivån skulle densamma. Variansen i skattetrycket tidenövervara
bestäms första handi variansen offentligai utgifter och varian-av

i skattebasen. Statsskuldspolitiken kan emellertid lämnasen ett
bidrag till låg varians på två dels lågsätt: varians i degenom en
reala räntekostnadema, dels finna struktur påattgenom en
statsskulden sådan lånekostnadema blirär särskilt lågaattsom om
skattebasen eller de offentliga utgifterna skulle utvecklas särskilt
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oförmånligt. Vi talar detta skattesatsutfiimningsmdlet förom som
Statsskuldspolitiken.

lång historia snabbare inflationSverige har mångaänen av
Sedan har penningpolitiken lagts tillandra länder. några år attom

inflation. målethelt inriktas på mål två årlig Detett procentsom
fullt trovärdigt vilket kan avläsas i räntemarginaler iinteär ännu

förhållande till länderna i omvärld. bristande trovärdig-vår Den
målet uppfylls.heten kostar höga realräntor, så längeoss som

Med statsskuld till övervägande del placerad i nomi-ären som
nella kronobligationer finns det betydande kortsiktiga vinster för

Ävenengångsinflation.statskassan med överraskande deen om
likartade bedömningar inflationens långsik-flesta görnumera av

skadeverkningar kan ändå möjligheterna kortsiktigatiga göraatt
engångsinflation lockelse, detvinster utgöra gören somgenom en

hålla fast inflationsmåletmindre troligt kommer vid iattatt man
Statsskuldspolitiken kan därför bidra till infla-framtiden. göraatt

nominellationsmålet trovärdigt minska andelenattgenommer
reducera de statsfinansiellakronobligationer och därigenom in-

trovärdighetsmålet för statsskulds-flationsincitamenten. Detta är
politiken.

den aktören på den svenska penningmarkna-Staten är störste
särskilt också särskilda möj-den. Detta staten ett ansvar menger

ligheter påverka strukturen på marknaden. handlar delsDetatt om
funktionen hosbidra till förbättra existerande marknaderatt att

tillför dels bidra marknader utvecklas.att attstatspapper, nyaom
Generellt borde bättre fungerande marknader bidra tillsett att

skattetrycket.sänka kostnaderna för statsskulden och därmed Väl
fungerande marknader kan därför under-i viss mån ettses som

förhållande till skattesatsutjämning. väl funge-ordnat mål i Men
marknader har vidarerande positiva verkningar går så.änsom

Marknadsvård skall därför självständigt mål förettses som
statsskuldspolitiken.

sidan dessa mål diskuterar också andraVid vi potenti-treom
skuldport-ella mål. sådant sammansättningenEtt är att statensav

följ skulle kunna påverka den svenska räntestrukturen och växel-
Ävenkursen. utesluta sådana effekter på kortinte kanom man

särskilt statsskuldspolitiken lades med kort varsel,sikt, ärom om
det osannolikt finnas bestående sådana effekterdet skulle påatt

marknader. diskuterardagens väl integrerade finansiella Vi också
kortfattat de effekter och riskdelning,på inkomstfördelning fram-
för mellan statsskuldspolitikenallt olika generationer, kansom
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ha. bedömningVår de tillräckligtinte entydiga förär äratt att
kunna läggas till grund för praktisk politik.

Slutsatsen alltså de övergripande målen för statsskulds-är att
politiken bör skatteutjärrming, trovärdighet och marknads-vara
vård.

statsskuldspolitiken kan påverka de finansiellaHur marknader-
funktionssätt diskuteras Effektiviteteni kapitel hos existe-nas

rande marknader kommer till uttryck dels i graden likviditetav
snabbt och effektivtdels i hur information sprids på markna-ny

den och inkorporeras i prisbilden. egenskap denI emit-störsteav
på marknaden kan påverka likviditetententen staten attgenom

koncentrera emissionema till lån s.k. benchmarklån.vissa Man
kan också undvika prisbildningen följa för-istöraatt attgenom

annonserade emissionsplaner. fall skulle det finnasIväg annat en
risk marknaden misstolkade viss inriktning och tidsförlägg-att en
ning emissioner uttryck for inside informationav nya som om
framtida finans- eller penningpolitik. skulle i så fall kunnaDet ge
upphov till onödiga riskpremier. bedömningVår Riksgälds-är att
kontorets marknadsvårdande politik dessai avseenden varit fram-
gångsrik.

sida marknadsvården valet forsäljningstelcnikEn vidärav av
nyemissioner. närvarande säljs statsskuldväxlarFör och statsobli-

diskriminerandegationer auktioner, medan realobligatio-genom
säljs till fast s.k. finns omfattandepris, Det teoretisktap.ner on en

litteratur olika auktionsforrner, vilken diskuteras i bilagaom en
betänkandet. tydertill på diskriminerande auktioner, därDen att

alla fått tilldelning får betala bud, hasitt kan problemegetsom
de leder till bud ligger under budgivarens värde-attgenom som

ring. effekt skulle bortfalla med enhetsprisauktionerDenna där
budet.alla betalar det lägsta pågåendeEtt experimentantagna

obligationsemissioner ocksåmed amerikanska visst stöd förger
Äveneffekt.sådan de potentiella vinsterna byta auk-attom aven

tionsfonn inte så sannolikt mindre räntepunkt,är änstora en
motsvarande svenskt experiment värdefullt.vi att ettanser vore

kan också bidra till utveckla finansiella markna-Staten att nya
för riskspridningder, och därmed vidga möjligheterna i ekono-

kan naturligtvis fråga sig varför detta skullemin. Man vara en
fylleruppgift för Borde de marknader funktionintestaten. ensom

sker också fall. haruppstå spontant Så i många Staten docknog
försteg sammanhanget. förmåganaturliga i Genom sin attett par

kvantiteter har möjligheteter bidra tillemittera stora att attman
likviditet, förutsättning för väl fun-snabbt skapa något ärsom en
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kreditvärdig-fullständigharVidare närahandel.gerande man en
kontrakt.långsiktigamycketforalltframföruniktvilkethet, är

realobligatio-inflationsriskerskyddtillmöjligheter motDe som
innovation,finansiellexempel påutmärkterbjuder är ett enner

skullemarknadenpåaktörnågonsvårtdet attattär annansesom
tillknutenavkastning ärObligationererbjuda.kunnatha vars

bådeproduktexempel påBNP-utvecklingen är annatett somen
möjlig-synpunkt ochstatsskuldspolitisk öppnaha intressekan ur

risker.handel iförheter nya
förförutsättningarnakommeretableratsEMUframtid närI en

mark-Riksgäldskontoretsochpenningmarknadensvenskaden
medlem i EMUblirSverigeändras. Omåtgärdernadsvårdande att

ocheuroobligationsmarknaden,delmarknad iblivikommer att en
euroobligatio-svenskaihandlaskall gådetbli attmåstemålet att

tillförhållandemöjligt ilandmarginallitenmed så eu-somner
Frankrike. Kon-ellerTysklandemitteraderoobligationer t.ex.av

ochhårdnakommermarknadsplatsema attmellan omkurrensen
kommeröverlevaskall kunnapenningmarknadensvenskaden

informationsspridning atteffektivochlikviditetgodpåkraven
påstrukturenfördelocksådetAntagligenhögt. ärställas omen

lik desåavseenden storaolika görsmarknaden isvenskaden
Diskussionenmöjligt.marknadsplatsemaeuropeiska omsom

kanräntefuturebörshandlad tsvensketableramöjligheterna att en
ljuset.detisesex

för politi-målbakgrund devi, trediskuterarkapitel 5 motI av
övergripandedenkapitel hurifonnuleratsken samman-som

fördelasportföljenbörHurbörstatsskulden ut.sättningen seav
valu-ochrealobligationerkronobligationer,nominellamellan

Marknads-väljasbörlöptiderolikapåfördelningVilkentalån
prak-ibedömningarför dessabetydelsehar litenvårdsmålet som

ochskatteutjämningmellansammanvägninghandlartiken enom
ikan ståmål motsats-tvåinflationsmålet,förtrovärdighet som

påberorfalletsåutsträckning ärvilkenvarandra. Itillställning
tvåskiljer påViutformas.valutapolitikenochpenning- pen-hur

stårSverigefall därdetvibehandlarFörstningpolitiska regimer.
växelkursrörligmedpolitikdagensfortsätterochutanför EMU

dis-Därefterinflationsmål.inriktad påpenningpolitiken ettoch
deFörEMU. närmastemed iSverigefalldet ärvi närkuterar

växelkurs,styrdform t.ex.med någonmellanlägekanåren ett av
sannolikt.sigERM,deltagande isvensktvid te merett

harräntekostnademarealadelågblirvariansSkattetryckets om
statsskuldskostnadensådanskuldstrukturenoch är attlåg varians
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blir särskilt låg i dåliga tider skattebasennär utvecklas ellersvagt
utgiftsbehoven särskiltär De realastora. räntekostnadema kan i
princip heltgöras säkra reallån med lämpligt vald löptid.genom
Löptiden bör bestämmas så denatt den planerademotsvarar
amorteringsprofilen för statsskulden. Med ackumuleradstoren
statsskuld ligger nettoamorteringama huvudsaki långt fram i ti-
den. Långa realobligationer därförär naturlig grundsten ien
statsskuldsportföljen. Allmänt kan variansensett också hållas ned

diversifierad portfölj där ingetgenom skuldslagen blir helt domi-
nerande. Skydd varians i skattebasenmot kan i princip åstad-
kommas obligationer vilkas avkastninggenom knuten tillär BNP.
Vi positivaär till försöksverksamhet med sådana instrumenten

inser de inte kan bliattmen marginellannat än betydelse förav
de åren.närmaste Vanliga nominella obligationer kan ha sitt be-
rättigande försäkring dålig BNP-utvecklingsom moten eftersom
hög inflation historiskt varit koppladsett till tillväxt. Nomi-svag
nella obligationer skulle alltså bli särskilt billiga i dåliga tider.
Den uppenbara invändningen denna tankemot denär skaparatt
incitament inflatera bortatt statsskulden. Den står alltså i direkt
motsatsställning till trovärdigheten för inflationsmålet som gagnas
bäst andelen nominella obligationer hållsom så långtnere som
möjligt. Om de valutalånersätts eller realobligationerav är av
underordnad betydelse. I dagens läge med Sverige utanför EMU
och fortfarande ganska låg trovärdighet för inflationsmålet detär
rimligt prioritetatt stärka trovärdigheten.attge

Våra slutsatser kan sammanfattas i fem punkter:

Minskad andel nominella kronobligationer0 för stärka infla-att
tionsmålets trovärdighet.
Ökad andel realobligationer för0 öka inflationsmåletsatt trovär-
dighet och för minskaatt variansen i skattetrycket.
En viss andel nominella obligationer0 befogadär på sikt som en
försäkring oförmånligmot utveckling skattebasen.en An-av
delen kan hållas högre starkare inflationsmålets trovärdighet
ar.
Man bör undvika lägga alla0 att iägg korg. Det finnssamma
riskfaktorer specifikaär för utvecklingensom på enstaka
marknader, svåraär bedöma i förväg.attsom En diversifierad
statsskuldsportfölj skyddutgör ett sådana risker.mot Skuld i
utländsk valuta utgör värdefullt komplementett i detta per-
spektiv.
Försöksverksamhet med obligationer betingade0 på BNP.
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trovärdighetsmå-bortfallerEMU-medlemskapsvensktVid ett
ha någonkanstatsskuldspolitiken intesvenskadeneftersomlet,

förpolitik. Argumentencentralbankenseuropeiskadeneffekt på
Lämpli-kvarstår.räntekostnadersäkraförrealobligationer att ge

konsumentprisindexsvenskttillindexerasdebör ett snararegen
obligationernominellaföreuroprisindex. Argumententill somän

effek-negativadeneftersomstärkstiderdåligaförsäkring moten
problem.någotintetrovärdigheten ärpåten

övergripandedenbeslutfattarregeringentänkerVi att omoss
tilldelegerarochstatsskuldsportföljensammansättningen av

utform-politikens närmarebestämmaRiksgäldskontoret att om
utvärderaskanstatsskuldenförvaltningkontoretsHurning. av

Riksgäldskontoretssker detIdag attkapitelidiskuteras genom
den nomi-förriktmärkesportföljer,s.k.tvåfaststyrelse lägger en

Kontoretvalutaupplåningen.förochlcronupplåningennella en
sammansättningvalutaportföljemasochkron-hållaåläggs att

Skuldförvaltning-riktmärken.dessaomkringintervallvissainom
kostnadernafaktiskadejämförasedanutvärderas attgenomen

Underexakt.riktmärketföljtuppnåttsmed dem manomsom
billigaremiljardertvå änlånatgenomsnitti1990-talet har man

inhemska riktmär-detmiljard dyrare änvalutariktmärket, men en
ket.

detskäl.flera FörproblematiskaRiktmärkesjämförelser är av
riktmärketfrånAvvikelserosäkerhet.tillhänsynde inteförsta tar

tillhänsynde inteandradetskördar. För tarslumpenskan vara
alltsåkanochriskprissättermarknaderFinansiellarisk. man

lånakanocksåriskersystematiskt störreden tarsig attvänta som
lånekostnadentredje kandetkostnad. Förlägregenomsnittligttill

inriktning. Detupplåningenspåverkasriktmärketsjälvaför av
denRiksgäldskontoret ärdärmarknadeninhemskadenpågäller

Menvalutaupplåningen.förinteaktören,dominerande ommen
blirutvärderasskalldetpåverkasjämförelsenormensjälva somav

kost-denproblematisktSärskilt ärsvårtolkad. attutvärderingen
kom-åtgärder intemarknadsvårdandeeffektennadssänkande av

normalt kandeeftersomjämförelse,sådanuttryck itill enmer
grad.likaportföljen ifaktiskadenochriktmärketpåverkaväntas

stabilitetkrävermarknadsvård,godkanvissoTill somyttermera
överträffaeftermedkonflikt attstå i strävanförutsägbarhet,och

slutsatsplaceringspolitik. Vårrörligförutsätterriktmärket, ensom
jämfö-upplåningeninhemskadenutvärdering genomär att aven

och riskerarolämplig att styrariktmärkesportfölj ärmedrelse en
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upplåningen i fel riktning. Däremot vi det rimligtatt äranser att
utvärdera valutaupplåningen på detta Slutligensätt. finner vi det
anmärkningsvärt att sammansättningen hela statsskulden påav
olika övergripande skuldslag tidigare inte blivit föremål för någon
systematisk utvärdering.

Besluten statsskuldspolitiken hierarkiom utgör från över-en
gripande formuleringar allmänt hållna mål ned till dagligaav
beslut enskilda lån. I kapitel diskuterar7om vi hur ochansvar
befogenheter skall fördelas mellan riksdag, regering, Riksgälds-
kontorets styrelse och riksgäldsdirektören. Vårt förslag riks-är att
dagen formulerar de övergripande målen för politiken, it.ex. en-
lighet med de allmänna måltre vi föreslagit i kapitel Rege-som
ringen fastställer årligen för statsskuldsportföljensen ram sam-
mansättning på de skuldslagentre nominella lcronobligationer,
realobligationer och valutalån. Regeringen också ställningtar till
räntebindningstiden för och dessa kategorier. Dessavar en av
beslut bör med vida intervall, eventuelltanges kan begränsassom
till rörelseriktningatt förhållandei tillange en utgångsläget. De
årliga besluten kan naturligen formuleras led iettsom en mer
långsiktig plan för hur statsskuldsportföljen skall utvecklas. Riks-
gäldskontorets styrelse operationaliserar regeringsbeslutet i form

riktmärkensnävare för den övergripandeav portföljsammansätt-
ningen. Styrelsen formulerar också riktmärken för de delport-tre
följema med angivande duration och valutasammansättning.av
Styrelsen också till verksamhetenattser utvärderas. Riksgälds-
direktören under styrelsen för den löpandeansvarar skuldförvalt-
ningen. Med tanke på statsskuldspolitikens vikt föreslår vi att
riksdagen årligen ordnar offentlig utfrågning med riksgäldsdi-en
rektören och ñnansministem. Vi föreslår också den marknads-att
vårdande verksamheten årligen utvärderas särskilda kon-genom
sultrapporter skrivna oberoende experter.av

Riksgäldskontoret är regeringensett verk. I vissa avseenden
Riksbankenutövar fortfarande visst inflytandeett verksam-över

heten. Konkret det sig främsttar uttryck i förbud Riks-mot att
gäldskontoret växlar valuta på marknaden restriktionersamt på
kontorets inneharätt valutakonton.att Från principella utgångs-
punkter det svårtär finna dessaatt restriktioner befogade. för-Vi

erfarenheternautsätter att från de valutakonton införts i da-som
snabbt utvärderas,garna därefter,samt att inte utvärde-man om

ringen tyder på snabbtmotsatsen, avvecklar återstående restrik-
tioner. Regeringens beslut valutaupplåningen fattas idag efterom
samråd med Riksbanken. Vi finner det naturligt, bakgrundmot av



Sammanfattning1997:66 17SOU

trovärdighet bör målen förinflationsmålets ettatt vara av
sådant samråd fortsättningsvis skerstatsskuldspolitiken, ävenatt

statsskuldportföljensårliga beslutinför regeringens om samman-
sättning.
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Summary

Swedish debt of90 GDP.government amounts to centnow per
under budgetary policy Sweden will haveEven stricta very a

debt for decades.sizeable willInterestgovernment payments
budgetary item. purely fiscalremain major From perspectivea a

debt ofthat policy prime im-matterapparent government a
however, theSometimes, opposite view,portance. encountersone

that debt policy second-order issue. The ideagovernment a
that transfers from theinterest thepayments government toare
citizens, that in the end will have be covered by thepayments to
citizens in their of view of this thecapacity Intax exactpayers.

of littleof the ought be importance.structure government to
While there undoubtedly something this deeperView analy-to a

particularlysis warranted, given the size of the debt.current
Which should be the basic principles of debt policygovernment

should the goals be formulated taken standHow Having a on
proceedthese askingissues precise questionstowe can more

about the conduct of debt policy and the compositiongovernment
of the debt portfolio. also discuss how the debtWe management

should evaluatedbe and how decision-making authorityagency
should be divided between the parliament, the and thegovernment

National OfficeSwedish Debt SNDO.
background information about theChapter 2 gives de-some

velopment and of the Swedish debt.composition Ingovernment
international characterised by shortperspectivean a average

time maturity and large fraction of foreign-currency borrow-to a
ing. Sweden also of the few with sizeable frac-countriesone a

of real-interesttion bonds, indexed the Price Index.Consumerto
The chapter that illustratecontains numerical examples thesome
potential budgetary of different debt portfolios.impact Over the
period 1987/88-1995/96 the cheapest formdifference between the
of debt foreign-currency debt and the expensivemost one
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billion 1domestic bonds SEK17amounts to centper year per
Such however, does lead firmof GDP. comparison, not toa any

that big stake. of borrow-conclusions, Formsexcept atsums are
risk characteristics. Foreigndiffer withing respect to currency

cheapest thefor example, although hasborrowing, average,on
of single portfolio the devalua-highest incost any any one year

of debt policy,of 1992.tion An assessment government as any
and risk-problem, has be based bothportfolio choice coststo on

taking.
of debtdevoted the general goalsChapter 3 to government

of departure that running budget deficitsThe pointpolicy.
for of thetaxation. given sizepostponing Hence,amounts to any

conditionswhen and under what economicdebt the question
levied. Under highly restrictivefuture should betaxes assump-

all.be ofthe choice of debttions structure atmay no consequence
burdens. Thisthatsuch assumptionOne taxes carry no excess

burdens tend rise in-however. theOn contrary, tonot excessso,
disincentivesincreased duecreasingly fast with to,tax rates e.g.,
levelimplies that thelabour supply. This mattersto taxaverage

burdens. Furthermore theaffects the level ofbecause excess
also Since marginalin timevariance rates matters.tax ex-over

desirable smoothburdens withincrease tax rates to taxcess
Thethe of highertime, tax rate.at costrates averageeven aover

theprimarily function of the variance invariance permanenta
themeasured by GDP and the variance inbase e.g.tax penna-

debtexpenditures. policylevel of public Governmentnent can
first, by low vari-affect the variance in intax rates two ways: a

finding debtreal second, byin interest structurecosts, aance
particularly low when GDPwhich makes interest payments

unexpectedlypublic expenditureunexpectedly low and/or when
debtgoal of policy.This the tax-smoothinghigh. government

of inflation thanlong history higherSweden has rates manya
withpolicy conductedother countries. Since 1993 monetary a

only goal. far the goal hasinflation the Sotwo—percent target as
off the differ-credibility, be read interestattained fullnot as can

ofand other countries. The lackingentials between Sweden cost
leasthigh real longcredibility shows in interest atcosts, as asup

sticks commitment the goal. Withthe central bank itsto to ma-a
of debt nominal bonds thereshare the injor government con-are

for inflation. thesiderable budgetary incentives surprise Even
be widely recognised these gainsof high inflation tendcosts to

budgetary problemsnevertheless make tempting solvetomay
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incentives contributethese budgetaryinflation.by Hence, to
Credibility could beless credible.the inflation goalmaking en-

nominal bonds.of domesticdecreasing the fractionhanced by
debt policy.credibility goal oftheThis government

largest the Swedish bondthe singleThe actorgovernment on
but also special opportuni-responsibilityThis givesmarket. extra

of the market. Thethehave impactties structureto gov-an on
the working ofdebt policy, improvecould, through itsernment
development ofcontribute thecould alsomarkets.existing to

shouldmarketefficientgeneralmarkets. In structurea morenew
reducingtherebyand liquidity premiareduced risk premialead to

thehas positive impactdebt.of Butthe governmentcost ona
efli-Contributing marketfurther.general thatin togoeseconomy

goal oftreated itsshould beciency own.as a
potentialdiscuss othergoals alsofrom these threeApart we

ofportfolio compositionargued that thecould, begoals. e.g.,
Swedishof domesticaffect thedebt could structuregovernment

doexchangeand the Even tointerest not wantrate.rates we
ofparticular the resultineffects the shortsuch indismiss term, as

unlikely that therefinddebt policy,sudden changes in we
markets.global financial Weeffects today’sbe lastingshould on

riskdistribution andeffects incomepossiblealso discuss on
clear-cuthowever,dogenerations. Wesharing not see, anyacross

effects.such
debtgeneral goals forthat theconclusionOur government

market effi-credibility andsmoothing,should be:policy tax
ciency.

debt pol-howdevoted discussing4Chapter governmentto
markets.of financialthe efficiencybe used improvecouldicy to

could increasebonds theoflargest issuertheAs governmentnew
of benchmarklimited numberby concentratingliquidity on a

formationthe priceavoid adding noisecould alsoloans. to
for issues.preannounced schedulesby following newprocess

misinterpreted themarketwould be risk that thethereOtherwise a
information aboutinsidereflectingof issuestiming asnew

could risepolicy. This giveand fiscal tomonetary unnecessary
pursued by thefind the policiesrisk thispremia. In respect, we

successful.quiteSNDO in recent years
Currentlyby auctions.issuedloans could beNew tap oron

nominal bonds,andused for t-billsauctionsdiscriminating are
ofwell-known problemsoldindexed bonds Awhereas tap.are on

tendthat biddersthe i.e.auctions winner’sdiscriminating curse,
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shade their bids in order avoidto paying much.to Such prob-too
lems reduced by switching uniform auctions, wheretoare every-
body the lowest accepted bid. A experimentcurrentpays con-
ducted by the U.S. Treasury give empiricaltoappears some sup-

for such effect. Although potentialport gains rather smallan are
less than basis point believe that corresponding Swed-one we a
ish experiment would be valuable.

The also contribute the developmentgovernment oftocan new
therebyfinancial markets, widening the for risk sharing inscope

the One could naturally ask this should be task foreconomy. a
the Wouldn’t socially useful marketsgovernment. arise spontane-
ously This probably the rule, but the havegovernment may a
special role play since arguably the onlyto in theactor mar-
ket that could be considered be fully creditworthy in theto even

long The sheer ofsize debt also givesgovernmentvery run. op-
portunities largeissue quantities of instrumentto therebya new
enhancing liquidity. Indexed bonds, allowing investors inflation
protection, excellent example of useful financial innova-an a
tion, that would have been difficult for other in theactorany mar-
ket launch. Instruments indexedto GDP another exampleto
that would both be of interest for debt andgovernment open up

foropportunities risk trading.new
futureIn when the EMU established the conditions for thea

Swedish market and the operations of the SNDO willmoney
change. If Sweden joins the EMU the Swedish market will be a

of the European market for bonds denominatedpart in Theeuros.
shouldaim be minimise the interest margin betweento Swedish

bonds and bonds issued by the main European AAA-countries
like Germany and France. The competition between different
market places will sharpen. theFor Swedish market tomoney
survive high liquidity and and efficient dissemina-transparency

oftion information will be required. probably advanta-new
make the of the Swedish marketto placestructure simi-geous as

lar possible other major market places. Discussionsto aboutas a
Swedish interest future should be in this light.seen

In chapter apply the5 goals down in chapter 3 andputwe
discuss the optimal composition of the debt portfolio.government
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 futureon

policy and exchangemonetary We distinguishrate arrangements.
between Sweden remainingtwo outside the EMU withcases: a
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of floatingregime exchange and inflationmonetary rates tar-an
and Sweden joining the EMU.get,

The variance in be kept down by low variancetax rates may a
real and byin interest debt that leads interestcosts structure toa

being positively correlated with GDP or othercosts some meas-
of the base. Real interest principlein be madetax costsure can

fully safe by bonds of appropriate maturity indexed priceto a
The choice ofindex. maturity should be governed by planned net

which, particularlyamortisations, given the size of thecurrent
debt, should be far the future.into long-term indexedHence,

should ofbonds constitute major debt. Gener-part governmenta
ally Speaking, diversified portfolio also conducive reducingtoa

Protection against uncertainty about the future basevariance. tax
principle be provided by bonds positively indexedin GDP.tocan

by the issuing such bonds should beAttempts SNDO at encour-
but the future they be ofaged, in than marginalcannotnear more

bondsimportance. Ordinary nominal also provide insurancemay
adverse shocks since high inflationagainst GDP, historically into

countries has been associated with perform-growthmany poor
nominal bondsConsequently, could be expected betoance. par-

ticularly cheap bad The obviousin times. objection that this
would inflationaryincentives taxation. stands intocreate use
direct the goal of credibility, which best served bycontrast to
keeping the fraction of nominal bonds minimum. With Swe-at a

the inflationden outside the and having limitedEMU target
credibility, should be given increasing credibility.priority to

conclusions be summarised five pointsOur inmay

Decreased fraction of nominal domestic bonds increaseto0
credibility of the inflation target.
Increased fraction of long-term indexed bonds increaseto0
credibility of the inflation and decrease the variancetarget to
in the tax rate.

nominal bonds adverse devel-Some insurance against0 as an
of the base.opments tax

diversified debt portfolio, including fraction of foreignA0 a
debt.currency

bonds indexedissuing GDP.Attempts at to0

With Sweden entering the increasing credibility willEMU no
longer be goal, since Swedish debt policy have impactcannota an

the policies of the Central Bank. The inEuropean argumentson
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favour of long-term indexed bonds smooth remain. Ato taxes
Swedish price index should be used rather than Europeana one.
The in favour of nominal bonds insure against badarguments to
times strengthened since there will be adverse effectsare no on
credibility.

The should take general decision about thegovernment a com-
of the debtposition portfolio along the principles discussed in

chapter then delegated the SNDO portfolioto to act as a
and implement the decision.govemment’s In chapter 6manager

discuss how the debt portfolio by the SNDOmanagementwe may
be evaluated. Today this done using benchmark portfolios,two

for domestic nominal borrowing and for foreignone one currency
borrowing. The SNDO required maintain the portfoliosto two
within bounds around the benchmarks. performance evalu-Its
ated by comparing actual interest plus capital gains withcosts
the benchmark. theDuring l990’s the hasSNDO outperformed
the foreign benchmark by of billion2 SEKcurrency an average

but has fallen short of the domestic benchmark byper year, an
of billion1average per year.

Benchmark havecomparisons several problems. First, they do
take of uncertainty. deviationA in singlenot account any year
be the result of chance. Second, they do for risk.not accountmay

Since risk-taking priced by financial markets would expectone
be possible beat the benchmark by taking risk.to to on more

Third, the benchmark be endogenous, i.e. the result of themay
benchmark itself be affected by borrowing,governmentmay
making difficultcomparison interpret. This problemtoa aggra-
vated affectSNDO actions market efficiency, which should
have similar effects the benchmark and the actual portfo-very on
lio. Furthermore enhancing market efficiency by following pre-
announced schedules and concentrating issuing benchmarkon
loans, be contradictory trying beat the benchmark,to tomay
which requires flexible borrowing behaviour. Wea more con-
clude that domestic borrowing should be evaluated by bench-not
mark comparisons. On the other hand find reasonable towe
evaluate foreign borrowing in this keeping the problems ofway,
interpretation in mind. Finally, find remarkable that thewe
overall debt composition currently evaluated analysed innot or

systematicany way.
Decisions about debt policy be viewedgovernment may as a

hierarchy from the formulation of general goals daily decisionsto
about individual loans. discussIn chapter how decision-7 we
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making authority should be divided between the parliament, the
the board of the SNDO andgovernment, the Director General. We

that the parliament decides the general goals alongpropose theon
lines in chapter Theset out takes yearly decisiongovernment a

the general composition of the debt portfolio specifyingon within
wide margins the portfolio shares of domestic nominal bonds,
indexed bonds and foreign borrowing. Thecurrency government
should also specify desired duration for these three categories.a
These yearly decisions should form of medium-tennpart strat-a

five for debt policy. theegy, governmente.g. responsi-year,
bility of the board of the SNDO make theto decisiongovernment
operational by formulating overall benchmarka more narrow
portfolio and benchmarks for the threeseparate sub-portfolios.

also the responsibility of the board that thereto ensure a sys-
for evaluation. The directortem general responsible for the

operations within the limits provided by the board’s decisions. In
view of the importance of debt policy proposegovernment we
that parliament yearly hearing with the Director Generalarrange a
of the SNDO and the Minister of Finance. We also thatpropose
SNDO actions with regard market efficiency beto evaluated
yearly by outside experts.

The Riksbank maintains control of SNDO operations,some
primarily in the foreign market. In particular the SNDOcurrency

allowed exchangenot theto market, but has tocurrency on go
through the Riksbank, and they have been allowed holdnot to
foreign-currency Recently, however,accounts. foreign-two

have been opened theaccounts Riksbank in US dol-currency at
lars and D-marks. In principle, find the restrictionscurrentwe
hard defend. The foreign-currencyto should beaccountsnew
evaluated possible. Hopefully remaining restrictionsas soon as
could then be abolished. The today decides thegovernment on
size of foreign borrowing after hearing the Riksbank. Incurrency
view of the fact that that credibility of the inflationwe propose

be of the goals oftarget debt policy, findgovernmentone we
natural that such consultations also held in the future.are
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l Utredningsuppdraget

1.1 Direktiven

Direktiven Dir. 1995:145 till statsskuldspolitiska utredningen
fastställdes vid regeringssammanträdet den 16 november 1995.

1.1.1 Sammanfattning uppdragetav

En särskild utredare tillkallas med uppdrag utreda vissa frågoratt
avseende upplåningstatens och förvaltningen statsskulden.av
Frågorna kan delas in i huvudområden,tre nämligen statsskuldens
sammansättning och struktur, valutaupplåningen utvärde-samt
ringen Riksgäldskontorets utvärderingsmodellerav för sin för-
valtnings- och upplåningsverksamhet.

Utredarens huvuduppgifter är att

kartlägga vilka faktorer bör0 styrande för statsskul-som vara
dens räntebindningstid, löptid och struktur,
överväga det bör åligga0 regeringen fattaom beslutatt rän-om
tebindningstiden, löptiden och/eller skuldstrukturen,
analysera för- och nackdelar med0 valutaupplåning risk-ettur
och kostnadsperspektiv kartlägga vilkasamt faktorer börsom

valutaupplåningensstyra omfattning och sammansättning,
lämpligaöverväga fonner för0 regeringens beslut upplåningom

i utländsk valuta,
analysera nuvarande utvärderingsmodeller0 för kronskulden och
för skulden i utländsk valuta överväga alternativasamt mo-deller för utvärdering.
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Bakgrund1.1.2

istatsskulden på settstortlåg1980-taletdelen enUnder avsenare
statsfi-visade1989/90och1988/89Budgetårenoförändrad nivå.

försäm-statsfmansemaharDärefteröverskott.visstettnanserna
budgetåretkronormiljarderpå 177budgetunderskotttill ettrats

periodenUnderBNP.12 %drygtmotsvaradevilket1993/94, av
kraftigt.ökatsåledesstatsskuldenhar19941990 t.o.m.

kommerdettanärvarande. TrotsÖkningstakten föravtar
antalundernominella ettiöka termerfortsättastatsskulden attatt

medförtharbörjan att1990-taletsunderunderskottenår. De stora
tillår 199045 %frånandel BNPstigitharstatsskulden caavsom

uppgick1994/95årsskiftetVid1994.årutgångenvid%85 avca skuldsättningenhögaDenkronor.miljarder286till 1statsskulden
Räntekostnademastatsbudgeten.påbelastninginnebär storen

utgjordeochutgifter%till 15 statens1994underuppgick avca
statsbudgeten.påutgiftsanslagettredjedet största

statsskuldspoli-tilllettharutvecklingen attstatsfinansiellaDen
flexibilitetenminskarstatsskuldbetydelse. Enökad storfåtttiken

förvaltningeniochunderskotttillkommandefinansieringeni av
ochriktlinjerde stra-angelägetdärför attstatsskulden. Det ärav och iväldefinieradeupplåningen ärgrund förtillliggertegier som

politiken.ekonomiskaövrigadenmedlinje
8bil.1994/95:l00, ärprop.budgetpropositionårs1995Enligt

minimerastatsskuldsförvaltningen attförmåletövergripandedet
penningpolitikensförinomstatsskuldenförkostnaderna ramen

vadbefogenheterlångtgåendefåttharRiksgäldskontoretkrav.
statsskuldsförvaltningengenomförandetpraktiskadetgäller av

bety-frågor störreRiksbanken imedsamråda avålagt attärmen påkravettillgodosesHärigenompenningpolitiken.fördelse
penningpolitiken.medförenlighetstatsskuldspolitikens

olikatvåpåhuvudsakiskerupplåningRiksgäldskontorets
obligationsmark-ochpenning-inhemskadenpådelsmarknader:

varjeInförkapitalmarlcnaderna.internationellapå dedelsnaden,
Övrigastorlek.valutaupplåningensregeringenbeslutarår om

Riks-fattasstatsskuldsförvaltningentill avanslutningibeslut
gäldskontoret.

statsskuldspoli-förförutsättningarnaharårendeUnder senaste
Valutalånenonnen,punkt.väsentlig somförändratstiken en

iupplåningutgiftertäcka sinafickinte genominnebar statenatt
riske-Riksbanken1992.decemberiavskaffadesvaluta,utländsk

växelkur-fastadenvid försvaretvalutareservenrade avtömmaatt
Spe-1992.underkronanspekulationemamed motsambandisen

finan-rådandemedkombinationidessutom,bidrogkulationema
lånamöjligheter ut-attbanksystemetssvenskadettillslcris, att
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ländsk valuta minskade. För förstärka valutareservenatt genom-
förde Riksbanken, Riksgäldskontoret, omfattandegenom en va-
lutaupplåning på totalt 225 miljarder kronor. Riksdagens beslut att
avskaffa valutalånenorrnen innebar de upplånade beloppenatt
kunde användas till finansiering utgifter. Vidstatens två till-av
fällen, januari 1993 och juni 1993, överfördes sammanlagt 215
milj arder kronor till kontorets konto i Riksbanken.

År 1993 beslutade regeringen utöka valutaupplåningenatt med
ytterligare 50 miljarder kronor. Tillsammans med valutaupplå-
ningen från 1992 innebar detta valutalånen ökadeatt från 59 mil-
jarder kronor i början 1992 till 363 miljarder kronor i slutetav av
1993, motsvarande 32 % den totala statsskulden. Denna andelav
minskade något under förra året fortfarandeutgör 30 %.men ca
En del dagens valutaupplåningstor därmedär resultatav ett av
den upplåning beslutades 1992 och främstsom avseddsom var
för försvaret den fasta växelkursen.av

I gällande riktlinjer för valutaupplåningen, beslutadessom av
riksdagen den 9 juni 1993, att:anges

huvudparten skuld fortsättningsvisstatens0 även börav avse
svenska lcronor,
den statliga valutaupplåningen skall bedrivas0 så förutsäg-att
barhet främjas på kort sikt flexibilitet upprätthålls påmen me-
dellång sikt,
regeringen får, under beaktande deo övergripande riktlinjernaav
för valutaupplåningen, och efter samråd med Riksbanken,
meddela Riksgäldskontoret beslut i vilken utsträckningom
valutaupplåning skall ske.

För 1995 har regeringen beslutat valutaupplåningenatt skall
uppgå till minst 30 miljarder kronor med möjlighetnetto fören
Riksgäldskontoret lånaatt goda villkor kan uppnås.mer om

När beloppet från 1992 års valutaupplåning gjordes tillgängligt
för budgetfinansiering minskade Riksgäldskontorets emissionsbe-
hov drastiskt. Långsiktig överlikviditet inte förenligär med Riks-
gäldskontorets upplåningsbemyndigande, regleratytterst är isom
lagen 1988:1387 Överlikviditetenupplåning.statensom använ-
des därför under budgetåret 1993/94 till minska emissionernaatt i
främst statsskuldsväxlar och i viss utsträckning obligation-även
semissionema. Den samlade effekten de minskade emissioner-av

den genomsnittligaatt löptiden för skuldenna var förlängdes.
Denna förlängning ansågs önskvärd statsskuldspolitisktettur
perspektiv eftersom refinansieringsbehovet på detta minska-sätt
de.

Ränteutvecklingen har mycket betydelse förstor lå-en statens
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räntelägetsjunkerkanförenklat säga attNågotnekostnad. man
haderäntebindningstidkortefterhand konstateras attdet ikan en

beslutssitu-Riksgäldskontoretslängre.framförföredravarit att en
underräntebindningstidbeslutfattaemellertid attation är om

Riksgäldskontoretränteförhållanden.framtidadeosäkerhet om
refinansieringsriskenminskaetterår attunder strävathar senare

räntebindningstidenharSamtidigtlöptiden.förlängaattgenom
huruppfattningfåFörökat.ränterisken attdärmed omoch en

användertidenbetalningtillförfaller överochamorteringar räntor
styrelseRiksgäldskontoretsdurationsmått.Riksgäldskontoret ett

vilketinombeslutaskuldsammansättningen att omgenomstyr
avvägningDärmed görsskall ligga.durationskuldensintervall en

densidanandraoch årefinansieringsriskensidanåmellan ena
ränterisken.nominella

beak-endastdetovanstående är attmedProblemet resonemang
medförknippaderäntekostnadema ärnominellade somtar
vari-litenförvissoräntebindningstidlångstatsskulden. En enger

deivariabilitetenräntekostnadema,nominelladeiabilitet men
räntebind-kortarehögreblikan änräntekostnademareala enom

riskenrealadenkaninflationsosäkerheten storväljs.ningstid är
räntebindningstid. Pro-kortaremedjämförelseihögre envara

har accentureratsnominellt baserat synsätt genommedblemen ett
Omrealränteobligationer. sta-emissionerRiksgäldskontorets av

be-ränteförändringkostnadernarealadevill minimera av enten
perspektiv.realtanalyseraskostnader ettstatsskuldenshöver ur

förredovisasochutvärderasverksamhetRiksgäldskontorets
Förbudgetprocessen. attårligamed densambandiriksdagen
jämförverksamhetenresultatetutvärderaochberäknakunna av

med denupplåningskostnadenverkligadenRiksgäldskontoret
riktmärkesportföljer,s.k.för tvåupplåningskostnadenberäknade

Riktmärkes-valutaskulden.förochkronskuldenför annanenen standardiseradeavspeglardesåkonstruerade attportföljerna är
ochlöptideravseende på instrument,medupplåningsstrategier

marknadsvärdering stats-påbyggerUtvärderingen avvalutor. en
innebär räntanvilket attriktmärkesportfcâljen,respektiveskulden,

resultatet.genomslag irelativtfår stortutvärderingsdagen ettpå
rättvisandefördelar. Det är etthar mångaMarknadsvärderingen

med hänsynstatsskulden tagenäregentligadenhurpåmått stor
Vidare ränte-växelkurser.ochmarknadsräntor synsaktuellatill

mark-hjälpmedvärdeskuldenspåpåverkan avförändringarnas
nominellatill sittvärderadesstatsskuldenOmnadsvärdering.

storlekskuldensminskamöjligt attdetskullesåvärde t.ex. vara
obli-medochin ersättslösesobligationerutelöpandeattgenom

kupongränta.högremedgationer en
problemmedföradockkanskuldenmarknadsvärderingEn av
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måste uppmärksammas. Ettsom problem informationär att ommarknadsvärdet kan tyckas begränsat värde så vidavara inteav
står i begreppstaten lösa in skuldenatt före förfallodagen.

Fokuseringen på marknadsvärderingen kan vidare leda till att
s.k. marknadsvårdande åtgärder, syftar till få nedatt ränteni-som
Vin för statsskulden, inte utslag i resultatutvärderingenger då
jämförelsenormen också förändras. När avkastningskravet på
statsobligationema sjunker på grund marknadsvårdandeav en
åtgärd sänks också kalkylräntan för riktmärkesportföljen vilket
leder till åtgärden inteatt får någon synbar effekt i resultatutvär-
deringen.

Det finns också risk utvärderingatt på basisen mark-en ettav
nadsvärde kan leda till vissa instrumentatt framstår fördel-som
aktigare, även räntekostnaden inte skiljer sigom tiden,över
beroende på marknadsvärderingenatt kan skilja under instru-

löptid.mentens Denna situation kan ibland uppstå då olika in-
medstrument kassaflöde prissätts olikasamma på andrahands-

marknaden beroende på skillnader i likviditet osv.

1.1.3 Utredningsuppdraget

Inledning

Strävan efter uppnå effektivatt skuldförvaltning mycketen är merbetydelsefull statsskuldennär hög.är Den tilltagande skuldsätt-
ningen under de åren har ökatsenaste statsfmansemas känslighet
för ochränte- valutaförändringar. Riksgäldskontoret har inom

för sin verksamhet möjlighetramen påverkaatt statsskuldens
marknadsvärde och räntekostnader val låneinstrument,genom av

löptidränta, och valutasammansättning i utlandsskulden. Härut-
har kontoretöver möjlighet påverka likviditetenatt i handeln med

obligationema, och därigenom räntan, marknadsvårdandegenom
åtgärder. Dessa består i regel emissionsteknikeratt och instru-av

utformas efterment placeramas önskemål för minskaatt av-kastningskravet, gradenäven öppenhet och förutsägbarhetmen av
i information har betydelse.

Riksdag och regering har givit Riksgäldskontoret flexibili-stor
i förvaltningentet statsskulden inom förav penningpoliti-ramen

kens krav. Genom valet de variabler nämntsav kansom ovanRiksgäldskontoret emittera obligationer med mycket lång löptid
och med såväl nominell ochreal därmedränta bindasom staten
för mycket utgifter understora lång period. På dettaen sätt är
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funktionbaralängreperiod integiven avför enkostnaden en
också i högräntelägetallmänna utandetochstorlekStatsskuldens

skulden.sammansättningenvaldadenberoende avgrad av
räntekostnadenförriskenökar attskulden va-löptid påkortEn

denförutsägbarhetenökarlöptidenFörlängs omtiden.rierar över
skiljermotsvarande sättPåräntekostnaden.nominellaframtida

sidanmellan årealaåt, ikostnadsutvecklingen termer, enasig
Medupplåning.nominellvanligsidanandraoch årealräntelån

räntekostnad ifastförkontoret statenbinderrealräntelån enupp
obli-nominellaiupplåningförkostnadenrealaDenreala termer.

liknandeutvecklas. Ettinflationen resone-hurpåberorgationer
siktlängrelitePåvalutaskulden.påavseendemedföraskanmang huvudsakiväxelkursutvecklingenrimligt attdet antaattså är

länder. Genomtvå attmellaninflationstaktskillnader iavspeglar
inflationstaktenivariabilitetlägreharvalutalandsilåna ett som

reala kost-denivariabilitetenminskamöjligtprincip attdet iär
statsskulden.förnaden

räntebindningstidStatsskuldens

hem-anslagsframställningfördjupadesinhar iRiksgäldskontoret
övergripandedentillställningbörregeringen taställt attom

durationsinter-fastställa ettstatsskulden attförstrukturen genom
önskemåluttalattidigareredanharRegeringenskulden.vall för

variatio-eftersomkortalltförblifårlöptid inteskuldensattom
öka prop.kunnaskulledärvidräntekostnaderi statensnema dockharriktlinjerexplicitasid.44. Merbilaga1991:100,1990/

utfärdats.inte
övervägandenochfaktorervilkaanalysera sombörUtredaren

avseendemedsammansättninglcronskuldensbeslutbör styra om
Detindexobligationer. ärbrukräntebindningstid ochlöptid,på av

perspekti-realadetnominella, ävendet utanbaraintevikt attav vidarebörUtredarenfråga.dennastudienvidanvänds avvet
fattasbeslutsådanamednackdelar rege-och att av-för-överväga

påförslagframläggaRiksgäldskontoret, samtrespektiveringen
beslut-påavseendemedfrämstbesluten,utformninglämplig av

utredarens över-förutgångspunktSomprecisering.ochsintervall
krävakanförhållandenekonomiskaolikagällabörväganden att

ränteutgifternai ettvariationerSålunda utgör t.ex.lösningar.olika
statsskuldvidstatsskuld änhög mervid avproblem enstörre en

härutredarenstatsskuldenpånivåEnomfattning.begränsad som
Ma-mållångsiktigadetvidavseende ärspeciellt somfästabör

of-dennämligen attkonvergenskriterierastricht-avtalets anger,
till 60uppgåbörskuld högstkonsoliderade pro-sektornsfentliga
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BNP.cent av
Utredaren bör vidare möjligheterna och de eventuellaöverväga

analysera räntekänslighetfördelarna med i störreatt statens ett
sammanhang, med hänsyn till intäkter och tillgångs-även statens

dagsläget fattar Riksgäldskontorets styrelsesida. I isoleratett
beslut räntebindningstiden vad skulder. Utfalletstatensom avser

statsbudgetens delkomponenter, förutom räntebetal-övrigaav
dock grad hur realräntan inflationenberor i viss på ochningarna,

utvecklas. kan tänkas det fördelaktigare beaktaDet äratt ävenatt
effekter. Bedömningen vilken Riksgäldskonto-dessa instans,om

bör fatta beslut räntebindningstiden,eller regeringen,ret som om
påverkas räntekänsligheten fastställs ikan störreettav om sam-

manhang eller inte.

Valutaupplåningen

Riksgäldskontoret saknar behörighet fatta beslut valuta-att om
upplåningens omfattning. beslutskompetens tillkommerDenna

vilket innebär Riksgäldskontorets flexibilitetregeringen att att
förändringar marlcnadsförutsättningama begränsad.utnyttja i är

valutaupplåningensårens beslut omfattning harDe omsenare
årligen fastställer relativtinneburit regeringen precistatt ett upp-

upplåninglåningsbeting. Beslutet 1995 års skiljer sig demotom
föregående årens beslut då det lämnat flexibilitet förstörreen
Riksgäldskontoret omfattningen valutaupplåningen.avgöraatt av

faktorerUtredaren bör analysera vilka bör ligga till grundsom
för beslut valutalånens storlek, de återverkningar beslu-samtom

politikområden.få på övriga Utredaren bör vidareantas över-ten
den nuvarande beslutsordningen bör behållas, medväga om avse-

flexibilitetende på graden och tidsintervall mellan regeringensav
beslut, och fall föreslå form för beslutsfattan-i alternativannat en

dessutom kortfattat fördet. Utredaren bör redogöra internationella
erfarenheter statsskuldsfinansiering utländsk valuta.iav

förutsättningUtredaren har dock utgå ifrån regering-att attsom
fortsättningsvis fattar beslut valutalånens omfattning.även omen

Utvärderingen Riksgäldskontorets verksamhetav

verksamhetens resultat skall kunna jämföras med denFör att upp-
formställda målsättningen bör någon resultatutvärdering ske.av

vikt utvärderingsmodellenDet skapar incitamentär att att ut-av
forma upplåningen på ändamålsenligt Utvärderingsmo-sätt.ett
dellen måste dessutom beakta de speciella förhållanden gäl-som
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ler för Riksgäldskontorets upplåning i svenska kronor, förstai
hand den dominerande ställning kontoret har låntagare påsom
den inhemska marknaden.

Utredaren skall analysera nuvarande utvärderingsmodeller och
de finns alternativa modeller föredraöverväga är attom som

framför de nuvarande. dettaI sammanhang bör utredaren diskute-
för- och nackdelar marknadsvärdering statsskulden.ra av en av

vikt upplåningenDet med hjälp realräntelånär kanävenattav av
utvärderas. Utredarens analys bör innehålla synpunkter påäven
för- och nackdelar med överföra behörigheten beslutaatt att om
utformningen utvärderingsmodellen från Riksgäldskontoret tillav
regeringen. Utredarens överväganden vad gäller utvärdering skall
naturligtvis konsistenta med utredarens överväganden vadvara
gäller kompetensfördelning mellan regeringen och Riksgälds-
kontoret vid beslut statsskuldens sammansättning.om

Utredaren bör oförhindrad angränsande frågoratt tavara upp
kommer fram utredningsarbetet.isom

Utredningens arbete1.2

Utredningen inledde sitt arbete i januari 1996. Genomgångar av
ochteori empiri omkring statsskuldspolitiken liksom olika ver-

sioner slutbetänkandet har löpande diskuterats med referens-av
vilken 12 gånger. Under våren uppdrogssammanträttgruppen,

filosofie doktor Johan Lindén och filosofie licentiat Anders Lu-
nander vid Uppsala universitet författaatt expertrapporten om
auktioner på och åt ekonomie doktor Jonas Niemeyerstatspapper
vid Handelshögskolan i Stockholm författaatt expertrapporten

penningmarknadens mikrostruktur. juni gjordeI 1996 kom-om
mittén till London och sammanträffade med representan-en resa

för Bank of England, Majesty’sHer Treasury och penning-ter
marknaden. Kommittén har bjudit in professor Alessandroäven
Missale, Universitâ förBrescia, diskussioner. harVi också
under arbetets gång haft antal kontakter med förett representanter
Riksgäldskontoret, Riksbanken, Riksrevisionsverket och aktörer-

på den svenska penningmarknaden.na
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betänkandetUppläggningen1.3 av

direktiv vittomfattande. berör de flestaUtredningens Deär
statsskuldspolitiken. har tolkat direktiven desidor Vi attsomav

statsskuldspolitiken dess helhet frånsyftar till genomgång ien av
till den praktiska utforrrmingen.de övergripande målen Av natur-

de principiella frågorna,liga skäl har vårt arbete koncentrerats på
antal praktiska frågor behandlas ofullständigt eller intemedan ett

kan delas antal delfrå-alls. uppgifter vi tagit iDe ettoss an upp
för formule-bör de allmänna målen statsskuldspolitikenHurgor:

optimalakan målen operationaliseras Vilken denras Hur är
omständigheterstatsskulden under olikasammansättningen av

riksdagen,beslutsbefogenheter fördelas mellan regering-börHur
ochRiksgäldskontoret bör Riksgäldskontoretoch Hur styrasen

utvärderas
kapitel dennaSlutbetänkandet uppdelat på intro-är utöversex

allmänna bakgrundsfakta statsskuldenduktion. Kapitel 2 ger om
låneinstrument står till buds. Några räkneexem-och de olika som
statsskuldsförvaltningens statsñnansiella betydelse.pel belyser

söker besvara frågan vilka de övergripande målen börKapitel 3
bakgrund diskussion statsskuldspolitikensmot av en avvara

olika utgångspunkter. slutsatsverkningar från antal Vår ärett att
bör ha mål: söka minska skattesystemets snedvri-politiken tre att

verkningar bidra till skattetrycket kan hållasdande att attgenom
låg och nivå möjligt, bidra till trovärdighe-på så jämn atten som

penningpolitikens inflationsmål och förbättra de finan-för attten
funktion. målet behandlassiella marknademas Det närma-senare

berör dels hur statsskuldspolitiken kan bidra tilli kapitel Detre
likviditet existerande statspappersmark-effektivitet ooch god på

utveckla marknader.dels hur den kan bidra tillnader, Iatt nya
bryta ned de allmänna målen i operatio-kapitel försöker vi5 mer

övergripande statsskul-regler för den sammansättningennella av
skulder olika löptider. Diskus-den mellan olika och påtyper av

förs olika huvudaltemativ, dels Sverige stårsionen under två att
penningpolitikenutanför och har rörlig växelkurs med in-EMU

inflationsmål, dels med ka-riktad på Sverige går i EMU. Iett att
dikuteras hur den skuldförvaltande myndigheten kanpitel 6 styras

haroch utvärderas. Möjligheterna till styrning och utvärdering
betydelse för frågan hur långt beslutsbefogenheter kan delege-om

riksdag och till Riksgäldskontoret. Fördelningenfrån regeringras
beslutsbefogenheter mellan dessa och mellan Riks-av organ,
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gäldskontorets styrelse och riksgäldsdirektören, behandlas i kapi-
tel diskuteras också frågorDär vissa relationerna mellanom
Riksbanken och Riksgäldskontoret.

Till betänkandet fogas två bilagor, Jo-expertrapporter som av
RiksgäldskontoretsNiemeyer roll marlcnadsvårdare"nas som

och Johan Lindén och Anders Lunander "Riksgäldskontoretsav
försäljning statsobligationer och statsskuldväxlar utvärde-Enav -

auktionsfonnen.ring av
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Bakgrund2

Statsskuldspolitiken handlar hur skall finansiera destatenom
under- och överskott uppstått i statsbudgeten tiden. Medöversom
den snabba svenska skuldutvecklingen under 1990-talet har
statsskuldspolitiken fått ökad betydelse. Syftet med detta kapitel

basfakta.vissa I avsnitt tecknar vi översiktligt den2.1är att ge
svenska statsskuldspolitikens historia under de 100 åren.senaste
Vi relaterar också skuld till övriga delar den offentligastatens av
sektorns balansräkning. Valet form för upplåning kan i storaav
drag delas i kategorier: val skuldkontraktin instrument,tre av
val löptid, val marknad. avsnitt 2.2 beskrivs olikaIsamtav av

statsskuldsinstrumenten. Vi på hur upplåningen fördelatstyper ser
kategorierpå dessa under "modern dvs.tid", sedan de finansiella

marknaderna börjat utvecklas efter 1980, i avsnitt 2.3. Vidare
redovisas räntebindningstidema för upplåningen på olika del-
marknader. avsnitt redovisas sedanI 2.4 översiktlig bild överen

långivare. principiell diskussionEn räntekostnader ochstatens av
riskpremier för olika instrument i Kapitletavsnitt 2.5.presenteras
avslutas medi avsnitt 2.6 några räkneexempel statsskuldensöver
kostnader.
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skulder och tillgångar2.1 Statens

Statsskuldenl de hundra årensenaste

figur visas statsskuldens utveckling under det2.1 decen-senaste
niet.‘ hela perioden skulden kraftigt, från underSett har vuxitöver

fram världskriget tillunder tiden till andra20 BNPprocent av
på 1990-talet. Stabila perioder80 BNP medöver procent av en

trendmässig ökning statsskulden ungefär takt med national-iav
produkten har avbrutits perioder med snabb skulduppbyggnad.av

årsFigur 2.1 statsskulden 1885-1995 i 1991 priser andel BNPsamt som av

mdr kronor
1 400 90%

Zlstatsskulden 80%1 200
% BNPav 70%

1 000 60%
3°° 50%

40°/-600
30%400
20%

200 10./
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Källa: Riksgäldskontoret och SCB

offentliga finanser-kan identifiera sådana perioder då deMan tre
budgetunderskott. Pådrabbats störningar lett till storasomna av

från offentliga utgifterna i form1940-talet kom störningen de av
från makro-världskriget. båda härrörandra De topparnasenare

medfört skattebasen utvecklatsekonomiska chocker, attsom

F ochutförlig historik statsskuldsförvaltning Upplåning utveckling,överör en se
Dahmén, Stockholm iRiksgäldskontoret 1789-1989, red. Erik 1989, utgavssom

samband med Riksgäldskontorets ZOO-årsjubileum 1989.
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oljekrisernas lågkonjunktur under slutet 1970-talet ochsvagt: av
början 1980-talet och den aktuella krisen på 1990-talet. Deav
båda tidigare perioderna särskilt snabb skuldtillväxt följdesav av
perioder då skuldens andel sjönk. Under de allraBNP senasteav

skuldandelen planat det föråren har tidigt talaär ännuut, attmen
nedgång.om en

offentliga sektorns balansräkning2.1.2 Den

Riksgäldskontoret har för placera statsskulden.ansvaret att
Statsskulden dock bara begränsad del den samladeutgör en av

balansräkning.offentliga sektorns Tabell 2. beskriver statens,
socialtörsälqingssektorns, kommunernas och Riksbankens balans-

deräkningar l januari 1995, så i National-per som anges
räkenskaperna förstOm vi isolerat till minus statligastatensser
affársverk3 balansräkning balanseras visserligen statsskulden
delvis tillgångar, framför allt olika former realkapital. Denav av
resulterande nettofönnögenheten ändå starkt negativ, dvs.är sta-

Övriganettoskuld. delar den offentligahar sektorn harten en av
däremot nettoförmögenhet och för den konsolideradepositiv of-

Riksbanken‘,fentliga sektorn inklusive kommunema och-
socialförsäkringsselctom överstiger de samlade tillgångarna-

med mdr kronor.skulderna 832 skulle kunna uttryckasDetta som
soliditeten förmögenheten andel tillgångarna i denatt som av

offentliga sektorn 33 vilket jämfört med soliditetstalär procent,
töretagssektom ganska normal siffra. jämfö-inom sådanEnär en

relse dock missvisande åtminstone två skäl. det förstaFörär av
saknar del den offentliga sektorns tillgångar väldefi-stor etten av

marknadsvärde, eftersom de ofta har alternativnierat inte någon
användning. det andra balansräkningen inkomplett.För Denär tar

förpliktelser,varken värdet olika framtida pensioner,t.ex.upp av

2 löpande finansiella statistiken redovisas Finansräkenskapema.Den i Enstaka år
infogas dessa siffror med data värdet icke-finansiella tillgångar, vilketöver av
beräknas i Nationalräkenskapema. Siffrorna i tabellen hämtad N10 SMär ur

Appendix9501,
3 Eftersom statliga affársverk redovisas tillsammans med icke-finansiella företag
och tillsammans medinte i övrigt, finns inte värdet de statliga affärs-staten av

med.verken
‘ för Riksbanken hämtadeSiffrorna Finansräkenskapema, därav avsakna-är ur
den de icke-finansiella tillgångarnaav
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offentliga sektorns värdefullaste tillgång, nämligeneller den rät-
beskatta.ten att

och tillgångssidan myckethar således på skuld-Delvis posterna
del det dockkaraktär. Till viss sig iolika rör stort setten om

vilka uppträder skulder hosidentiska tillgångar, staten mensom
Riksbanken valutareserven eller AP-fondentillgångar hossom

bild detta fås renodla denstatsobligationer. En attav genom
offentliganettoställningen för och den sektorn ifinansiella staten

från finansiella skuld påkan då konstateraVi att statensstort.
finansiella på mdrmdr kronor skall dras positiva 2571.290 netton

och mdr kronor för socialförsäkrings-för Riksbanken 563kronor
har eller mindre balans mellan finansi-sektorn. Kommunerna mer

skulder, med nettoskuld på 10 mdr kronor.tillgångar ochella en
den offentliga sektorn kommer vi framkonsoliderar helaOm vi

nettoskuld på mdr kronor.till finansiell 300caen

balansräkning 1995-01-01, mdr kronor2.1 offentliga sektornsTabell Den

Social Riks-bank TotaltStat Kom-
försäkr.mun

1132tillgångar 287 844 1Reala -
1370407 143 563 257tillg.Finans.

-223 -1668-1290 -153Finans. skulder
34 -300-884 0 560Finansiellt netto

-597 833 562 34 832Förmögenhet

finansräkenskapemaKälla: National- ochSCB,

statsskuldspolitik fråga enbartNormalt diskuteras omsom en
finansiella bruttoskuld.skall förvalta Dethur ärstatens na-man

därförför följa denna uppläggning, inteturligt attannatatt omoss
Riksgäldskontoret har hantera.bruttoskuldendet justär attsom

Ändå hanteringen bruttoskuld måstedet självklart statensär att av
motverkande andrabakgrund det finns inomposterattmot avses

börbalansräkning. Valet skuldinstrumentdelar sty-statens avav
låneformerverksamhet skall finansieras. Olikaden somras av

lämpliga för finansiera konsumtion och investe-kan attt.ex. vara
syften det också den offentliga sektornsmångaringar. För är

betydel-nettoinnehav tillgång harnettoskuld eller vissav en som
sl
l
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Det kan därför lämpligt bort AP-fondens innehavatt nettase. vara
kronobligationer motsvarande skuld hos Riksgäldskontoretmotav

eller Riksbankens valutareserv Riksgäldskontorets skuldmot i
utländsk valuta. sådantEtt emellertid intesynsätt är oproblema-
tiskt. AP-fonden och Riksbanken visserligen delarär denav
offentliga sektorn, båda institutioner medär måttett stortmen av
oberoende eftersom det AP-fondens styrelseär respektive Riks-
banksfullmäktige för placeringsbesluten inomsom ansvarar

för de lagar och instruktioner reglerar verksamheten.ramen som

Tabell 2.2 Internationell jämförelse den offentliga sektorns finansiellaav
brutto- och nettoskuld procentuell andel nominell BNPsom av

1980 1985 1990 1995

Bruttoskuld

Sverige 44,3 66,7 44,3 80,5
Små 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
Små OECD 15,0 32,5 28,9 45,0
Stora OECD 20,1 31,9 32,2 45,6

Källa: OECD Economic Outlook

I internationellt perspektiv har den offentligaett sektorn i Sverige
relativt finansiell bruttoskuld, påstor grund relativten ettmen av

innehav finansiella tillgångar i socialförsäkringssektomstor ärav
den den offentliga sektorns finansiella nettoställningen bland de
bättre i OECD, tabell 2.2. deAv länder irapporterasse som
OECD:s statistik har offentlig sektor endast i Norge -26.2, Fin-
land -7.4 och Japan 10.2 haft finansiellen mer gynnsam
nettoställning Sverige 1995.än
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Statsskuldsinstrumenten2.2

användas för finansiera statsskuldenkaninstrumentDe attsom
huvudgrupper: nominella instrument, reala in-kan delas in i tre

och denominerade i utländsk valuta.instrument Inomstrument
skilja det gäller löptid ochkan instrumenten sig åtvarje närgrupp

för ränteberäkningräntebindningstid tekniska konstruktionersamt
direktderivatinstrument, avkastningVidare finns det ärvarsm.m.

finansiell tillgång. finnspå någon Detbetingad på priset annan
avsedda för allmänskilja mellan instrumentockså anledning att

förspecialkonstruerademarknaden och sådanahandel på ärsom
placerare,placerare eller riktade vissviss mot t.ex.en grupp aven

principielltsker påhushåll. följ ande diskussionenenskilda Den ett
därför och konstruktionerbehandlar instrumentplan och även

tabellnärvarande förekommer i Sverige. 2.3for I presente-som
bild statsskuldens sammansättning i någraöversiktlig avras en

andra länder.

någrai OECD länderTabell 2.3 Statsskulden

CA JP NZ AUS UKUSA
skuld:Procent totalav

85,094,7 100,0 78,0 87,499,2Nominell skuld
00,4 64,050,3 50, 70,0 50,0obligationer I

22,0 750 4,074,3 37,6 9,0växlar
0,0 6,05.9 7,0 0,0 7,0 Iprivatmar/mad

7,0 -0,0 7,020,3 0,0 27,0övrigt
15,00,0 0,7 3,50,1 1,4Real skuld
0,00,0 21,0 9,10,7 3,9Utländsk valuta

4,9 9,35,0 5,6 3,65,2Genomsnitt löptid
5,892,7 3,12,9Modifierad duration - -

43 629364 101 87Bruttoskuld % BNPav
28 4550 71 14% BNPNettoskuld av
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FR BE 0K SE
total skuld:Procent av

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

73,0 0,0 3,7 0,0 0,4övrigt
Real skuld 0,0 0,0 0,0 1,1 0,1 5,2

valuta 14,5 17,0 39,9 6,8 28,2Utländsk
6,26 6,3 3,9Genomsnitt Iöptid 7,5 2,8 4,8

2,3Modifierad duration 4 0,5 2,9- -
Bruttoskuld % BNP 62 130 80 80 122 80av

% 38 127 108Nettoskuld BNP 45 30av ~
tabellen skiljer mellan länderna,för uppgiftema i sig uppgifter förNot: Datum

970228, Canada CA 950331, JP 961030, Zeeland NZUSA Japan Nyaper
Australien AUS 960630, Storbritannien 960331, Frankrike961231, UK FR
Belgien Danmark Irland951231, BE 941231, DK 921231, IR 921231,

frånItalien IT 921231, Sverige SE 961231. Uppgifterna kommer respektive
skuldförvaltande myndighet, för hämtade MissaleDK, IR, IT ärutom som ur

löptid och modifierad duration1994, uppgifter för CA, JP, NZ,samt om som
Cassard Folkerts-Landauhämtade och lBE 996.är ur

Källa: Ländernas skuldförvaltande myndigheter, Missale och Cassard1994,
och Folkerts-Landau 1996

Nominella instrument2.2.1

nominellt karakteriserasinstrument dess betalnings-Ett attav
flöden, såväl amorteringar räntebetalningar, givna i nomi-ärsom
nella exempel på nominellt vanligEtt instrument ärtermer. ett en
statsobligation löses fem förin år miljon kronor ochsom om en

årlig kronor.på 100.000 reala värdet dessDeträntasom ger en av
betalningstlöden kommer med den framtidavariera prisnivån.att
Såväl emittent placerare således försig inflations-utsättersom en
risk. ökar med obligationens Iöptid, eftersom detDen svårareär

längre framprognosticera prisnivån i tiden. Nominella instru-att
de flestadominerar statsskulden i länder, likaväl dement som

dominerar de finansiella marknadema i övrigt.
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Reala instrument2.2.2

indexeradehar betalningsströmmama ettReala instrument mot
be-omedelbarfullständig ochindexeringen ärprisindex. Om är

användadetberäknade enligtrealvärden,talningsströmmamas
såledeseller placerareVarken emittentsäkra. ärheltprisindexet,

denosäkerhetTill följdinflationsrisk.för någonutsatt omav
värdetnominelladäremot detinflationstakten kommerframtida
påreal avkastningMedvariera.realobligation trepå att enen
infla-tionominella avkastningenblir den procentprocent om

Är blirtvådäremotinflationensju procenttionstakten är procent.
femnominella avkastningenden procent.

påinflationsrisk berorför någonHuruvida investeraren är utsatt
nominellt,skattesystemetOmkonstruktion. ärskattesystemets
avkastningkommer investerarensflesta länder,fallet devilket iär

emitte-inflationsrisk. Antagför statenefter skatt attutsattatt vara
ochrealränta påtill attrealobligationer procenttreenrar

måstetvåinflationenOm30 är procent,skattesatsen är procent.
femföre skattavkastningnominellarealobligationens pro-vara

Denföre skatt påavkastningrealför tre procent.attcent ge en
skatt där-skatt blir vid 30efteravkastningennominella procents

efterreal avkastningvilkethalvochmed procent,tre engeren
Är däremot sjuinflationenhalvochskatt på procent. pro-enen

tillföre skatt uppgånominella avkastningenkommer den attcent,
reala avkastningentill sju Denefter skattochtio procent.procent

nominelltMednoll.ordmed andrakommerefter skatt ettatt vara
medreala skattesatseneffektivasåledes denvarierarskattesystem

inflationen.
Canada,Storbritannien, Aust-b1.a.används iobligationerReala
Andelen realaovan.tabellIsrael se 2.3Zeeland ochralien, Nya

tillZeelandi Nyafrån knapptvarierarobligationer procenten
medIsrael ej iitotala upplåningenden80 procentnärmare av

introducera-januari 1997saknas.uppgifter Itabell då övriga2.3
mdrbeloppet 7,4det uteståendeochrealobligationerde USA var

statsskul-%motsvarande knappt 0,11997dollar i februari av
den.
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i utländsk valuta2.2.3 Instrument

med och räntebetalningarInstrument amorteringar i utländsk va-
luta kallas ofta "utlandsupplåning" skillnadtill från inhemsk
upplåning". dock missvisande, eftersom valet lånaDetta är att upp
i utländsk valuta nödvändigtvis innebär skuldinte tillatt statens

ökar.utlandet hindrar svenskar frånInget investera iatt statspap-
denominerade utländsk valuta och det finns helleri ingetper

hinder för utlärmingar investera kroninstrument.iatt
den värderar avkastning svenska kronorFör i upplåningärsom

i utländsk valuta varken nominellt eller realt säker, ochi med att
det realasåväl det nominella värdet i kronor valutaskul-som av

dens betalningsflöden påverkas den framtida växelkursenav
mellan kronor och den utländska valutan. Med andra 0rd tillkom-

för emittenten risk i samband med utlandsupplåning,mer en
växelkursrisk. detta påverkar den realanämligen Hur risken med

valutaupplåning beror hur växelkursriskenpå samvarierar med
intlationsrisken.

lånar huvudVissa inte i utländsk valuta, tillöverstater taget
exempel Storbritannien och se tabell 2.3.Japan Exempel på
länder lånar utländsk valuta Australieni 9är procentsom av
skulden, Zeeland 21, Irland 40 och DanmarkNya 17.

2.2.4 Derivatinstrument

finns derivatinstrument,Det två icke börsnoterade ochtyper av
börsnoterade icke börsnoteradeDe instrumenten benämns även
OTC-instrument over the counter. det framför alltAv dessa är

ochswap-avtal terminskontrakt används vid förvaltningsom av
statsskulden. byte betalningsströmmar, mellanSwappar är ett av
fast och rörlig eller mellan olika valutor. Terminer avtalränta är

köp och försäljning värdepapper och valutor med fram-om av
skjuten leveranstidpunkt. kan således tolkasSwappar som en
portfölj terminer. Såväl tenniner icke standar-ärav swappar som
diserade instrument, vilket innebär de kan efteratt anpassas
statsskuldsförvaltarens önskemål, så får instrumentatt ettman
med de önskade och valutaegenskapema. Affärer på OTC-ränte-

5 utförligare diskussion KohnFör 1994.en se
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marknaden ofta med handlare dealer mellan-görs upp en som
hand. Handlaren vanligen bank eller värdepappershandlare,är en

ñnansavdelningen företag.kan i tvåOmäven ett stortmen vara
via swap-avtal byter betalningsströmmar med varandraettparter

sluter de inte avtal med varandra sitt avtal med hand-ett utan var
förlaren. två sig därmed motpartsriskDe utsätterparterna en som

handlaren kan fullgöra förpliktelserbestår i inte sina Föratt att
minska denna risk har aktörerna på swapmarknadenmånga av
infört regler endast handla med har högatt motparterom som

det vill eller harlcreditvärdighet, OmAAA AA.säga motparten en
säkerheter.lägre kreditvärdighet måste han lämna

framför alltbörshandlade instrument används vidDet som
Enstatsskuldsförvalmingen i många länder futures—kontrakt.är

standardiserat terminskontrakt, handlasfuture påär ett som en
med kontrakten standardiserade kan detbörs. ochI äratt vara

portfölj med exakt desvårt skapa instrument egenskaperatt en av
varför alltid kan få perfekt riskgardering.önskar, inteman enman

Å kreditnsken liten, eftersom den aktörandra sidan liggerär som
underskottet börsen.på minus måste leverera in till

framförRiksgäldskontoret utnyttjar allt derivatinstrument
swap-avtal vid upplåning utländsk valuta för kunnai att separera

upplåningsmarknadvalet från valet valutasammansättning.av av
detta går till praktiken kan illustreras med hjälpHur i ettav ex-

empel. det bedöms fördelaktigt låna påAntag att attsom
marknaden för tioåriga obligationer i japanska samtidigtyen, som

inte vill sig för ytterligare valutakursrisker iexponera yen.man
Genom sluta swapavtal kan omvandla yenlånets betal-att ett man

så de exakt betalningsströmmamaningsströmmar att motsvarar
för lån valuta, D-mark. Tanken det kani ärett t.ex. atten annan

transfor-totalt billigare låna på yen-marknaden ochsett attvara
hjälpbetalningsströmmama till D-mark medmera av

för obligationerderivatinstrument låna direkt på marknadenän att
D-mark. det kan bli billigare kan bero påi Att vissat.ex. att

marknader har högre likviditet och lägre transaktionskostnader än
eller låntagaren känd marknader, vil-andra på på vissaäratt mer

imarginellt bättre villkor.ket kan ge

6 Motpaitsriskema har uppmärksammats under de åren. iögon-Detsenaste mest
fallande exemplet kanske Drexel Bumham Lambert gick konkurs mediär som
utestående till värde cirka miljarder USA-dollar.30ettswappar av
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Ränteegenskaper2.2.5

för-då lånettidpunktdenvidfast pristillinlösesobligationEn
betalningarperiodvisadelserläggaskanfaller. Räntan genom

delskuponger,benämnda attlöptid,lånets ävenunder genom
s.k.lösenkursen,pristill lägre änemitterasobligationen ett un-

s.k.kupongbetalningar,heltobligationer utanderkurs. För
pris-räntebetalningar iavsaknadenavspeglasnollkupongare, av

skillnadenuttrycksemissionstillfället. Räntanvidsättningen av
Tillförfallodagen.inlösenvärdet påochemissionsprisetmellan

inlösenvärdemednollkupongsobligation ettexempel, omom en
vid emis-kronorför 100.000säljskronor110.000påårett

till tioårsräntanuppgår procent.sionstillfállet,
mellanvaletlöptid står attlånetsunderräntebetalningarVid

löptidenhelaunderfast kupongräntamedinstrumentemittera en
löptidens gång.underändrasrörligmed räntaoch instrument som

prissätta,lättadefördelenhar är attfastmed atträntaInstrument
Å andraandrahandsmarknaden.påhandelunderlättavilket kan

räntenivåförtidlängrepåsigbinder emittentensidan somenupp
oförväntatskeskulledethögsig ettvisaefterhand kani omvara

bliremissionstillfälletefterdäremoträntefall. Stiger räntorna
haskulleperioden lägrehela änräntekostnaden över manom

detgällerplaceraren mot-Förtill rörliga räntor.emitterat papper
och kursvinsterstigeruppkommer räntanlcursförlustersatta, om

olikaha tvåkanrörligmed räntafaller. Instrumenträntanom
bestämsdagligenflytandehelt räntaantingenkonstruktioner: som

penningmarknaden,ellerobligations-påränteutvecklingenav
fastställdaförvägflera iellervidändraseller ränta ensomen

vanligenbaserasräntejusteringstidpunktenvidtidpunkter. Räntan
LIBOR.referensränta,på t.ex.en

räntebindningstid.ochlöptidskilja påviktigtsåledes attDet är
givenförhar ränte-i siglöptidenbetydelsevilkenFrågan är en

tioårigmedinstrumentskiljer sig t.ex.bindningstid. Hur ett en
harinstrumentfrånårvarjeräntejusteringmed ettlöptid sommen

skill-någondet intekanUppenbarligenårlöptid på varaetten
osäkerhetingenplacerare,elleremittentförsignad, omvare

tillframtideniplacerarespektivelånadet gårråder attatt uppom
räntejusteringen.förgrundtillliggerreferensräntadenjust som

osäkerheten ränte-eventuelladenalltså iSkillnaden ligger om
iförändringarframtidafångarperfektjusteringsklausulen upp

Strateginlikviditet.variationer i attmarknadsförhållandena, t.ex.
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och detemittera investera i tioåriga instrumentet renodlar således
osäkerhet till endast utvecklingen under perio-räntanatt avse av
den.

form räntebetalning lotta som kanEn är räntanatt utannan av
fast eller rörlig de olika obligationernapå ingående i ettvara

obligationslån. för det totala obligationslånet fastställd,Räntan är
fördelningen räntebetalningama de enskildainte på obli-men av

Premieobligationer detgationerna. vanligaste instrumentetär av
tilldenna Motiv emittera denna instrument kantyp. att typ av vara

de till följd lotterimomentet dels kan upphov till lägreatt av ge
upplåningskostnader jämfört med andra upplåningsfoimer, dels
attrahera inte skulleannarsgrupper som spara.

avslutar diskussionen olikavi instrumentsInnan ränte-om
jämförelse nominella obligatio-egenskaper kan vi mellangöra en

och realobligationer. enda skiljer nominellaDetner som
frånobligationer med rörlig realobligationer det påränta är sätt

eftersom realobligationervilket bestäms, har rörligräntan även
nominellanominell den upplåningen till rörligaFörränta. räntor

exempel den rådandebestäms till marknadsräntan ellerräntan av
ränteindex. Realobligationens bestäms däremoträntaett ettav

prisindex.

Räntebindningstid2.2.6

Med tiden från emissionstillfállet framtidalöptid till denavses
tidpunkt tilldå lånet löses in angivet belopp. Statsskulds-ett

med löptider,instrument kan förekomma olika allt från korta
växlar med månads löptid till obligationer med löptidernågon upp

flera decennier. lättast illustrera betydelsen valetpå Det är att av
för kupongränta.löptid obligation helt Då denärutan no-av en

helt säker sedd horisontminella lånekostnaden över en som
löptiden. räntebindningstid och horisontOm intemotsvarar

sammanfaller osäkerhet räntekostnaderna.uppstår Om ränte-om
bindningstiden kortare horisonten den till vilkenär än räntaär
lånet kan förnyas osäker, s.k. återfinansieringsrisk. Om placera-

horisont kortare lånets räntebindningstid, och lånetär änrens
därför skall säljas på marknaden innan det löpt dess värdeärut,
osäkert, s.k. prisrisk. Eftersom lånets värde det diskon-utgörs av
terade nuvärdet alla återstående kuponger och lösenpriset, ärav
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Återfinan-ränteläget.variationer iprisrisken funktionäven aven
denolika yttringarprisrisk således bara tvåsieringsrisk och är av

fundamentala ränterisken.
fastställt datum.oftast förvägiFörfallotidpunkten utgörs ettav

kanFörfallotidpunktenkonstruktioner.emellertid andrafinnsDet
period,inom vissspecificeradexempeltill ägaatt enrumvara

emissionsdagen. Vilka obligationerefteråtta till tio årfrånt.ex.
nionde ellerunder det åttonde,eller lösas inskall förfallasom

under respektive år.med lottens hjälpsedantionde året avgörs
förtidamöjlighet tillmedkonstruera instrumentkanMan även

obligatio-lösa ininnehavaren harellerinlösen, där rätt attstaten
hardet innehavarenVanligenförfallodagen.före är somnen

förväg fastställdavid iförtidsinlösen vissabegäramöjlighet att
till minskaförtida inlösen bidrartillMöjlighetentidpunkter. att

medinneha obligationerellerförenad med emitterarisken att en
innehavarenkonstruktionSlutligen, tredjelöptid.lång är att geen
till förvägobligation iförfallodagen köpavidmöjlighet att en ny

villkor.fastställda
räntebindnings-genomsnittligadentabell framgår2.3Från att

till 10 år ii Italienfrån knappt 3 årvarierar närmaretiden
Storbritannien.

placerareriktade till vissa2.2.7 Instrument

standardiseradestatsskulden ihuvuddelenplacerasSverigeI av
föroch föremål han-volymeriemitteras ärinstrument storasom

Statsskuldsförvaltaren kanandrahandsmarlcnader.likvidadel på
de riktar sigegenskaper såemellertid instrumentens attanpassa

Riks-enskild placerare.ellerplaceraretill viss engrupp aven
gällerdetmöjlighetdennahar utnyttjat närgäldskontoret

sparobli-Exempelhushållsmarknaden.tillriktade ärinstrument
instrumentenallemanssparandet. Föroch göragationer att

ofta demkonstruktionen givitvidhushållen harförattraktiva man
bådefallet medexempel tidigaretillskattefördelar. Så pre-var

avkastningallemanssparandet,ochmieobligationema vars
kapitalinkomster.beskattades lindrigare övrigaän

tillriktadeinstrumentStatsskuldsförvaltaren kan emitteraäven
försäkrings-till exempelspeciell institutionell placerare, etten

metod benämnspensionsfond. Dennabank ellerbolag, enen
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räntebetal-löptid ochbelopp,innebärplacement ochprivate att
behov. Ienskilda placerarensdenförskräddarsysningar att passa

upplåningen idet gällerteknik främstdennautnyttjasSverige när
specialkonstruera-Eftersom sådana instrumentvaluta. ärutländsk

föremål för handeldeplacerareför vissde ären
andrahandsmarknader.

sammansättningStatsskuldens2.3

statsskulden hartotaladentill hurbarahar vihär långtSå sett
denfunktiondel kantillvilketutvecklats, sägasstor avenvara

hur olikaprincipielltbeslcrivtochfinanspolitiken,förda upp-
detaljpå iskall tittakonstruerade. Vilåningsinstrument är mernu

in-marlmader,olikafördelats påupplåningenfaktiskadenhur
förval inomdelöptider, dvs.och görsstrument ramensom

del-olikahuvudsak påistatsskuldspolitiken. Staten treagerar
obligationsmarknadenochinhemska penning-denmarknader:

marknadenpåprivatmarlcnaden Privatinhemskaden samtP/O,
kan viValuta. figur 2.2Iutländsk valutadenominerade iför lån

delmarkna-olikapå deutestående statsskuldendenvärdet avse
hurfigur 2.3 visarmedan1980-1996,perioden storunderdema

för. figurer-stått Iolika kategoriernaskulden detotaladendel av
Övrigt, innehåller Riks-bl.a.kategorinåterfinns också somna

viddagslånvilkenRiksbankenkontolqedit igäldens ersattes av
kategorinstatsskuldsförbindelser. De århalvårsskiftet 1994, samt

"Övrigt statsskuldssam-nämnvärda belopp iför någothar stått
"Övrigt" beloppnegativafördå1991-92,manhang storaär svara

Riks-kontolcrediten ipåberor1992.mdr kr Dettaca -100 att
dåkronförsvaretsamband medställning ifick negativbanken en

Riksgäldskontoret.lånadeRiksbanken pengar av
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priser vidpå delmarknader, mkr i löpandeolikaStatsskuldenFigur 2.2
kalenderårets slut
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statsskuldenandelDelmarknademasFigur 2.3 av
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Upplåningen på och obligationsmarknadenpenning- har be-
loppsmässigt frångått knappt 150 mdr kronor till1980 närmare
900 mdr kronor vid utgången 1996. Andelen den totalaav av
skulden lånats på penning- och obligationsmarknadensom upp
har legat relativt konstant 60 for 1991 då denrunt procent, utom
kraftiga ökningen i statsskulden till del lånades påstor upp pen-

ochning- obligationsmarknaden då stod för 80över procentsom
upplåningen. Den avvikande bilden för hänger1991 dock ihopav

med penningpolitiska statsskuldspolitiskaän övervägan-snarare
den.

Figur 2.4 Instrumenten på penning- och obligationsmarknaden andelsom
den totala statsskuldenav

.%A%.¢.a..-s§§,a..44A4,4.agAA.4A/
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996

ILångaKorta obligationerEl obligationer EIRiksobIlgationer
Elskattkammarväxlar Istatsskuldväxlar ElReaIobIigationer

Källa: Riksgäldskontoret

instrument förDe upplåning på penning- och obliga-använtssom
tionsmarlcnaden under perioden korta och långa nominellaär
obligationer, riksobligationer, realobligationer, statsskulds- och
skattkammarväxlar; figur 2.4. Under de åren harsenastese upp-
sättningen instrument renodlats till kategorier, nominellatre
obligationer, reala obligationer och statsskuldväxlar. Upplåningen
i obligationer har denna under år koncentrerats s.k.påsenare
benchmarklån, och vid utgången fanns1996 åtta benchmarklånav
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nominellaupplåningen iför nittiosvarade procentöver avsom
nominellahar upplåningen ihela periodenUnderobligationer.

den totala upplåning-till 50stått för 40obligationer procent avca
harupplåningen varieratden totalaandelVäxlamas meraven.
extremåret 1991till 44från 198111åren, procentprocentöver

penningpolitikmedsammanhängatorde änvilket igen snarare
förnormala tider 15statsskuldspolitik för iatt pro-svara camer

introduceradesRealobligationertotala upplåningen.dencent av
växande dellitenrelativthär långtoch så1994, utgör avmenen

fem reallånen försvarade deskulden. slutet 1996totala Iden av
mdrvilket 73upplåningen,den totala motsvarar5 procent avca

lcronor.
gradvis underexpanderadeprivatmarknadenUpplåningen på

avkast-med skattefrilåneforrnerdel drivettill1980-ta1et, stor av
asymmetrisktmedsärskilt intressantablevning ettsom

för 23privatmarknadensvarade närmareSomskattesystem. mest
har andelenl980-talet. Därefterstatsskuldcn slutetiprocent avav

vid utgångennedåt till 8privatmarknadsupplåning procentvänt ca
minskat likadock upplåningenhar inteBeloppsmässigt1996.av

mdrmed 140upplåningen1988 nästankraftigt; störstsomvar
hushållssparandetökadekronormdr 1996. Detkronor, 115mot
pensionssparande,tillkanaliseratsstället1990-talet har iunder
indirekt investeratdär hushållen baraochprivatobligationer annat

i statspapper.
privatmarknaden har för-upplåningen påhurfigur visasI 2.5

börjankan iViolika instrumenten.delats på de attnotera av
för jämförbarapremieobligationerochsvaradel980-talet spar-

upplåning förtotalaupplåningen ca 6andelar procent re-avav
allemansparandetkom1980-ta1etslutetinstrument. Ispektive av

privatmarknaden. Iupplåningen pådelviktigutgöraatt aven
denförallemanssparandet 4stodperiodenslutet procent avcaav

ochriksgäldskonton för 1upplåningen,totala procent pre-ca
upplåningen.den totalaför 3mieobligationer procent avca
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Figur 2.5 Instrumenten på privatmarknaden
andel upplåningtotalsom av
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Källa: Riksgäldskontoret

Upplåningen i utländsk valuta ökade andelsmässigt från i stort
ingenting i början 1970-talet till drygt 20 totalsett procentav av

upplåning i mitten 1980-talet. infördaDen 1984 valutalåne-av
ledde sedan till valutaupplåningen successivt krympteattnormen

till knappt 9 1992. Den upplåningen efter övergång-procent stora
till flytande växelkurs har sedan medfört andelen tillstigitatten

30 procent.Upplåning i utländsk valutanärmare på kapital-görs
marknaderrna världen Skuldens sammansättning efter denöver.
valuta lånen noterade i framgår figurär 2.6. Vi attsom av ser yen

den dominerande valutan följd dollar,är D-mark och pund. Deav
valutarisker hanteras Riksgäldskontoretstaten tar attsom genom

swapavtal byter betalningsflöden från valuta tillgenom en en
lånEtt i kombinerat med från till pund ärannan. yen en swap yen

liktydigt med lån i pund, kostnad i plusett är räntanvars yen
kostnaden för swap-avtalet. kursrisksynpunktUr det valuta-är
exponering med hänsyn till swapavtalen relevant.tagen ärsom

finnsFör denna målsättning, uttryckt s.k. riktmär-en genom en
kesportfölj. Under perioden med fast växelkurs svarade vikterna i
riktmärket vikterna den valutakorgi kronan var knutenmot som
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kronan släppts fri ändrades riktmärket med ökadetill. Efter att
för dollar; figur Vi och dollarandelar och 2.6. att yenyen se ser

upplâningsvalutor. Valutaexponeringen medhar dominerat som
swap-avtal dock väsentligt mindre för dessa valutor,hänsyn till är

valutor.det omvända gäller för flertalet europeiskamedan

Valutaupplåningen 1996-12-31Figur 2.6

Upplåuingsvalutor

JPY
28%

USD
21%

Valutaexponering i riktmärket

NLGITL ÖVR ECU9%ECU 8%
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Källa: Riksgäldskontoret
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centralEn dimension valet statsskuldsinstrument utgörsav av av
räntebindningstiden på de olika instrumenten. Den överensstäm-

oftast med lånets återstående löptid.7 Räntebindninggs-mer numera
tiden har betydelse för statsskuldens ränterisk se avsnitt 2.5 mel.

därför central beslutsvariabelär för Riksgäldskontorets styrel-en
Eftersom enskilt lån får gradvis kortareett räntebindningszticse.

finns det tendens till den genomsnittliga räntebindningsti-atten
den förkortas statsskulden minskarnär och det få nyemissiomerär
Omvänt kommer räntebindningstiden förlängas statsskul-att när
den snabbt inteväxer nyemissionerna läggs kortaremotom om
löptider. kanDet således svårt hålla konstantatt ränte-vara en
bindningstid upplâningsbehoven varierar starkt tiden.överom

Tabell 2.4 Räntebindningstid och modifierad duration

Budgetår Kron- P/O Hus- Kron- Valuta-
06/30 skuld, hålls- skuld, skuldper

brutto markn netto

87/88 2,6 6,2- - -
88/89 2,7 3,0 2,2 2,7 5,5
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 4,7 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 5,4 1,3 2,25,3

Not: Siffran för budgetåret 1995/96 den december31 1996.avser

Källa: Riksgäldskontoret

För upplåningen i kronor har räntebindningstiden förlängts under
de åren exploderande statsskuld, från isenaste genomsnitt 2,6av
år 1988 till 5,0 vid utgången 1996; tabell 2.4. Ränte-av se
bindningstiden på penning- och obligationsmarknaden har ökat
från 3 till 5,4 år, samtidigt den minskat på privatrnarknadensom

7Äldre statsobligationer hade ofta mycket långa löptider med periodvis räntejus-
tering, femte år.t.ex. vart
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Ökningenfrån drygt två till något år. avspeglar framförän ettmer
allt beslutet under 1993 öka riktmärkets duration från 1,8att pro-

till 2,6 se avsnitt 6.4.2. Undercent period harprocent samma
valutalånen gått i riktning från genomsnittligmotsatt ränte-en
bindningstid på drygt 6 år 1988 till 1,4 år 1991. Därefter finns för
valutaskulden enbart siffror för den modifierade durationen, som
sedan ökat från1992 till1,3 2,2 vid utgången 1996.av

2.4 Statens långivare

Medan kan få exakta uppgifter instrumenten för statensman om
upplåning och på vilka marknader lånen vi intetas vetsom upp,
lika väl vilka står långivare till Statistiken påstaten.som som
detta område något osäker, och olika källorär varierandeger upp-
skattningar andelarna. tabellI 2.5 uppskattningpresenterasav en

de andelar statsskulden hålls olika placerareav av som av grupper
baserat på frånstatistik förSCB åren 1991-95 och Riksbanken
1996.

Tabell 2.5 Andel i statsskulden långivareprocent placerad hos olikaav

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Riksbanken 3 0 5 6 5 3
Banker 12 6 9 11 9 6
Försäkringsbolag 20 21 26 27 32 33
Icke-finansiella ftg 22 15 6 7 6 10
Hushåll 18 15 12 9 9 8
Utland i kronor 8 10 10 12
Övr i kronor 5 5 4 0 0
Valutalån 8 27 32 29 28 28

Källa: och RiksbankenSCB 1991-1995 1996

tabellFrån kan vi konstatera2.5 försäkringsbolagen där AP-att
fonden ingår och står för hälften försäkringsbolagens inne-ca av
hav statsskulden för den delen utlåningen tillstörstaav svarar av

också utländska placerare står för delstaten, att stormen en av
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kronor. takt med skulden har ökat har där-utlåningen i Iäven att
och bankernas andel utlåningen minskat,hushållensemot av

Ävenvalutalån kraftigt. svenskasamtidigt andelen ökat omsom
valutaskulden, rimligtinnehar delar detinvesterare är att antaav

valutaskul-utländska den delende investerarna äger störstaatt av
utländskaDärmed kan vi konstatera de investeramasden. att

upplåningen har ökat markant perioden,andel den totala överav
den totala upplåningenoch har sig 40närmat procent omav

innehav valutaskuld litet.svenska investerares Dettaär är enav
statspappersmarknadenden svenska väl integ-indikation på äratt
kapitalmarknaden.den internationellarerad med

riskpremieroch2.5 Räntor

förutsättningama för statsskuldspolitiken måste viförståFör att
hur på olika instrument hängerha uppfattning räntornaomen

centrala relationer: sambandet mel-handlarDet treomsamman.
mellanräntebindningstid, sambandet imed olikalan räntorräntor

mellan reala och nominellavaluta och sambandetolika räntor.
medbetrakta valet räntebindningstidbörja medLåt att avoss

vill belopp idag,utgångspunkt från placerare, investera ettsomen
kandet tillgängligt två år, år Han antingenför haår att om

den årliga avkastningenköpa tvåårspapper settett som ger r13
till ocheller placera korthela perioden, räntanöver pengarna rn

gällertill den kortaårsedan placera räntanästa somom pengarna
pla-osäkerhet skulle dessa bådadet rådde någondå, Om inter23.

och de måste därförhelt likvärdiga,ceringsstrategier gevara
kundefungerande marknad.avkastning på väl Annarsensamma

följande enklafår dåsäkra arbitragevinster. Viplacerama göra

r,32r23 11 +r|21 Medolikasamband mellan de räntorna + + .
räkna vadsåledesoch långa kan vihjälp dagens korta ränta utav

dockenkelt samband gällerblir. såmorgondagens korta Ettränta
allaframtiden. Om place-från osäkerhetendast vi bortser omom

samband gällamotsvaranderiskneutrala skulle dockrare vore
förs.k. förväntanshypotesenförväntade denmellan de räntorna,

lägre tvåårs-idagavkastningskurvan. ettårsräntanOm är änt.ex.
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så kan det tolkasräntan den ettåriga förväntasatt gåräntansom
till årnästaupp

Om placerama har riskaversion gäller dock inte förväntans-
hypotesen, åtminstone inte exakt, det tillkommer riskpre-utan en
mie. Investeraren i vårt exempel, vill placera på två års sikt,som
skulle kräva högre förväntad avkastning kompensation fören som
risken med två rullande ettårsplaceringar i stället för tvåårs-en
placering. placerareOm med lång placeringshorisont domine-en
rade marknaden skulle det leda till positiv riskpremie på korta ien
förhållande till långa I fall, placeramaräntor. omvänt typisktom

hade kort horisont, skulle visett positiva premiervänta påen oss
långa För USA under efterkrigstidenräntor. visar Campbell
1995 det funnits positivatt terminspremie, dvs. det har variten
billigare låna på korta löptider.att I Sverige under perioden 1919
till 1990, å andra sidan, visar Frennberg och Hansson 1991 att
terrninspremien varit negativ.svagt

Motsvarande kan föras val mellan kortstatensresonemang om
och lång upplåning. Antag det råder osäkerhet framtidaatt om
räntor, sig ha säkraatt staten framtidaövermen anser prognoser
budgetsaldon. Antag budgeten bedöms i balanst.ex. att ettvara
antal framåtår för sedan visa överskott något decenniumatt om

tillräckligt för betalaär tillbaka statsskuldenstora inklusi-attsom
dagens långa lång placeringEnräntor. statsskulden dåve av ger

säkerhet statsskulden verkligen kan betalasatt tillbaka. denIom
meningen håller den ränterisken. Om i stället valdenere attman
placera statsskulden kort skulle sig för ränterisk,utsättaman en
eftersom måste återkommande kortagöra placeringar fram-iman
tiden till idag okända korta Väljer iställeträntor. emitteraattman

med längre räntebindningstidett den tänkta placerings-änpapper
horisonten uppstår prisrisk till följd inte känner denatten av man
framtida Med andra ordräntan. det skillnaden mellanär ränte-
bindningstid och placeringshorisont ränterisken iutgörsom en
placering.

Nästa diskutera olika formersteg är upplåningatt påav samma
löptid, dvs. nominell och real upplåning och upplåning i utländsk
valuta. Valet mellan real och nominell upplåning beror på infla-
tionen. Om den känd måste följande samband gälla mellanvore
inflationen, den nominella, och reala räntan,p, r:

Sådana beräkningar s.k. implicita terminsräntor flitigt bl.a.använtsav som
penningpolitiska indikatorer just för indikationer marknadensatt ränteför-ge om
väntningar; Svensson 1995.t.ex.se
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inflations-1+p1+r1+i. ochnormalakan för räntorDetta
nominelladvs. den ärmed räntanapproximerastakter ir+ p ,

inflations-inflationstakten. Omplusrealamed denlika räntan
rollspela någonskulle det intesäkerhetmedkändtakten omvore

skulledeobligationer;nominellareala ellervalde utattstaten ge
inflationentillhänsynräntekostnad. viOmreala atttarsammage

inflationen,förväntademed denkunnaskulleosäker ersättasär p
PrecisFisher-ekvationen.betecknasbrukarsambandp. Detta

marknaden känne-den gällamåsteförväntanshypotesen omsom
marknadenOminteriskneutralitet,tecknas annars.menav

placeringnominellligger iinflationsriskdenprissätter ensom
realaframtidakänner sinariskpremie. Omtillkommer statenen

nomi-deinflationenosäker ärinkomsteroch ärutgifter ommen
inflationsrisk. Urmedförknippadedärförnella instrumenten en

sååtminstonereala obligationeremitteraböraspektenden man
skillnadenmindreinflationenförväntade änden ärlänge som

längedvs. sårealaochnominella räntan,denmellan som
p iS r- .

gällerbetala denfårutländsk valuta räntalånar iDen somsom
i" växelkursframtidaosäkerenligtomräknadifrågavalutani en

kostnadenförväntadedenriskneutralitet måsteMedE. vara
dvs.kronlån,förvalutalånför ettdensamma ett som

1+i,1+i,"E:+, öppen/E, betecknasbrukarrelationDenna
.

medapproximeraskanDenkurssäkrad ränteparitet.ickeeller
—E,/E,+E,+, Uttrycket säger attsamband:följande .

medlikai Sverigenominelladenränteparitet räntanmed äröppen
förändringprocentuellförväntadplusutlandetimotsvarande ränta

realiserat vär-förväntatE betecknar änväxelkurseni snarare
Åter sambanddettahållerperiod.växelkursen ide för nästa

normala fall måsteriskneutrala. Iinvesterarnaendast ärexakt om
risk-investerarnasbestämsriskpremieadderavi avsomen
Medväxelkursrisken.upplevdamed denkombinationiaversion

skulle devalutornatvåmellan deväxelkursfasttrovärdigfullten
utlandet, bortsettoch ihemmadesammanominella räntorna vara

regleringar.effektertransaktionskostnader ochfrån av
för-utlandetlån iosäkerväxelkursennominella ärärdenOm

liktydigtdock inteosäkerhet.nominell Detta ärmedknippade
måstedenberäknakostnad. Förrealalånets attosäkerhetmed om

kanskekaninflationstakten. Detförjusteraskronorbetalningen i
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det bara innebär båda sidoratt i uttrycket föratt öppensynas som
ränteparitet justeras lika mycket och paritetsvillkoret alltså inteatt
skulle påverkas. Så emellertid inte fallet detär råder ettom sam-
band mellan de båda osäkra faktorerna, inflationen och den
nominella växelkursen. Den reala växelkursen Q definieras som
den nominella växelkursen E justerad för skillnaden i prisnivån
mellan hemlandet P och utlandet P ; EP OmQ: pris-/P .
nivån densamma hemma ochär i utlandet denmotsvarar
nominella växelkursen den reala växelkursen. Om prisnivån
hemma lägre högre utlandets,är blir den realaän växelkursen
högre lägre den nominella. denOm realaän växelkursen kon-är

det råder köpkraftsparitetsägerstant mellanatt två länder;man
den nominella växelkursen ändras precis så mycket skillnader iatt
inflationstakt neutraliseras Om detta antagande uppfyllt på-är
verkar det den reala ränterisken med utlandslån. Genom att
kombinera uttrycken för ränteparitet och köpkraftsparitetöppen

vi den förväntade realräntan blir densammaatt vid lån i in-ser
hemsk och utländsk valuta. Problemet med dessa slagkraftiga
paritetsvillkor dock de oftast förkastasär deatt empi-när testas
riskt, speciellt på kort sikt. Vid längre horisonter finns det dock

beläggvisst för åtminstone köpkraftsparitet gäller,att varför
resultatet avseende realränterisk möjligen giltigt viär mer om ser
till längre placeringshorisont. fallI kan konstateraviannaten att
utlandsupplåning detpå beskrivitvi förknippatsätt med såvälär
växelkurs- inflationsrisk.som

Vi har således identifierat antal riskpremier hängerett som
med utveckling tiden,räntans växelkursenöversamman samt

inflationen inom och landet. Vid sidan dessa faktorerutom om
kan det råda osäkerhet den framtida betalningsfönnågan hosom

låntagare, vilket bl.a. reflekteras i ratingen på deras lån. Dåen
uppstår kreditrisk, upphov till räntemarginaler mellanen som ger
lån med betyget AAA och lån med rating. kan ocksåDetsämre
råda osäkerhet likviditeten på andrahandsmarknaden, vilketom
påverkar möjligheterna instrument i förtid.omsättaatt Dettaett
kan upphov till likviditetsriskpremier; avsnitt 4.2.1 förge se en

diskussion innebördennärmare likviditet.om av

9 Är det dessutom så den reala växelkursen konstant likaatt med råderär ett
absolut köpkraftsparitet, vilket lagen pris tillämpatär på varukorgar iettom
olika länder.
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räntekostnaderStatsskuldens2.6

förkonsekvenserfår stats-utformningStatsskuldspolitikens stora
tvåbestårkostnaderstatsfinansiellaStatsskuldensbudgeten. av

uteståendedeniförändringarochräntebetalningarkomponenter:
kursfluktuationerfråndelshärrörvilkamarknadsvärde,skuldens

va1utakursfluktuationer.° nomi-Defråndelslån,uteståendepå
iuttrycktadettaberäknade på sätt,kostnadernarealaochnella

detabell för2.7ochtabell 2.6iskulden, presenterasprocent av
påupplåningstatsskulden:ikomponenternahuvudsakligafem

privatmarlcnadslånP/O,obligationsmarlcnadenochpenning-
upplåninginnefattarvilketkronlån Kronor,nominellaG’rivat,

valu-obligationsmarknadema,ochpenning-ochprivatpåbåde
dedå1993/94frånRealreallånochValutatalån

dominerasÅrskostnademas till årfrån årvariationintroducerades.
Undermarknadsvärde.skuldensuteståendei denförändringarav

föll kron-Samtidigtkronan.svenskadendeprecierades1992/93
juli,juli tillfrånräknattill 7-8 procentfrån 10-12 procenträntan

ochobligationsinnehavarna mot-hoskapitalvinsterskapadevilket
gick1993/94Underemittenten.hoskapitalförlustersvarande

med sti-Sverigeinomframför allthåll,utvecklingen motsatt
dejämförviobligationsvärden. Omsjunkandeochgande räntor

ochmellan 1valutalånenvarandramedlånekategoriemaolika var
sådvs.till 1992,ñamkronlånenbilligareprocentenheter än6

94/95tillFramkunde försvaras.växelkursenfastadenlänge som
och 7mellan 4mycketsåmeddyrare,valutalånensedan somvar

lånekost-lågapprecieradekronan95/96 närprocentenheter, men
lcronlån,förkostnadenunderlångtvalutalånenförnaden

Omlcronlånen.förmed 19jämfört procentvalutalånenförprocent
del-olikaför dekostnadernaårligagenomsnittligadejämförvi

medlägstliggervalutalånenvi enmarknaderna attser
tvåvilket procenten-är8,6kostnad pågenomsnittlig procent, ca

krävtalltså störreharPlacerarnakronlånen.lägre enheter än
fak-denvad motsvarati kronor äninvesteraförpremie att som v

Å konstateravikan attandra sidanväxelkursförändringen."tiska

skul-uteståendedeniförändringar‘° medsammanhängerKomponenten som
alternativtkursvinster/iörlusteriblandbenämnsmarknadsvärdedens

kapitalvinster/förluster.
köpariskpremie förkrävt attinvesterarnaberorHuruvida detta att en

förväntademed derasväxelkursförändringen inte stämtkronskuld eller att
sikt.såkortuttaladock svårt sigväxelkursförändring attär om
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variationerna i årskostnader varit för valutalånen,större med en
standardavikelse på drygt 6 procentenheter jämföra med kron-att
lånens knappa 5 procentenheter. Om vi isolerat på denser
kronupplåning sker på privatmarknaden uppvisar densom en
betydligt jämnare årlig kostnadsutveckling övriga kategorier,än
vilket avspeglar kapitalvinster haratt mindre betydelse där. Vi

också fluktuationernoterar förstora reallånen, vilket avspeglar
deras längre räntebindningstid. Den långa räntebindningstiden
innebär marknadsvärdet på denatt utestående skulden förändras
med belopp för givet skiftstora i avkastningskurvan,ett dvs. vari-
ationerna i de realaäven kostnader för reallån beror på
förändringar i marknadsvärdet, variationerän i de real-snarare

gällerräntor vid olika emissionstidpunkter. Dettasom reser
omedelbart frågan vilken den relevanta horisonten dåärom man
jämför medelvärde och standardavvikelse för olika upplånings-
instrument. kanHär vi konstatera upplåningsfonnatt en som ger

säker real kostnad den inte innan förfallen omsätts den kor-om
realobligationentaste vid utgången 1996 på knappt 5 år,av var

medan den längsta på 24 år kan upphov till devar störstaca ge
variationerna i årliga kostnader. Vi återkommer till detta senare.

Tabell 2.6 Nominella kostnader i skuldenprocent av

Budgetår 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

Källa: Riksgäldskontoret
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räntekostnadema,nominelladestuderat menviharlångthärSå
koncentreraanledningdet attfinnstillåterkommervi senaresom

för-dessa näradå ärupplâningskostnader,reala merpåsig mer
förkostnadernasamhällsekonomiskademedknippade

kostnader,realamotsvarandetabell 7 presenterasIupplåningen.
mättinflationåretsminuskostnaderna somnominelladevilka är

halveraslånekostnademagenomsnittligaKPI. Deiförändring
kostnaderna ärhälftendvs.inflationstakten,för avjusterarvinär

penningvärdet. Stan-försämradedetförkompensationbara en
oförändrademindreellerdäremotförblirdardavvikelsema mer

för pri-kostnaderna,reala utomochnominelladejämförvinär
kostnaderna ärrealadeförstandardavvikelsendärvatrnarknaden,

stor.dubbelt sånästan

skuldeni procentkostnaderReala2.7 avTabell

ValutaPrivatRealP10Budgetår Kronor

-2,114,483,543,5987188
1,320,143,272,2288189

-4,64-2,52-1,72-1,7489190
0,632,295,794,8790191
7,267,739,138,7891192

16,538,0611,1910,5092193 -
5,534,479,78-0,260,1093194
8,735,32-8,204,544,6094195

-1,4712,1316,8317,4318,1395196

3,534,686,145,885,67Medel
6,624,4012,95,936,04Std.av.

KPI.inflationfaktiskminuskostnadernominellaBeräknadeNot: som

och SCBRiksgäldskontoretKälla:

bestårkostnadernanominelladeförvariansen12 medsammanhänger attDetta
komponentersdessaochinflationstakten,ochrealräntani avvariationenbåde av samtidigthorisonterolikapåolika somvariationer ärdessaOmsamvariation.

uppstå.resultatdettakansigskiljerlöptiderlåneformemas
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studera hur dessaFör skillnader i procentuella lånekostnaderatt
påverkar budget kan multipliceravi de procentuella låne-statens
kostnaderna med statsskulden och på så få fram kostnaderna isätt
kronor. Vi kan dessutom konstruera olika hypotetiska portföljer
för illustrera hur olika statsskuldspolitiska beslut skulle kunnaatt
påverka räntebetalningar. kontrafaktiskaDessa räkneex-statens
empel skall dock under inga helst omständighetersom ses som en
utvärdering den förda statsskuldspolitiken, barautanav som en
illustration statsskuldspolitiska överväganden.av

Beräkningarna vi frånutgår den faktiska storleken pågör
statsskulden vid slutet respektive budgetår. förutsätterDe attav
skulden i dess helhet placeras varje år till den faktiskaom genom-
snittliga kostnad inklusive kapitalvinster och förluster som
Riksgäldskontoret uppnått för respektive kategori instrument. Ett

kritiskt antagande kostnaderna oberoendeär att antasmer vara av
hur del skulden placeras i visst instrument. Slutli-stor ettav som

bortser frånvi de ökade eller minskade kostnaderattgen som en
portfölj medförviss jämfört med den faktiska upplåningen påver-

kar den skuld måste lånas i period. Statsskuldennästasom upp
multiplicerat den procentuella upplåningskostnaden alltsåärsom

altemativ.densamma i alla
olika portföljerDe jämförs dels förenklad variantärsom en av

den faktiska portföljen ihopvägning kron- och valu-ärsom en av
taupplåning till de andelar gäller vid årets slut Faktisk, delssom
portföljer bestående enbart nettokronskuld Kronor, enbartav
utlandslån Valuta, enbart upplåning på penning- och obliga-
tionsmarknaden P/O, enbart upplåning på privatmarknaden
Privat, enbart upplåning realobligationeri Real, mixen av en
tredjedel lcronlån, tredjedel utlandslån och tredjedel reallånen en
Lika delar, de portföljsammansättningar gällt budgetårensom
1987/88 1988 1995/96och 1996, och slutligen extremten
hypotetisk portfölj kräver statsskuldsförvaltaren harattsom en
magisk kristallkula handeni och vid årets början väljer den deav
ovanstående portföljema minimerar det kommande åretssom
realiserade kostnader Ideal. Eftersom realobligationer fun-inte
nits hela perioden bara nio år måste viutan tre göra ettav
antagande kostnaderna för real upplåning den funnits deom om
första åren. harVi antagit den reala lånekostnaden varitattsex

femkonstant för alla dessa år, och vid beräkningenprocent av

3 För liknande beräkning hypotetiska portföljer applicerad på Canadasen av
statsskuld, Boothe och Reid 1992.se
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sedan den faktiska inflationennominell kostnad harmotsvarande
adderats.för respektive år

sammanfattas de olika portföljemas genomsnittligatabell 2.8I
kronor deras standard-nominella och reala lånekostnader i samt

kostnaderna uttrycktaunder perioden. reala iavvikelser De är
räkneexemplen har alltså antagit1987/88 års priser. I att man

falletportfölj hela perioden, i med denhållit över utomsamma
ouppnåbarportföljen. Idealportfciljen kanideala ses som en

och jämförelse tillför räntebetalningarna tjänarnedre gräns som
portföljen med den lägstauppställd medTabellenövriga. är ge-

den högsta kolumnen medkostnaden först och sist. Inomsnittliga
rangordningen inomstandardavvikelse parentes.presenteras

Iåneformer, 1987/88-1995/96,Upplåningskostnader för olika2.8Tabell
årsmedelvärde standardavvikelse i mdr kronoroch

Nominella Reala
års87/88 priser

Medel Std.av.Medel Std.av.
rangrang

13248 3 -7Ideal 27
7 48 7Valuta 68 2775

1084 10 37 63Real 86
21 36 35Lika delar 86 42
343 2 37 38Privat 88
448 4 38 391996 90
539 4150 51988 91
64252 6 41Faktisk 93
99 43 567197Kronor
8548 44P/O 97 69
undermed ""’ beräknadeportföljer markeradeResultaten för de ärNot: anta-

de första åren.realräntagandet 5 procents sexom

magiska kristallkulanmed denmed konstateraVi kan börja attatt
helt.räntekostnadema ha reducerats Denkundehandeni genom-

Bland de mindrenegativ.reala kostnadensnittliga är t.o.m.
genomsnittliga kostnaderporttöljerna skillnaden iorealistiska är

genomsnittskostnaden,högstamellan den lägsta ochmdr20ca
Samtidigt kan vi kon-realt eller nominellt.räknarsigvare man

genomsnittskostnadernaportfölj de lägstade gettstatera att er som
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kostnaderna.medfört variation i portföljDenstörre getten som
lägst variation kostnaderi portföljen med lika delar valuta,är
nominell och real upplåning, vilket kan illustrationses som en av

inte skall lägga alla i korg ogillaräggatt man samma om man
risk. Rangordningen i exemplet blir i densamma i realastort sett
och nominella termer.

frågeställning vilkenEn tidsperiod skall användaärannan man
utvärderar olika upplåningsstrategier. tabellI 2.9 harnär viman

därför delat dein nio åren i delperioder, fast växelkurs,tre över-
gång till rörlig, rörlig växelkurs. Vi kan konstatera densamt att
portfölj periodi låga kostnader andrai periodersom en genererar

högakan väldigt kostnader. har till exempelDetta varitgenerera
fallet med valutalånen, under perioderna 1987/88-1991/92som

1993/94-1995/96och varit den portfölj haft lägst kostnadersom
för året 1992/93 den portfölj medförde klart högstmen var som

kostnader. Samtidigt kan vi konstatera portföljen Lika delaratt
konstant legat i mitten de utvärderade portföljema, vilketav ver-

rimligt då från tabellkar vi kunde konstatera2.8 den portföljenatt
hade relativt liten variation i kostnader.en

upplåningskostnader2.9 låneformerTabell Reala för olika årsgenomsnitt
perioder, årsolika mdr kronor i 87/88 priser

1987/88 1987/88 1992/93 1993/94- - -
1995196 1991192 1995196

Ideal 1 35 1 -31 1
Valuta 27 3 2 115 1 U 38 2
Lika delar 36 16 4 75 5 56 3

37 27Real 10 35 1 553
37 3Privat 14 56 3 69 8

1996 38 16 854 8 60 5
1988 39 16 4 80 7 64 6
Faktisk 41 17 7 88 9 64 6
Kronor 43 19 8 73 4 73 10
PIO 44 22 9 78 6 70 9

Resultaten markeradeNot: för de portföljer med beräknade underär anta-
gandet realränta de första åren.5 procentsom sex
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betydelse jämfö-tidsperiodens vidillustreraalternativtEtt sätt att
beräknakostnaderportföljemas variation irelse är attav

jämföra medelvärdenför olika horisonter. Attstandardavvikelser
sammanfalla medmå visserligenstandardavvikelser på åroch ett
nödvändigtvisinteallmän konvention,budgetår eller re-menen

tabellutvärderingshorisonten. 2.10Iden relevantapresentera
portföljemas kostnaderstandardavvikelser fördärförpresenteras

Naturligtvis skulle det kunnasikt.två och årspå både ett, tre vara
det skullelängre sikt,det påintresse ängöraatt uppen-menav

beräkna treårsRedanfler observationer.krävabarligen att
standard-leder tillobservationerstandardavvikelser på nio att

tabellenobservationer. Frånendastbaserad påavvikelsen är tre
portföljerna irangordningenkan vi konstatera termeratt avav

från ettårigradikalt då vi gårstandardavvikelse ändras stan-en
Till exempel går privat-eller treårig.till två-dardavvikelse en

medanrangordningenåttonde plats itredje tillmarknaden från
till första.från tiondeupplåning gårreal

på olika horisonterStandardavvikelserTabell 2.10

Treårs stdavTvåårs stdavstdavEttårs
87/88-95/9687/88-95/96 88/89-95/96

33 8059Ideal 32
22 7353delar 35Lika
88 957538Privat
488439 671996
55 9173411988
76 9474Faktisk 42
96 987448Valuta
69 928554P/O

98 9109156Kronor
481131Real 63

underberäknademarkerade medportföljerResultaten för de är anta-Not:
åren.realränta de Förstagandet 5 procents sexom

statsskuldspolitiskaräkneexempletSammanfattningsvis visar att
både för destatsbudgeten,betydelse förharöverväganden stor

kostnader.i Dess-kostnaderna och variationernagenomsnittliga
förkostnadernaivid jämförelse variationerdet viktigtärutom av
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olika upplåningsforrner först forjusterar inflationstaktenatt man
så variationer reala kostnaderi jämförs, eftersom detatt upplå-
ningsalternativ framstår mindre riskfyllt isom som mer
nominella kan mindre mer riskfyllt i realatermer termer.vara
Slutligen kan vi konstatera utvärderingshorisontenatt är storav
vikt då olika upplåningsalternativ jämförs.
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Statsskuldspolitikens3 mål

förMålen statsskuldspolitiken har varierat årenf Föröver närva-
rande det övergripande målet "minimera kostna-attanges vara
derna for statsskulden inom för penningpolitikens krav",ramen en
formulering inte särskilt klargörande. Syftetär med dettasom
kapitel förutsättningslöst diskuteraär olika effekteratt typer av

statsskuldspolitiken kan ha. Detta lägger grund försom att taen
ställning till hur det övergripande målet för statsskuldspolitiken
bör formuleras.

avsnittI 3.1 analyseras sambanden mellan skuld ochstatens
dess budget i övrigt. Ett huvudtema upplåning liktydigtär att är
med skjuta beskattning på framtiden. I det följandeatt avsnittet
diskuteras olika aspekter på uppkomsten budgetLmderskott ochav
överskott och därmed förändringar statsskuld och budgetsaldots
roll ekonomiskt-politiskt instrument. de följandeI femsom av-
snitten diskuteras olika potentiella mål för statsskuldspolitiken.
Vilken betydelse kan statsskuldens sammansättning ha från olika
utgångspunkter Avsnitt 3.3 behandlar möjligheten påverkaatt
räntestrukturen inom för efterfrågepåverkande stabilise-ramen en
ringspolitik. Avsnitt diskuterar3.4 hur statsskuldens sammansätt-
ning kan påverka penningpolitikens trovärdighet. Avsnitt 3.5 ut-
går från skattesystemets effektivitetskostnaderatt beror på nivån
och variabiliteten i skattetrycket tiden och diskuteraröver hur
dessa kan påverkas statsskuldspolitiken. Avsnitt 3.6 diskuterarav
vissa iördelningsaspekter inom och mellan generationer. Avsnitt

behandlar3.7 översiktligt statsskuldspolitikens möjligheter att
påverka de finansiella marknademas funktionssätt, diskussionen

fördjupas i kapitel Våra slutsatser redovisas i avsnitt 3.8.som

1Se till exempel SOU 1989:95, Riksgäldskontoret fmanstörvaltning i staten,en-
sid 48 ff.
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och medborgarnasbudgetStatens3.1 —

olikakonsekvensernaanalyserauppgift sättUtredningens är att av
förstå effekternaskuld.sektorns Föroffentligadenplacera attatt

grund-med denbörjanaturligtdetlånefonnerolika är att merav
statsskuldackumuleraföljdernafrågan överläggande att enavom

investeringar,konsumtion,utgifternaoffentligahuvud Detaget. -
fortlöpandemåstestatsskuldenpåochtransfereringar räntor -

endera tvåske påkan princip sätt:ifinansieras. Det genomav
lånlån.eller Deavgifteroch tasskatter uppsomnyagenom nya

och adderarstatsskulden,existeranderedantill denskall läggas
Medutgifter.årstillräntebetalningarytterligaredärmed nästa

fall upplå-i såkommerutgifter i övrigtochoförändrade skatter
underblibudgetunderskottet näst-än störreningsbehovet att——

med ständigtinstabil banaundvika väx-kommande år. För att en
ellerhöjas,förr ellerskatternadärförstatsskuld måsteande senare

lånefmansiera gi-ellerValet skatte-ned.utgifterna skäras att en
mel-valställetdärför iverksamhet kanoffentlig ettsomsesven

offentli-hela denellerframtiden.och Staten,ibeskattninglan nu
balans varjeibehöverintehar budgetsektorn, varasomenga
diskonteradetiden; detbalanseramåsteenskilt år, övermen som

med dis-lika detframtida utgifter måsteallanuvärdet varaav
skatteintäkter.framtidaallakonterade nuvärdet av

lånefi-ochmellan skatte-valharbetydelseVilken statensnu
enskiltsektorn i ekonomin Förför den privatanansiering ett

skattebetal-tillräckainkomstervarje årsskall principhushåll i
uttrycktAnnorlundasparande.ochkonsumtionsutgifterningar,

lö-medkonsumtionfinansiera sinmellanhushållet väljakan att
förPreciseller med lån.efter skatt statenpande inkomster som

ökadeframtiden,ifinansieringbehovetbelåningökar genomav
ellerkonsumtionsutgifterminskadeellerinkomster nyagenom

enskilt hus-för varjelivstidenihopBudgeten måstelån. över
därför också ba-hushållssektorn måstesamladeoch för denhåll,

Nuvärdet hus-lång horisont.tillräckligtgällalans översett aven
med nuvärdetlikasåledeskonsumtionsutgifter måstehållens vara

nuvärdetskatter.alla Mennuvärdetinkomster minusalla avavav
ingentingbetalaskallsektornden privata ärskatterde som

den offent-eftersomutgifterna,offentligadenuvärdetänannat av
tiden. Låtbalanserabudget skall attantasektorns överliga nuoss
diskonteradedenenbartbeteendehushållens styrs summan avav

hushållen skat-inserochefter skattlivstidsinkomster attderas att
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utgifter. falloffentliga sektorns såenbart bestäms den Iterna av
betalas.hushållet skatterna Dåroll förspelar det inte någon när är

mellan budgetunderskottneutral; avvägningenbudgetpolitiken
framtiden, sidan, och starkareskatter åidag och högre i enena

betydel-andra sidan, saknar reellskatter idag, åbudget och högre
hushållens nettoinkomsterdet lämnar nuvärdeteftersom avse

budgetpolitiken neutral gäller rimligen det-oförändrat. Om är
låna saknar bety-beslutetstatsskuldspolitiken;för attomsamma

Observa-form för upplåningen.för valetdelse gäller detsamma av
neutral tillbaka på Davidkan gårbudgetpolitikentionen att vara

andPolitical Taxationthe Principles EconomyRicardos On
ekvivalensRicardianskdärför oftaoch benämnsfrån 1821,

någotekvivalens skall inteRicardiansk änannat ett te-ses som
förenklandestarktbyggt på uppsättningreferensfalloretiskt en

statsskuldtänkbaraenklastantaganden. illustrerar påDet sätt att
pekar det påbeskattning. Härigenomuppskjuten attutgör en

strukturenpåverkastatsskulden kommersammansättningen attav
skall återkommaviframtida beskattningen,på den ett tema som
konstruktiv dis-utgångspunkt förövrigt det ingentill. I utgör en

kan genomgång destatsskuldspolitiken. Däremotkussion avenav
Ricardianskleder fram tillbakomliggande antagandenolika som

de mekanismergrund för förstågodekvivalens att somge oss en
antagandenverkastatsskuldspolitiken kan tänkas Dessa ärgenom.

bl.a. följande:

detsmidigt på alla marknader så intesigPriserna att0 anpassar
aktiv stabili-motiveraroutnyttjadefinns några enresurser som

seringspolitik.
låna och tillHushållen kan fritt ränta staten.samma somspara0

utgifts-framtida ochtrovärdigt binda sig förkanStaten en
skattestruktur.

effekter.snedvridandehar ingaBeskattningen0
betalar skattenskattesänkning idaghushåll fårSamma som en

framtiden.i
eller påverkafinansiella tillgångarkan skapainteStaten nya0

funktionkapitalmarknademas på sätt.annat

flexibla priser ochförsta antagandenafrån de bådaAvsteg om
stabi-leder kort diskussiontilllikviditetsbegränsningar oss en om

Teorin och harmodern nationalekonomi 1974återuppväcktes inom Barroav
och Paalzowlivaktig litteratur; Becker 1997.upphov till t.ex.gett seen
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liseringspolitik i avsnitt 3.3. Följderna bristande trovärdighetav
och frågorbehandlas i avsnitt 3.4, sammanhänger med skatt-som

snedvridningar diskuteras i Aspekteravsnitt 3.5. på omfor-emas
mellan olika hushåll diskuterasdelningar generationer kort iav

Frågan statsskuldspolitikens möjligheter skapaavsnitt 3.6. attom
påverka finansiellafinansiella tillgångar eller de marlcnademanya

Kapitlet avslutas med sammanfattande slut-i avsnitt 3.7.tas upp
i avsnitt 3.8.satser

budgetunderskottVarfor3.2

statsskuld principiellt beskattningOm inte är änrent annatnu
fråga varförskjuten på framtiden det naturligt sigär att staten

låta verksamheten och underskott. frågaväljer Dennaöver-att ge
utgiftssystemenshar flera det första innebär skatte- ochFörsvar.

praktiska konstruktion, svårigheterna exaktagörasamt att prog-
utgifter,inkomster och det i praktiken inte gåratt attnoser av

enskilt budgetår. sådantbalansera statsbudgeten varje Ur ka-ett
meralt perspektiv statsskuldsforvaltningen likvidi-utgör en ren
tetsforvaltning syfte till kan betala löpandei sinaatt att statense
utgifter. kommer alltid sida statsskulds-Detta att vara en av

dagens ackumuleradeförvaltningen, den vid under-även storaom
skott underordnat intresse.är av

andra skäl till ackumulera budgetunderskott kanEtt att attvara
stabiliseringspolitik. öka de offentligabedriver Genom attstaten

för minska dem högkonjunktur kanutgifterna i lågkonjunktur iatt
tänka bidrar till jämna konjunktursväng-sig att staten att utman

Tanken med renodlade konjunkturella budgetsväng-ningarna.
underskotten lågkonjunktur skallningar iär att motsvaras av

överskott högkonjunktur budgetbalans nås heli så överatt en
konjukturcykel. Stabiliseringspolitiken kan dels resultat avvara

stabilisatoreraktivt politiskt beslutsfattande, dels automatiskaav
och transfereringssystemet. Exempelfinns inbyggda i skatte-som
och skattesystemet. lågkonjunk-arbetslöshetsförsäkringen Iär en

till de arbetslösa, samtidigt skatteintäk-ökar ersättningentur som
med effekt budgetsaldot, ochminskar, negativ på iomväntterna

högkonjunktur.
strukturelladet tredje kan budgetunderskotten och inteFör vara

konjunkturcykeln. Utgiftema dåbalanseras överskott över ärav
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kommer såledesoch statsskuldenhögre intäkterna,varaktigt attän
består. Struktu-strukturella obalansemalänge desåfortsätta växa

ohållbarlängdenkan tecken på ibudgetunderskottrella envara
medelfristiga obalanser iavspeglade kan ocksåfinanspolitik, men

Uppdelningenkaraktär. idemografisk ochekonomin annanav
alltid för-strukturella underskottrespektivekonjunkturella är

potentiellhur BNPantaganden blandknippad med annat storom
påverkas konjunktur-inkomstervilka utgifter ochochär som av

uppdel-analysmetoder till olikaolikaandra ord lederMedläget.
underskott.strukturella Enkonjunkturella ochmellanningar van-

ochden OECDuppdelninganvändligt görsär som pre-som av
i figur 3.1.senteras

BNPbudgetsaldokonjunkturelltStrukturellt och procentFigur 3.1 avsom

N

O V - J-

-g

-10

konjunkturelltstrukturellt

OutlookKälla: OECD Economic

skäl,konjunkturpolitiskaandrafjärde kandetFör änstaten, av
stället för skatter.med lån ioffentliga utgifternafinansiera de

statsskul-kan utnyttjaflera. ExempelvisOrsakerna kan manvara
i infrastrukturför investeringarfördela kostnadernaden for att

vill hållaorsak kanlängre period. En attöver manvaraannanen
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någorlunda skattetryck tiden. budgetenjämnt Om måsteöverett
balansera enskild period, skulle tillfälligai varje variationer i

eller behoven offentliga utgifter leda tillskattebasema varia-av
skattetryck. Sådana kan dock viljationer i variationer undvi-man

bara för de kan leda till onödiga administrativa kostna-ka inte att
der också för de kan oönskade effekter på fördelningenutan att ge

inkomster mellan olika och för höga skattergenerationer att ärav
särskilt snedvridande effekter.förknippade med höga

den teoretiska litteraturen möjlig-det femte diskuteras iFör
budgetunderskott påverka framtida regeringarsheten via möj-att

föra viss ekonomisk politik.ligheter Detta synsätt,att somen
och 1989, byggerdiskuteras bl.a. Svensson påPersson attav

bli omvald,den kommerdagens regering inte att attvet menom
ändå vill påverka politiken bortom den mandatperioden.den egna

offentlig sektor kan den tillden önskar relativt liten vissOm en
politikframtida vid sådan idagdel binda regeringar attgenomen

lederstatsskuld. statsskulden tillackumulera Denstor storaen
vilket begränsarframtida räntebetalningar och amorteringar,höga

möjligheter expandera den offentligaframtida regeringars att
empiriska beläggen för denna något Macchiavelliskasektorn. De

framhåller,dock, bland 1996strategi Perssonär annat tve-som
tydiga.

stabiliseringspolitikKortsiktig3.3

får penningpolitiken effekterEnligt traditionell Keynesiansk syn
påverka vilkenden reala ekonomin sinpå räntanatt turgenom

sparande och företagens denpåverkar hushållens investeringar. I
ochgrundmodellen IS/LM-typ finns baraenkla ränta ettenav

basen. Modellendenpenningpolitiskt instrument, monetärat.ex.
finns olika ochhänsyn till det uppsättninginte räntoratttar en

olikapåverkar olika efterfrågekomponenterfinansiella priser, som
för långasannolikt känsligamycket. Investeringar är t.ex. mer

Eftersomför kortaoch aktiekurser räntor.än statenräntor genom
statsskulden förfogarpåden kan välja sammansättning överatt

denden basen ellerytterligare vid sidaninstrument monetäraav
förutsättningarnaturligt fråga under vilkakorta detärräntan, att

statsskuldens kan påverkaförändringar i sammansättning ränte-
fråganoch därmed i ekonomin. Denstrukturen investeringarna
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statsskuldspolitiska litteraturen inomden tidigauppmärksammas i
och 1963,Brownlee ScottIS/LM-modellerutvidgadeförramen

Analysen1963.och TobinRolph 19571959,Musgrave
därfinansielladetjämviktsmodellerpåbygger systemet statenav

denoch pri-finansiella instrumentolikautbudetkontrollerar av
efterfrågefunk-med givnasektorn exogentrepresenterasvata
dettaenligtstatsskuldspolitikenför synsättProblemet attärtioner.

och korta instrumentlångasammansättningdenvälja som gerav
blir såså investeringarnaräntestruktur,önskad storaattt.ex. som

penningpolitik.för givenmöjligt en
tillhörandemedbudgetunderskott,huruvidafrågacentralEn är

kapitalbildningen.den privatastatsskulden,ökning tränger utav
medda marknadsräntortill höjutbudökatLeder statspapperett av

resultat investe-fallande investeringar,åtföljande attett avsom
ytterligare statspapperhållaförhögrekräver räntor attrarna

till olikatillgånghar1978 visarFriedman att staten upp-om
uppenbart.fråga inte Kär-på dennasålåningsinstrument är svaret

bestämsmarknadsräntomaeffekterna påi är attresonemangetnan
upplåningsinstrumentmellan olikasubstituerbarhetgraden avav

uppfattar långaexempelvis placerarnaplaceringar. Omoch andra
aktier och kortasubstitut till statspappernäraettstatspapper som

till aktier, kan emis-komplementellersubstitutsvagtett ensom
aktier ökar.efterfrågan påleda tillkortasion attstatspapperav

vilketför företagen, stimu-kapitalkostnadertill lägrelederDetta
statsskuldspolitiken, viaSlutsatseninvesteringarna.lerar är att

budgetunderskotthuruvidapåverkakaninstrument,valet ettav
eller tillinvesteringarnade privatatill undanträngning attleder av

kapital-lägretill följdstimulerasinvesteringarnade privata av
kostnader.

första byggerskäl. detproblematisk flera FörAnsatsen är av
olikasubstituerbarhet mellangradenantagandetden på att av

grad funk-den i högpraktikengiven. Itillgânger ärär exogent en
politiken andra dendetekonomiska Förden fördation serav

efterfråganutbud ochbestämdlöptidsstrukturräntornas avsom
förväntningarlångatill hur dehänsyn räntorna styrsutan omav

den förutsättningendet tredje bygger påframtida korta Förräntor.
olika tillgångar.nettoutbudet Denkontrollhar överatt staten av

AgellellerRoley Friedman 19921979,modernare versioner teorin, t.ex.av
från ekono-efterfrågefunktionemavisserligenoch 1992, härledsPersson

Även måste dockkorrelationerkorrelationsstrukturer. dessaestimerademetriskt
politiken.den fördafunktioneranses avvara
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bortser från viss struktur på statsskuldenatt upphov tillen ger en
viss struktur på skattebördans fördelning idag och framtiden,i och
det ingen explicit analysgörs varför statsskuldspolitiken inteav
skulle ha neutrala verkningar hänsyn till sambandet mel-togsom
lan statsskuld och beskattning. det fjärdeFör förutsätts att staten
via statsskuldspolitiken verkligen har inflytande iöver räntorna
ekonomin. Det i och för sig uppenbartär kan påverkaatt staten
räntestrukturen på kort sikt emittera mängderatt storagenom av

visst vid ochett tidpunkt,statspapper frågan ären samma men om
statsskuldspolitiken varaktigt kan påverka i dagensräntornamer
svenska ekonomi med internationellt integrerade kapitalmarkna-
der. Agell och Persson 1992 och Stoltz 1994 har utnyttjat ka-
pitalmarknadsjämviktsmodeller och estimerade korrelationsstruk-

för empiriskt studera denna fråga.turer Bådaatt studierna tyder
på statsskuldspolitikens effekter på denatt svenska räntestruktu-

mycket små.ärren numera
Man kan också tänka sig statsskuldens sammansättning påatt

lån i inhemsk och utländsk valuta kan ha betydelse för växelkurs
och inhemsk ränteutveckling. tillFram det den fasta växelkurs-att

på höstenövergavs 1992 gällde valutalånenorm inne-en en som
bar inte skulle låna i utländskatt staten valuta vadänmer som
svarade bytesbalansunderskottet.mot En tanke bakom den nor-

budgetunderskott via statligatt upplåning på hemma-men var
marknaden skulle få omedelbart synliga effekter i form högreav
inhemska Detta tänktes bidraräntor. till disciplinera budget-att
politiken.

Statlig valutaupplåning kan också tänkas påverka växelkurs-
utvecklingen. Detta kunde visserligen ha varit fallet växelkur-om

varit rörlig under tidigare perioder då den privata sektorn intesen
hade fri tillgång till den internationella kapitalmarknaden. Med
dagens intemationaliserade kapitalmarknader finns det dock liten
anledning upplåning i utländskatt tro valuta likaatt statens litet

steriliserade interventioner på valutamarknaden skulle påver-som
ka växelkursen, på kort sikt. Detta skulleannat än möjligen kunna

fallet valutalån växlasstörre på marknadenett undervara om en
kort period.

Vår slutsats det inteär meningsfullt försökaatt är utnyttjaatt
statsskuldspolitiken för påverka räntestrukturen elleratt växelkur-

i stabiliseringspolitiska syften. Dels räntestrukturen knap-ärsen
påverkbar på mycket kortpast sikt.än Dels harannat vi inte den

detaljerad kunskaptyp olika strukturella sambandav om som
skulle behövas för framgång sådan finkalibreradatt sta-ge en
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efterfråganaggregeradpåinriktad barabiliseringspolitik, inte
sammansättning.också på dessutan

inflationsmåletförTrovärdighet3.4

syssel-stabiliseramål:ha tvåStabiliseringspolitiken kan sägas att
stabilt låginflationen påhållaochproduktionochsättning att en

med tillåtenår,specificerad till tvåSverigenivå, i procent enper
Även vi,procentenhet.eller minuspluspåvariation om somen

statsskuldspolitikenföregående avsnitt, inteframgått atttrorav
finnasspela kan detrollstabiliseringspolitiskdirekthar någon att

utformning kandessAnledningenroll.indirekt sådan är atten
inflationmål lågstatsmaktemasförtrovärdighetenpåverka om

trovärdig-Starkekonomin.inflationsbenägenheten ioch därmed
inflationenhållaför onö-förutsättningarna utanhet ökar att nere

Samtidigtarbetslöshet.form högkostnader isamhälleligadiga av
statsskuldenförkostnademahålla attbidrar det till att genomnere
nominella instrumentförknippad medinflationsriskpremien

minskar.
stabiliserings-mellan de bådamotsättningrådersiktPå kort en

tillendast prisetökaskansysselsättningenmålen;politiska men
lönebildning-ochtrögheter i pris-följdTillinflation.högre avav

finanspolitik haochkontraktiv penning-ellerexpansivkan enen
Efter-och sysselsättningen.produktioneneffekter påkortsiktiga

påverkaocksådeninflationen, kanpåverkakanRiksbankensom
sänkta real-Medtrögrörliga.nominallönemareallönema ärom

avvägningdärföroch det finnsökad sysselsättning,följerlöner en
kortpåarbetslöshet, åtminstoneofrivilligochinflationmellan

sikt.
sysselsättningenvilja öka överras-därförkanStaten engenom

och där-förväntatreallönermedför lägre äninflationkande som
arbetsmarknadensarbetskraft. Omefterfrågan på parterökadmed

har dessa inci-de insekommerförutseende att statenattär nog,
förvägde itenderarså fallinflation. Iskapa attatt anpassatament

deinflation.förväntad Omefter högrelönekravnominellasina en
fel i sinasystematiskaoch inteförväntningar görrationellahar

inflations-genomsnittligadenkommerinflationen,prognoser av
säkerhet visstemeddehögre attekonomin äntakten i att omvara

harinflationhögrevaraktigtstaten skulle inflatera. Trotsaldrig
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den genomsnittliga nivån på den ofrivilliga arbetslösheten inte
påverkats. Samhället har åsamkats kostnad formi högreen av
inflation ha vunnit något iutan minskadatt arbetslöshettermer av

Slutsatsen det bättreär kundeatt trovärdigtstaten göravore om
kommerinte tillåta inflationatt iatt kris-änannat extremaman

situationer. Bristande trovärdighet har också direkta statsñnansi-
ella kostnader. Dessa illustreras tydligast mellangapetgenom
nominella och reala figurI 3.2 kan konstaterasräntor. denatt
nominella alltid liggerräntan två den reala,än överprocentmer
vilket leder till ökade statsfmansiella kostnader så länge staten
väljer emittera nominella obligationer samtidigtatt infla-som
tionsmålet uppfylls.

Figur 3.2 Real och nominell ränta

10 -
9 nominell-
s .
1 .
s .

/. 5-
4- real - 1"‘— -
3 .
2 .
1 ..
0 . . .

960118 960613 961101 970402

Not: Den nominella på lån 1035, medränta är förfallräntan 2005-02-09 och sex-
kupong.procentig realaDen lån 3002, med förfallränta är 2004-04-01räntan

och kupong. Luckoma i kurvan "real" beror påutan noteringar saknas.att

Källa: SIX

Uppenbarligen hade de statsfinansiella vinsterna varit stora om
inflationsmålets trovärdighet hade kunnat etableras snabbare.
Även inflationsmålet skrivandejust i stund, 1997, fram-om mars
står relativt trovärdigt, kan inte utesluta den situatio-attsom man

kan ändras ganska snabbt, inte minst konjunktur-i ett annatnen
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läge. finnsDet därför goda skäl diskutera hur trovärdighetenatt
kan befástas.

Olika ökadvägar trovärdighet har diskuteratsmot i både den
teoretiska och den praktiska litteraturen Några demer receptav

föreslagits Riksbankenär göra självständigatt i förhål-som mer
lande till den politiska beslutsprocessen och skriva in pris-att ett
stabiliseringsmål i grundlagen. Sådana institutionella förändringar
skulle det svårare ochgöra kostsamt avvika frånatt ettmer upp-

Äveninflationsmål. desatt eventuellt skulle genomföras utgörom
de ingen förgaranti inflationsmålets trovärdighet. Oberoende av
den institutionella finns det anledning studera vilkaattramen
andra möjligheter det finns för skapa incitament för lågatt en
inflationstakt.

De statsfinansiella incitamenten för inflation sammanhänger
med storleken på inkomsteratt och utgifterstatens påverkas av
inflationstakten. I den akademiska litteraturen har bl.a. Lucas och
Stokey 1983 och Persson, Persson och Svensson 1987 diskute-

hur statsskuldensrat sammansättning och löptidsstruktur kan på-
verka regeringens incitament och därmed den förda politiken. Om

emitterar nominella skuldinstrumentstaten inhemski valuta för-
stärks de statsfinansiella vinsterna bedriva inflationistiskattav en
politik, eftersom minskarhögre inflation den förväntadeän deen
reala kostnaderna för den nominella statsskulden. Med andra ord
kan inflationsöverraskningar tillfälligt minska deman genom
statsfinansiella kostnadema budgetunderskott, samtidigtav som

undviker höja snedvridande skatteratt eller skära iman att ut-
giñerna. Sådana möjligheter står visserligen inte till buds i läng-
den, eftersom tendensen inflatera bort budgetunderskottatt kom-

förutses. Det hindrar dockatt inte inflationsbenägenhetenatt imer
varje tidpunkt kan bero depå statsfinansiella vinstema.

Eftersom nominell statsskuld dettapå statsfinansi-sätten ger
ella vinster hög inflation tenderar den minska trovärdig-attav
heten för låginflationspolitik. Det gäller däremot inteen om upp-
låningen med realobligationergörs eller lån i utländsk valuta.
Med realobligationer blir reala upplåningskostnaderstatens
definitionsmässigt opåverkade inflationstakten. Med valutalånav
beror kostnaderna hurpå valutakursens utveckling sammanhänger
med inflationen. Om valutakursen kontinuerligt sig så attanpassar
prisnivån blir densamma i valuta, dvs. köpkraftsparitetgemensam

‘ Se Riksbanksutredningent.ex. SOU kap1993:20, 4 och bilaga 2 och Persson
och Tabellini -1990, l 993.
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valutalån oberoendeförlånekostnademarealablir degäller, av
i avsnitt 2.5diskuterat ärviinflation. Sominhemska närmarevår

på lång sikt. Detgällerköpkraftsparitettänka sigrimligtdet attatt
sikt,medellångochpå kortavvikelserdockförekommer stora

oberoende mellantydligtlikaintevalutaupplåningvarför ettger
Inflations-realobligationer.inflationochlånekostnaderreala som

statsskulden. Om löpti-pålöptidenockså påberorincitamenten
måttligamycketsärskiltrealvärdetpåverkas intekortden är av

skallskuldenoch omsättasinflationstakten, närändringar av
dentillhänsynnominellatill högre räntor tarskedetmåste som
kandestoräntebindningstiden ärlängreinflationen. Juhögre mer
för-inflation. Enökadsänkaslånekostnademarealade genom

statsskuldensnominella ränte-inhemskadenlängning av
inflationsskattebasenökningsåledes tillbindningstid leder aven

Medstatsskulden.bort delarinflateraökade incitamentoch att av
elimine-minska, inteinflationsincitamentenskulleandra ord men

kortades.statsskuldennominelladenlöptiden påomras,
inflationistiskbedrivastatsfmansiella incitamenten attDe en
realvärdetminskamöjlighetentillintepolitik begränsas att av

Även påverkasstatsbudgeteniandra komponenterstatsskulden.
ochskatte-svenskadeteftersom trans-inflationstaktenav

vissanominellt,bottengrund och äveni ärfereringssystemet om
inflations-dehurfrågaindexerade. En är storakomponenter är
till övrigaförhållandestatsskulden ipåkan ärvinster görassom

dettaBeräkningarökad inflation. överstatsfinansiella vinster av
utgående1996och SvenssonPerssonutförts Persson,har av

inflationenfallet därjämför tro-förhållanden. Deårsfrån 1994
denfall därdetmed oväntattvåligger påvärdigt procent men

resultatetredovisastabell 3.1Itill 12varaktigt stiger procent. av
alla fram-nuvärdekapitaliseratfonnberäkningar ideras ett avav

budget.iförändringartida statens



SOU 1997:66 Statsskuldspolitikens mål 83

Tabell 3.1 Förändringar i nuvärde för olika budgetposter
till följd 10 överraskningsinflation.procentsav

Post Nuvärde 1994
mdr kronor

Realvärdet statsskulden 85av
Sei gnoraget 213
Transfereringar

fördröjd indexering 220
ofullständig indexering 501

Skatterna
inkomstbeskattning 428
kapitalbeskattning 325
försäkringsbolag -127
skatteuppbörd -190

Summa 1.454

Källa: Persson, ochPersson Svensson1996

En första observation det handlar mycketär belopp.att storaom
Slutsumman på 1.454 mdr kr i nivå med hela statsskuldenfär
Som framstår inte den nominella statsskulden do-synes som en
minerande faktor i sammanhanget. budgetvinsterDe tillgörssom
följd urholkade förmåner och smyghöjda skatterav ute-genom
bliven indexering flera gångerär Det intryck tabellenstörre. som

kan dock missvisande i dagens läge två skäl. För detger vara av
första härrör de båda från tillfälligastörsta avindexering-posterna

i samband med budgetsaneringen i mitten 1990-talet. Detar av
gäller såväl den ofullständiga indexeringen pensionema 501av
miljarder i nuvärde den ofullständiga indexeringen in-som av
komstskatteskaloma 428 miljarder vilka båda tänks upphöra
1998. detFör andra beräkningama i tabellenär baserade på
skuldbelopp från 1994, och med tanke på de budgetunder-stora
skotten de åren kan det finnas anledning fråga hursenaste pass
annorlunda motsvarande siffror idag. Om vi istället betrak-utser

läget i mitten finner1996 vi det skuldbegrepptar Pers-attav som
Persson och Svensson använde, den offentliga sektornsson, no-

minella nettolcronskuld, har vuxit från 265 till 418 miljarder, se

5Beloppenkan i form effekteräven budgeten förpresenteras enskilt år.ettav
För 1998 siffran miljarder55 kronor.är



SOU 1997:66målStatsskuldspolitikens84

olika komponenterpåsammansättning1996b. DessPersson
tabell 3.2.framgår av

1996-06-30i mdr kronor,StatsskuldskomponenterTabell 3.2

1.479statsskuldTotal
49Realobligationer
73lcronoblRiksbankens

1.35 7Nominell skuld
399Valutalån
958kronskuldNominell
540AP-fonden
418kronskuld,Nam netto

l996bKälla: Persson

olikaöverraskningsinflation förnuvärdetberäknakanVi avnu
värdetTabell visarskuld. 3.3nominell över-pådefinitioner av

överstigande Riks-inflationdefinieradraskningsinflation, som
överraskningsin-inflation dvs 1%tvåmål påbankens procents

tilldiskonterat3%,inflation pårealiseradflation motsvarar en
radernanederstabådarealränta. Defemnuvärde med procents

nominelladentabelli 3.1definitionpåbygger avsomsamma
AP-fondensvalutaskuld ochavdragefterkronskulden netto av

emellandemSkillnadenkronobligationer.nominellainnehav av
skettskulduppbyggnaddenbetydelsenalltsåillustrerar somav

ochdurationändringar imånnågonitvå år,under dessa samt
alternativafrånutgårradernaräntelägef båda andra antagan-De

nominelladendefinitionenIinflationsincitamenten.den avom
innehavAP-fondens nettatshar inte statspapperkronskulden av

dubbeltblirinflationsvinstema änresulterar ibort. Detta att mer
hela denförberäkningarutförthar viVidareså no-stora. samma

visserligenvalutaskulden. Det natur-inklusive ärskuldenminella
inflateragårutländsk valuta inteskuld i attutgå frånligt attatt

tillledainflationökadkommerråder attköplcraftsparitetbort. Om
Köpkraftsparitetväxelkursen.nominelladendepreciering aven

stöd, varför det kanempirisktstarktdock inte såsikt harpå kort

på 7,7år ochBeräkningarna påduration 4 räntagjorda for1996för är enen
procent.
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intresse också det antagandetatt göra in-motsatta attvara av
hemsk inflation inte alls påverkar växelkursen denpå horisont

utlandsskulden placerad. det falletI blirär den statsfinansi-som
ella vinsten engångsinflation ytterligare 50nästan stör-procentav
re.7

Tabell 3.3 Nuvärdet överraskningsinllation för olika delarav
statsskulden 1996-06-30 mdr krav

ÖverraskningsinflationSkuldbegrepp Belopp
1% 2% 5% 10%

Nominell skuld 13 57 53 l 04 242 43 3
Nominell kronskuld 958 37 73 171 306

kronskuld,Nom 418 16 32 74 133netto
1994-06-30D10 265 10 20 49 85

Källa: Perssonl996b och beräkningaregna

Vår slutsats de statsfinansiella incitamentenär inflateraatt att är
betydande, och de idag dominerar de incitamentatt över som
finns skatte-i och bidragssystemens konstruktion. beräknaAtt
realistiska storleksordningar dock mycket svårt framförär allt
därför det förutsätter uppfattning vilka faktoreratt en om som
påverkar den politiska beslutsprocessen, vilken betydelse dent.ex.
bokföringsmässiga åtskillnaden mellan AP-fonderna och statskas-

har.san
Räkneexemplen övergång från trovärdigt låg tillavser en en en

trovärdigt hög inflation. Det rimligare tänka sig denär lågaatt att
inflationen i utgångsläget inte fullt trovärdig. Det innebärär att

skulle behöva bedöma hur graden trovärdighet påverkasman av
övergången till högre inflationstakt. Skulle återgång tillav en en

tvåsifiriga inflationstal uppfattas trovärdigt och stabiltettsom
skift eller skulle detta uppfattas första snabba-ett änsteg motsom

inflation och finansiellt kaos detI fallet, kanske ärre senare som
realistiskt, de statsfinansiella vinsternamest är med hög inflation

7Awikelsen från köpkraftsparitet behöver ochi för sig inte gå i denna riktning.
Väl så sannolikt omläggning politikenär i inflationistiskatt riktning för-en av

förtroendet för svensk ekonomi så starkt växelkursen på kort sikt fallersvagar att
vadän penningvärdets försämring.motmer som svarar
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beräk-presenteradedeiframkommervadmindre än ovansom
ningarna.

räntestrukturtrovärdighet den statenaspekt på ärEn somannan
mel-Räntemarginalenobligationer.emitterarnäraccepterar man

löptidmedobligationrealnominell ochlan avspeg-sammaenen
och inflations-risk-plusinflationsförväntningar,marknadenslar

förfallotidpunkternamellantenninsräntanimplicitapremier. Den
nomi-förväntadeavspeglar denobligationlångochkortför enen

riskpremier. Deneller minusplusperioden,denundernalräntan
förväntadidelaskan i sinnominalräntanförväntade tur enupp

såle-Räntedifferensemainflation.förväntadochrealränta geren
framtida in-bl.a.förväntningar,marknadensuttryck fördes om

trovärdig-inflationsmåletspådärigenomoch mätareflation, utgör
lånekostnademaframhävtviblirtrovärdighetMed låghet. som

ändåupplåning. Dennominellför långframför allthöga, som
marknadensdelarhanmarkerarsådanatill attemitterar räntor

falletså intetrovärdigheten. Ombristandedenbedömning voreav
kunna tjänaförväntningar,enligt sinaju,skulle han pengaregna

vanligobligationer. Förkortareallån ochtillpå över enatt
ensak. Menhansnaturligtvisvaldettamarlmadsaktör är omegen

signal inteuppfattas statenkan det attgällerdet staten enssom en
bordeOmväntfullt allvar.påinflationsmåletsjälv om-entar

kunnakortareallån och stär-riktningisvängning mot pappermer
inflationsmålet.förtrovärdighetenka

skattetrycketivariationochNivå3.5

skattesatsutjämningVärdet3.5.1 av

tillframledde attavsnitt 3.1iinledandedeI somresonemangen
skulleförhållandenvissaunderstatsskuldspolitikenochbudget-

oberoendeskattebetalningarnavineutral förutsatte att avvarvara
storhetnågonellerkonsumtionellerinkomsterhushållens annan

följdebeteende. Däravsitt attpåverkahushållet kan genomsom
bud-inkomsterdisponiblahushållenspåeffektenpositivaden av

denmotverkadesexaktidagsänkt skattochgetimderskott ne-av
höjas imåsteskatteninkomsterhushållens närpåeffektengativa

kal-såbeteendeeffekter,skatterverklighetenframtiden. I är utan
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lade klumpsummeskatter, betrakta teoretiska kon-mest att som
struktioner. praktikenI definierar skattesatser och skatte-staten
skalor relationi till inkomst, konsumtion och andra skattebaser.
Sådana skatter påverkar det ekonomiska utbytet olika aktivite-av

får därigenomDe effekter inte bara på hushållenster. inkomster
också lönernapå för olika verksamheterutan och på priserna för

olika och tjänster. Härigenom kommer de snedvrida hus-attvaror
hållens val arbetsinsats, sparande och konsumtion.av

Det grundläggande problemet skatter slår kilarin mellanär att
den samhällsekonomiska och privatekonomiska avkastningen av
olika aktiviteter. Skatt arbetsinkomsterpå medför lönen efteratt
skatt blir mindre det produktionsvärdeän arbetsinsatsen ska-som

Skatt på kapitalinkomster får nettoavkastning attpar. spararens
understiga räntabiliteten på den investering sparandet finan-som
sierar. Skatt konsumtionpå medför konsumentens pris bliratt
högre producentens kostnader. Eftersom hushållensän och företa-

beslut priserna efter skatt, medan destyrs samhällseko-gens av
nomiska värdena uttrycks priserna före skatt, leder höjda skat-av
tekilar till utnyttjande ekonominssämreett Enkelt settav resurser.
innebär det in skattekrona förloraratt denstaten tar extraom en
privata sektorn krona. Skillnaden mellanän den privatamer en
sektorns förlust och den offentliga sektorns inkomst denutgör
samhälleliga kostnaden för beskattningen. Sådana kalkyler kan
också på marginalen; med hur mycket ökargöras den samhälls-
ekonomiska kostnaden skattekrona Svaret på den frå-extraper

prislapp på skattekronor, kan jämföras med detgan ger en som
samhällsekonomiska värdet den verksamhet skatternaav som
skall finansiera. Sådana beräkningar ibland betecknade som-
marginella överskottsbördor har förgjorts många industriländer-
det decenniet.senaste

Storleken på överskottsbördan beror framför allt på två fakto-
för det första de marginella skattekilamas storlek och för detrer:

andra hur känsliga olika aktiviteter, utbudet arbetskraft,t.ex. ärav
för ekonomiska incitament. Tidigare kalkyler baserade på vad

då bedömdes empiriskt rimliga värden för arbetsutbu-som vara
dets löneelasticitet gjordes Hansson och Stuart 1985 förmm av
Sverige. visadeDe på mycket överskottsbördor,stora änmer en
krona i samhällsekonomisk kostnad skattelcrona.extra extraper
Senare beräkningar gjorda Agell m.fl. 1995 led iett ut-av som
värderingen 1991 års skatterefonn resulterar i lägre värden.av
Detta beror dels på de utifrån aktuella studier nedrevideratatt
antagandena arbetsutbudets löneelasticitet, dels på margi-attom
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Äventidigare. i dessaskattereforrnen lägreefternalskattema änär
överskottsbördan bety-marginelladenframstårberäkningar som

fästa alltföranledningfinns knappastdande. Det stortatt avseen-
modellerenklaeftersom de byggersiffrorna,exaktade vid de
kalkyler-visarDäremotvärden på mångamed osäkra parametrar.

marginella överskotts-storlekenhur kraftigtmycket tydligt avna
falletutgångsläget. såskattetrycket Attmed i är ärbördor varierar

åtminsto-överskottsbördantänker påförvånandeinte attom man
sådana nivå-sigskattetryckethögmycketmåste bli närmarnärne

obetydlig.blir Figurarbetsinsatserpåavkastningen extraatter
marginellahur denberäkningamasammanfattar över-3.2 av
värden arbets-olika påskattekilen förmedskottsbördan treväxer

kurvanstuderar0,25. Om vi0,05; 0,11;löneelasticitetutbudets
ökaröverskottsbördanvielasticitet på 0,11baserad på attseren

skattekil omkring 70vid30 procentlångsamt procentmot enca
till 70och nåallt snabbarestiga procentsedan börjaför att upp

procentskattekil på 80vid en

på arbetsutbudetsolika värdenöverskottsbörda flir3.2 MarginellFigur
löneelasticitetkompenserade

zoo -i 180 -
16° 0,25-
140 -
120 ~
1oo -
so -
so - 0,0540 /
20 -

81 83 8577 7969 71 73 7563 65 6759 6155 57

skattekil I la

tabellm.fl. 1995 8.1.Källa: Agell

överskottsbördan där skattein-toppLafferkurvansvid den punktoändligblir
täkterna maximeras.
gModellen arbetsutbudet. Siffrornaeffektersnedvridningama viaenbartavser

arbetsin-beskattningenmarginaleffektema iden samladeskall tänkas avsom
löneskatter och 25marginalskatt, 40dvs vidkomster, 55 procents pro-procents

marginaleffekten 74 procent.ärcents moms
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Skattetryckets samhällsekonomiska kostnader har betydelse för
statsskuldspolitiken på två förstaFör det innebär de detsätt. att
önskvärt hålla nivån på räntekostnaderna för statsskulden.att nere
Ibland framförs uppfattningen dessa inte spelar så rollatt stor -

möjligen inkomstfördelningssynvinkel eftersomän deannat ur -
bara omfördelning inom nationen från skattebetalareutgör tillen
obligationsinnehavare. sådantEtt bortser dock frånsynsätt att
räntekostnadema läggs ovanpå offentligaövriga utgifter skallsom
skattefinansieras och de därför, via de snedvridande effekterna,att
ökar de samhällsekonomiska kostnaderna för den offentliga verk-
samheten. Hänsyn till sådana kostnader motiverar minimeringatt

de reala räntekostnadema delmål för statsskuldspolitiken.är ettav
det andraFör innebär skattesystemets överskottsbörda det äratt

önskvärt hålla i skattetryck tiden.variationernaatt övernere
Budgetunderskott fördelningenpåverkar skattebetalningarav
mellan olika tidpunkter. Eftersom skattemas samhällsekonomiska
kostnader starkt beroende skattetryckets nivå kanär väntaav man
sig omfördelning beskattningen från tidpunkt tillatt en av en en

samhällsekonomiskahar effekter. Låt betrakta ettannan oss en-
kelt exempel där vi enbart använder proportionellaantar att staten
inkomstskatter. Skatteintäktema bestäms alltså skattesatsenav
multiplicerad med skattebasen inkomstsumman. Antag attnu
skattebasen idag relativt liten, medan den kommerär 20att vara

år, resultat konjunktursvängningar.större nästaprocent ettsom av
Med konstant skattetiyckSO-procentigt och inkomstsummaett en
på år och100 i 120 år blir skatteintäktema 50 respektivenästa 60.
Med konstanta offentliga utgifter på 55 uppstår primärt under-ett

förstaskott det året och överskott det andra.ett
alternativ förEtt skulle istället variera skatte-staten attvara

tiden, med 55 det första och 46 detöversatserna procent procent
andra året, så budgeten balanserades båda åren. Fråganatt är om
de olika budgetstrategiema medför olika samhällsekonomiska
kostnader. denOm marginella överskottsbördan konstantvore
skulle uppenbarligendetta fallet;inte den överskotts-extravara
bördan det högre skattetrycket år skulle exakt motverkasettav av
den lägre överskottsbördan år två. Som vi fallet.så inte Deärsett
snedvridande effekterna proportionellt skatte-växer än motmer
kilamas storlek. liggerDet därför samhällsekonomiskt värde iett

försöka hålla jämnt skattetiyck och låta ochatt under-ett över-
skott balansera varandra, i stället för efter budgetbalanssträvaatt
varje enskilt år.
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kostnadersamhällsekonomiskaberäkna vilkavill ärOm vi som
skattebasen vari-finansieringstrategiermed olikaförknippade när

figur 3.3.principskiss visas ivianvända denkan somoss averar

olika skattekilaröverskottsbördan vidMarginellFigur 3.3

överskottsbördaMarginell

n

Skattekil

överskottsbördanden marginellafigur 3.3iKurvan representerar
leder tillvilketolika skattesatser,förknippad med ytanattärsom

föröverskottsbördanden totalahurunder kurvan visar är ettstor
den totalaskattetryck taskattetryck. lågtFör utgörsvisst ett

tbskattetryckmedelhögtföröverskottsbördan A, ettyta avav
tb Skill-A+B+C.skattetryckför högtA+B, ytaettsamtyta av

beräknassedankanfinansieringsaltemativende tvånaden mellan
överskotts-årligafiguren. Denmellan iskillnaden ytornasom

balan-Enskattesats A+B.förknippad med konstant ärbördan en
i skattesatser,medföljande variationmedbudget varje år,serad

storleken ochöverskottsbörda A,tillhög skattebasleder vid aven
överskotts-genomsnittligatill A+B+C.skattebas Denvid låg

A+A+B+C/2,därmedskattetryck blirvarierandevidbördan ett
konstant skatte-vidöverskottsbördan A+Bmedjämföras ettatt

eftersom dennoll,C-B/2,Skillnadentryck. större änärär som
skattetrycket. finansie-Enöverskottsbördan medmarginella växer

således tillskattetryck ledermed konstantringsstrategi sam-en
balanserad bud-årligtjämfört medbesparinghällsekonomisk en
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besparingenHur beror på hur snabbt denget. stor är marginella
överskottsbördan ökar med skattetrycket.

skall illustreraVi de extrakostnader uppstår vid varia-ettsom
belt skattetryck med räkneexempel med utgångspunkt i denett
svenska ekonomin. Exemplet baserat på hypotetisk kon-är en
junktursvängning BNP varierar regelmässigtgör medatt tresom

mellan hög- och lågkonjunktur. Vi jämför sedan skatter-procent
samhällsekonomiska kostnader budgeten balanseras år fornas om

falletår med då skattetrycket bibehålls konstant konjunktur-över
cykeln. totalaDe utgifterna för den konsoliderade offentliga sek-

1995 1.114 mdr kronor inkl statsskuldsräntor, medantorn var
BNP mdr kronor,1.625 vilket skattetryck,motsvarar ett ut-var
tryckt andel BNP, 68,55 Ett konstant skatte-procent.som av
tryck på denna nivå skulle således balansera budgeten helaöver
konjunkturcykeln. Alternativet eftersträva budgetbalansär att
varje enskilt år. högkonjunkturen,I BNP högre,när är tre procent
kan skattetrycket sänkas till 66,56 i lågkonjunktur,procent, men

BNP lägre, måste det höjas tillnär är 70,61tre procent procent.
För räkna värdet hålla skattesatserna konstantaatt ut att överav

konjunkturcykeln använder vi de uppskattningar faktiska över-av
skottsbördor presenterades figuri 3.2 för sedan räknaatt utsom
vad motsvarande C-B/2 figuri 3.3 blir i det här fallet. Vi har

tb68,55,alltså vårti exempel t366,56, t°70,61, medanatt
eb27,ea24, e°3l alla värden i procent vi arbets-antar attom

utbudets löneelasticitet Välfárdsvinsten0,11.är hållaatt ettav
konstant skattetryck dvs C-B/2 blir då ungefär halv miljarden
kronor eller promille0,35 BNP. Om vi istället gör motsva-av
rande beräkning för löneelasticiteten blir0,25 värdet hållaattav

konstant skattetryck drygt miljarder. Med andraett ord dettre är
samhällsekonomiskt perspektiv lönsamt ha budgetunder-ett attur

skott i lågkonjunktur och budgetöverskott högkonjunktur.i
Räkneexemplet skall inte mycket enkel il-änannatses som en

lustration värdet med skattesatsutjämning byggd på antalettav
eller mindre verklighetsanknutna antaganden. harVi tillmer ex-

empel antagit samtliga hushåll betalar skattesats.att Isamma
realiteten skattesystemet ochär progressivt, den effektiva skatte-

varierar mellan olika hushåll. Genomsnittetsatsen de margi-av

Detta gäller fortfarande med det skattsystemet hänsyn till alla skat-tasnya om
och bidrag, marginalskattema arbetsinkomsterter även varierar väsentligtom

mindre tidigare. Se Björklund fl 1995 analysän för det samlade skatte-m en av
och bidragssystemets omfördelande verkan.
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då högre denindividerför olikaöverskottsbördomanella är än
genomsnittsindividen. Våra be-överskottsbördan förmarginella

med skatte-underskatta vinsternadärförtenderarräkningar att
har andrafrånhar vi bortsettVidaresatsutjämning. att staten typer

ackumulerat kapital.historisktfråntill exempelinkomster,av
och därmedskattetrycket,genomsnittligadet vär-minskarDetta

påverkartiden. Allmäntskattesatserutjämnadet över settattav
värdetoch alltsådessfinansiella historia räntenettostatens av

skulduppbyggnadden periodEfterskattesatsutjämning. somav
därför skattesats-framstår1990-taletundergått igenomSverige

tidigare.målviktigareutjämning änettsom

ämningskattesatsutjochStatsskuldspolitik3.5.2

räcker det medutvecklaskommerkonjunkturenhurOm vi attvet
för omfördelakänd realräntamedfinansiellt instrument attett

Exempletlämpligttiden påskatteinkomstema sätt.över ovan
diskussionskattesatsutjämning,värdetillustrerar utan enmenav

tillleder det inte någraframtidsbedömningamaosäkerheten iav
kalkyler viskuldinstrument. Deför valetlärdomardirekta somav

kortsiktiga fluktua-gardera sigvärdetredovisat motattavavser
trivialiseradärförtenderarskattebasen.nivån på Deitioner att

framtidsutsikter-statsfinansielladeosäkerhetmedproblemen om
längretillväxttaktenstället avsågosäkerheten i överOm enna.

framståantalefter årskillnaden nivå vä-skulle iperiod ett som
skattetrycket skullekunna utjämnaoch värdetsentligt attstörre av

bedömdesgälla detskulleöka.motsvarande mån Detsammai om
instabil situationskulle hamna iekonominförriskfinnas att enen
anledningdärförfinnsifråga.solvens Det att trodär sattesstatens

skattebasvariationer ilångsiktigagardera sigvärdet motattatt av
betydande storlek.utgiftsbehov kanoch vara av

ellerskattebasenssigförutsägadetpraktiken går inteI att vare
kanutveckling.utgiftemas Manoffentliga görade prognoser, men

Problemetosäkerhet.medbehäftadealltiddessa kommer att vara
upplåning påordna sinskall sättdärför hur ettstatenär som

skattetrycket. Viförändringar ioförutseddaförriskenminskar
skattetryckutgångsläget bestämmeritänka ettkan statenattoss

skulle inträffa, lång-oförutsettingetsådant attär man, omsom
oförutseddutgifter.planerade Enfinansiera sinaförmårsiktigt
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minskning skattebasen måste dock leda till höjd skattesats ellerav
minskade offentliga utgifter, vilka åter så nivåernasätts be-att
döms uthålliga på sikt. Hur mycket skatterna behöver höjas beror
på skattebasens minskning bedöms tillfällig eller varak-om som
tig. Frågan därför hur statsskuldenär skall struktureras för deatt
samhällsekonomiska effekterna osäkerheten framtidenav om
skall minimeras. För given genomsnittlig nivå på skattetrycket,en

problemet hållaär variansen skattesatsatt i och komma sånere
idealet skattesatsutjämningnära möjligt. Det gällerom attsom

hitta bästa möjliga försäkring osäkerheten den framtidamot om
skattebasens utveckling.

alternativtEtt koncentrerasynsätt är uppmärksamhetenatt till
utgiftssida tillstatens skattesatserna.än ställetI försnarare att

fokusera på variationer i skattetryck kan fråga vilka variatio-man
i offentliga utgifter blir nödvändiga för hålla varia-ner attsom

tionema i skattetryck inom rimliga infallsvinkelnDengränser.
kan ligga särskilt till handsnära bedömer skattetryck-attom man

sig förnärmat detet maximaltgränsen möjliga Lafferkurvans-
krön. Då skulle ytterligare höjda skatter få så starka negativa in-
citamentseffekter skatteintäktema skulleatt minska, vilkett.o.m.

liktydigt medär överskottsbördan gåratt oändligt högamot vär-
den. figurI 3.2 kan vi också vid löneelasticitet påatt 0,11 såse en

överskottsbördanväxer mycket snabbt skattetrycketnär går över
75 vilket indikationär påprocent, vi Lafferkur-närmaratten oss

maxpunkt. Eftersom de utgifter har i formvans staten t.ex.av
rättsväsende, sjukvård, pension- och arbetslöshetsersättning re-

genuina samhällsekonomiskapresenterar värden, finns intresseett
söka nivån på dessaatt tjänster.garantera Det gäller särskilt efter-

många dessa utgifter bygger på åtaganden allasom av attsom
sjuka skall ha till vård ochrätt viss ersättningsnivå skallatt en
gälla för socialförsäkringen. De framtida utgifterna för dessa åta-
ganden osäkra idag och berorär på antalet barn föds, hursom
många blir sjuka och på antalet arbetslösa framtiden.i Omsom
den offentliga sektorn ändå vill medborgarnagarantera att man
skall tillhandahålla alla dessa tjänster och transfereringar i framti-
den, samtidigt inte kan öka skatteinkomstemasom man genom
höjda skattesatser, kräver detta kan gardera sigatt oför-motman
väntade utfall i de variabler relevanta förär bestämmaattsom
såväl utgifter skattebasens utveckling.som

Man skulle kunna slumpmässigatro att även oförutsedda vari-
ationer skattebasi och utgifter kunde med ochmötas under-över-
skott budgeteni och givet skattetryck.ett Det kan attsynas som



1997:66SOUmålStatsskuldspolitikens94

varandraborde jämnaöverraskningarnegativa utochpositiva
detändrasskulle behöva ävenskattetrycket inteochsikt, omatt
ba-skulle komma ibudgeten återsiktvilkenpågårinte sägaatt

förbetydelseharfallet. Det statensemellertid inteSålans. är som
denrespektiveskattebasendensiktpå långbudget är permanenta

definierasvilka kanresursförbrukningen,offentligapermanenta
förväntad skatte-nuvärdenadiskonteradede avavsummansom

långsiktigaframtid. Dessaallresursförbrukningoch överbas
utvecklas påvariabelnågon ettgenerelltändras närprognoser

haröverraskningarallt påframförberor attDet ensätt.oväntat
föranlederBNP-siffralågvaraktiga. Enbli oväntattendens att

förbarainte näst-BNP-prognosernanedrevideringofta aven
Även skulledet inteframtiden."långt in ikommande år utan om

framtiden, kommerförrevideraanledningfinnas att prognoserna
nedrevideringtill vissupphovunderskotttillfälligt att avett enge

utvecklingen,framtidadendärförskattebasen attden permanenta
vidneddiskonteraspåverkats,inteförväntningarnavilkenom

uttryckt kom-Annorlundavärdena.deberäkning permanentaav
räntebetal-tillupphovunderskotttillfälligt attäven ett gemer

framtiden. Statenhöjda skatter imedtäckasmåsteningar som
fråndärmedochskattetrycket göra avstegförändradåmåste per-

skattesatsutjämning.fekt
med hänsyntidenskattesatserna ta-utjämna överkunnaFör att

strukturfinnabehöverframtiden statenosäkerhetentill enomgen
förkostnadernarealadesådanstatsskulden attärpå som

budgetsaldotprimäradå det ut-lågasärskiltblirstatsskulden
försäkringsåledes moteftersträvarManvecklas svagt.oväntat en

sådanskulleprincipbudgetsaldot. Idet primäraivariationer en
räntebetalningarrealakontraktåstadkommaskunna varsgenom

utgifter-offentligapå deskattebasenssåvälbetingade på somvar
Förlösning.någonknappastdockdettapraktikenstorlek. I ärnas

land. Föri någotidagliknande instrumentingaförsta existerardet
budget-direkt påbetingaddärkontraktskulleandra räntandet var

of-deexpanderaforlockelsestark attstateninnebärasaldot en
lösasskullefinansieringeneftersomutgifterna,fentliga

tydligtkontrakten. Dettatänkta är ettdeautomatiskt genom
kontraktdärsituation ärdvs.hazard, ettmoralexempel på en

de ifunnithar"Empiriska BNP,tidsserier,makroekonomiska attt.ex.studier av
PaalzowBecker ochsekomponenticke-stationärs.k. t.ex.harallmänhet en

prognosavvikelseinnebär ettsvenska data. Detstudie att1997 för enaven
framtid.allförförväntningarnarevideringleder tillårvisst aven



SOU 1997:66 Statsskuldspolitikens mål 95

betingat på utfallet någonting kontrollerar.parternaav som en av
skulleDet knappast finna köpare till sådana kontrakt.att De

kontrakt kan tänkas i praktiken kan därför endast betingas påsom
variabler relaterade till skattebasen,är BNP, ellert.ex.som ut-
giftsbehoven, mått på den demografiskat.ex. utvecklingen, men
däremot inte på budgetsaldot direkt. Det saknas inte konkreta
förslag i denna riktning, sig i den akademiska litteraturenvare
Shiller, 1993, eller från praktikens Alaton och Nachemson,män
1996. Det realistiska förslaget obligationermest medär avkast-
ningen knuten till den reala BNP-utvecklingen, vad i Sverigesom

förslagsställarna Alaton och Nachemson benämns tillväxtobli-av
gationer. Sådana instrument kan dock inte spela någon större
praktisk roll inom överskådlig framtid.

En aspekt på denna betingade kontrakttyp deärannan attav
lånar till på sådana villkorut medstaten all sannolik-som pengar

het kommer kräva riskpremie föratt på sig den riskatt taen som
avhänder sig. Gängse finansiellstaten teori, representerad denav

s.k. konsumtionsbaserade kapitalmarlmadsmodellcn CCAPM,
nämligensäger marknaden kräver kompensationatt för atten

hålla tillgångar vilkas avkastning samvarierar positivt med kon-
sumtionen, vilken i sin kan relaterad till dentur antas vara perma-

inkomstnivån. Bruttonationalproduktennenta kan ettanses som
mått på de inkomsterna.gott Annorlunda uttrycktpermanenta vill

hushållen ha tillgångar god avkastning den makro-närsom ger
ekonomiska utvecklingen dvs. rakaär till sådanamotsatsensvag,
tillgångar vi funnit har intresseatt staten Visser-attsom ut.av ge
ligen det empiriska stödet förär teorin marknaden prissätteratt
samvariation med konsumtionen mycket blandat. Det är nog
ändå rimligt räkna med det skulleatt uppstå positivatt risk-en
premie på kontrakt positivt betingade på BNP. Påsom var en
internationell kapitalmarknad det dock sannoliktär riskernaatt
förknippade med enskilt lands BNP-utveckling tillett del kanstor
diversiñeras bort varför riskpremien inte skulle behöva bli så stor.
Om finansierade sig med sådanastaten kontrakt skulle det alltså
leda till högre genomsnittlig skattesats än ävenen annars, om
extrakostnaden borde bli begränsad med väl fungerande interna-
tionella kapitalmarknader. Dessa extrakostnader måste isättas
relation till vinsterna minskad variation skattesatsen.i Arbetenav
omkring skattesatsutj ärrmingshypotesen har dock kommit fram till

Se Campbell 1997.t.ex.
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sannoliktvariansen änär störrehållavinsterna attatt nereav
skattenivå.högrekostnaderna av en

skulleskattesatsutjämningleda tillskulleskuldstrukturEn som
vari-följdernaförsäkrademedborgarna motstateninnebära avatt

kanutgifter. Dettaoffentligaochskattebasiationer somsynas
brukardeteftersomvärlden,nedvändaoch vara enansesupp

olikamedborgarnaförsäkra motförfunktionklassisk attstaten
bortdiversifierakanutgångspunktendock statenDå attrisker. är

omöjligtindivid.enskild Detta ärutsträckning änrisker i större en
Omskattebasen.iför variationerriskenmakrorisk,med somen

åsamkasskattebetalarnaskulleden,skulle bära tvärtom enstaten
från skattesystemet utöversnedvridningarformkostnad iextra av

riskdenmedför, dvssigiinkomstvariationenkostnaderde som
kapital-viaförkräverindividerna attkompensation som

liten jim-relativtskattesatseri ärvariationenminskamarknaden
varia-uppstårvinstersamhällseknomiskademedför omsom
beroruttrycktslarvigtundvikas. Litekanskattetrycketitioner

samhälletsomfördelabilligaredet kan attpå resur-detta att vara
skattesystemet.viakapitalmarknaden änvia snarareser

nå-skattebasen intedirekt påbetingadekontraktpraktikenI är
statsskulds-dedå gängseFråganaltemativ.realistiskt ärgot om

realaderasdvsegenskaper,liknandekan hainstrumenten om
utgifter och in-övrigamedsamvarierarbetalningsflöden statens

partielltkanpraktikende i statensådantpåkomster sätt att geett
möjlighetfördet sättaVad finns attutfall.dåligaskydd mot

obliga-realaochnominellamedstatsskuldsportföljensamman
Tillförsäkringsñinktiondylikfyllervalutalåntioner samt ensom

tillkan bidraförvisso attrealobligationervimed inserbörja attatt
eftersomräntebetalningarrealaframtidaivariansenhålla nere
varierar.intedefinitionsmässigtbetalningsströmmarrealaderas

försäkringarrollen motalls fyllade intekandärförjustMen som
ob-nominellautgifter. Föroffentligaskattebas ellerivariationer

bedömsöverskottsbördaFörklaringen skattesystemetsmedsammanhänger att
värderingmed konsumenternasjämförtskattetryckivariationermedsnabbtöka

försäkring-denskulleuttrycktAnnorlundanivå.konsumtionensosäkerhet omav avkastning ilågobligationerköpaförkrävermarknaden attspremie som gersom
skattesys-hållavärdetsamhällsekonomiska attdetlägretiderdåliga än avvara

dockförutsätterargumentationenteoretiskaschack. Densnedvridningar itemets
pånämligenbyggeralltför Denintehandlardet är stora. enriskpremierdeatt om

grund och botten är1994. IMissaleoch1990Bohnapproximation;linjär se
marknad förfrånvaronibesvaraskanfråga inteempirisk enavdet därför somen

obligationer.sådana
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ligationer och valutalån varierar de reala betalningsströmmama
med den realiserade inflationen och växelkursen. Detta innebär att

oförväntad inflation eller oförväntade växelkursförändringarom
med oförväntadesamvarierar förändringar i statens permanenta

inkomster och utgifter på systematiskt så kan detta faktumett sätt
exploateras för skattesatsutjämning. förväntadeDe förändringarna
i prisnivå och växelkurser däremot redan inkorporerade deär i
olika instrumentens priser på det beskrivits i avsnittsätt 2.5.som

formellt kanMer tänka sig optimal statsskuldsportfoljman en
sådan framtidavariansen i skattesatser minimeras,är givetattsom

förväntadeden realräntan densamma för alla låneformeratt är
eftersom den genomsnittliga skattesatsen då inte beroendeär av
de olika instrumentens portföljandelar. Som visas inärmare ap-
pendix kan det framtida skattetrycket följan-ses som summan av
de faktorer:

skattekvot utgiftskvot
skuldkvot+ realaräntekostnader,x

där

reala räntekostnader realobligationsränta
tillväxttakt i skattebasen-

lånandelnominella inflationsöverraskningarx-
valutalânandel överraskningari real växelkursx-

Skatte-, utgifts- och skuldkvotema uttryckta andelarär som av
skattebasen. Skattekvoten bestäms förstai hand utgiftskvoten.av
Härtill kommer statsskuldskostnadema beror på skuldkvotensom
och räntekostnaderna. Dessa det vägda genomsnittetutgörs av av

olikapå lån minus tillväxtaktenräntorna i skattebasen; medsorts
tillväxt i ekonomin kan räntekostnaderna gradvis allttas ur en

kaka. Eftersom vi den förväntadeantagitstörre realräntanatt är
densamma på alla lån, det portföljandelar multipliceradeärsorters
med avvikelser inflationi och växelkurs från förväntan harsom
betydelse. Variansen i skattekvot beror på variansen utgiftskvoti
och på variansen i räntekostnader på korrelationen mellansamt
utgiftskvoten och räntekostnaderna. Variansen i utgiftskvot beror
i sin på variansen täljarei och dvs. offentliga utgiftertur närrmare,
respektive skattebasen. korrelationenOm mellan räntekost-
naderna för samtliga slags lån och utgiftskvoten låg slutsat-är är

variansen för skattekvoten minimeras de realaatt ränte-sen om
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sker naturligenmöjligt.så säkra Detkostnaderna görs genomsom
inflationen och denhögre variationen iandel reallån. Ju ärstoren

obligationerandelar bör nominellamindreväxelkursen destoreala
förstatsskuldsportföljen. länge kostnadernaSåutlandslån ha ioch

samvariation mednågonlånefonner inte uppvisardessa ut-
räntekostnaderdessahög egenvariation ibidrargifiskvoten, en

realaVariation i deskattekvoten.öka variationen ibara till att
finns positivönskvärd detbararäntebetalningama är sam-enom

budgetsaldo-och de primäraräntebetalningamamellanvariation
vid primäraräntebetalningarblir höga lågadvs det över-omna,

underskott."skott
fiirséikringsfunktionreallån kan fyllalåneformerAndra än en

korreleradenegativtoprognosticerbara kostnaderderas ärom
nominella obliga-uttryckt kanprecistmed utgifiskvoten. Mer

skattetryck det finnsminska variansen ibidra tilltioner att enom
utgifter ochinflation ochmellankorrelationpositiv statens en

sådana fallskattebasen.mellan inflation och Ikorrelationnegativ
obligationer låg högför nominellaräntekostnadenrealadenär

opti-budgetunderskott överskott. Denoförutseddaharnär staten
denförsäkringsfunktionfyllerutlandslånmala andelen omen

med skattebasen ochkorreleradnegativtväxelkursenreala är
sådant falloffentliga utgifterna.med de Ikorrelerad ärpositivt

hög vid budget-utlandslån lågräntekostnaden förrealaden
genomgåendeskallkorrelationeröverskott.underskott Dessa

utgifternaoffentligamed dekorrelationertolkas permanentasom
skattebasen.denoch permanenta

finns dylikadetdet finns anledningdåFrågan attatt troär om
törsäkringssyñe. princip harIkan utnyttjas isamvariationer som

datapå historiskafrågan: tittasöka på denvi två sätt svaretatt
kan drasmodeller. Vissa slutsatserteoretiskaanalyseraeller av

för England och1990,Bohn,studier för USAempiriska samt
ochi USAstudier tyder på1996.Missale, DessaItalien att man

statsbudgeteniminska variationenItalien kunnat attgenom an-
England påtjänatinominell upplåning,vända attatt manmen

statsskuldsport-andelar ioptimalaolika instrumentensbestämma deFör att
mellan å sidankorrelationemade direktamåsteföljen ut-utöver enaman

växelkursen hänsyn tillden realainflationen ochoch å andra sidangiftskvoten ta
växelkursen.och den reala Dettainflationen avgörkorrelationen mellan om

komplement eller substitut ioch valutalån fungerarobligationernominella som
efersomkomplement,korrelation instrumentenpositivportföljen. Med ären

vidare någotkorrelerade. Sedå negativtreala räntebetalningarderas är en mer
appendix.framställning iformell
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emittera reala instrument. Utlandsupplåning tycks varken Italieni
eller England, möjligen i USA, ha kunnat bidra till mins-attmen
ka variationema budgetsaldona.i tycks finnasDet inte något ge-
nerellt och entydigt på vilken sammansättning låneinstru-svar av

bör användas för försäkra statsbudgeten oförut-ment att motsom
sedda variationer. slutsatsen förstärks resultatenDen i fleraattav
fall instabilitetvisar tiden. Korrelationsmönster i data frånöver
tidigare år går inte igen i perioder. En naturlig slutsats ärsenare

korrelationsmönsten hög grad berori på den underliggandeatt
ekonomiska strukturen såväl den förda finans-på ochsom pen-
ningpolitiken. så fallet liggerOm det till hands draär närmare att
eventuella praktiska slutsatser frånutgående teoretiska resone-

beroende på vilka penningpolitiska regimer kan be-mang, som
dömas sannolika. Vi återkommer till sådan diskus-mestsom en
sion i avsnitt 5.2.

Riskdelning och inkomstfördelning3.6

medoch statsskuldspolitiken påverkar beskattningens fördel-I att
tiden och olika tillståndning kan den påverka fördel-över över
såväl inkomst och förmögenhetningen risktagande, bådeav som

mellan olika individer ochi generation mellan olikasamma gene-
Fördelningsverloiingarna berorrationer. väsentligen på det ärom

individer innehar statsobligationer och kommersamma som som
betala de skatter krävs för täcka statsskuldens ränte-att attsom

betalningar och Eftersom statsskuldamorteringar. liktydig medär
omfördelningenuppskjuten beskattning mellan generationer,är

kommande till förmån förfrån generationer dagens, i princip tyd-
lig. den utsträckning det finns vilketarvsmotiv, i teorinI antas om
Ricardiansk ekvivalens, motverkas omfördelningen dock attav
inkomstökningen kommer gå tillbaka till framtida generationeratt

vertikalai form Frågan den inkomstfördelningen mel-av arv. om
individer på olika inkomstnivå komplicerad.lan obli-Omär mer

gationsinnehavare och skattebetalare inte är t.ex.samma personer,
framtidade skatterna enbart faller arbetsinkomster,på kanom

statsskuldspolitiken förvisso påverka inkomst- och fönnögenhets-
fördelningen. sådant antagandeEtt skulle dock godtyckligt,vara
och det finns knappast någon grund för hävda statsskulds-att att
politiken generellt skulle ha effekter på den vertikala in-sett
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sådana effekterfall rimligarei såkomstfördelningen. Det är att se
Fördelningsmönstrenskattepolitiken.fördadenresultat avsom

skattebetalarna indirektdeldessutomkompliceras att stor avav en
och värde-och andra pensions-AP-fondernastatsskulden viaäger

förväntad in-risk snarareFördelningenpappersfonder. änav
mellanuppdelningen obliga-harpåverkas vikomst kan dock om

de fall vi konstruerararbetare iochtionsinnehavare stats-en
skatte-variationer imål minimeraskuldsportfölj har attsomsom

slårskattebasen då inte igenomieftersom variationemasatserna,
fallet blir detdeträntebetalningar. Ipåskatternapå statensutan

arbetarnaförsäkrarobligationsinnehavama oöns-såalltså motatt
räntebetalningarderasskattesatserkade variationer i attgenom

skattebasenlågkonjunktur dåhögkonjunktur ärlåga iblir höga
liten.stor

förändringdetVidare kan värt att notera att avenvara
föränd-innebär någonräntebindningstid i sigintestatsskuldens

olika kohorter.fördelning på Antag,skattebördansring t.ex.,av
skattebördan två årförflyttasyftar tillstatsskuldspolitiken attatt

emitterarantingentiden. kanframåt i Det göras att engenom man
ettårsobligationer.följandevarandratvå påellertvåårsobligation

räntebindningstid påinnebär olikatvå strategiernadeTrots att
Vaddensamma.skattebördan i principstatsskulden blir spe-som
beskattningenräntebindningstidenroll således inte närlar utanär

ske.kommeroch amorteringarräntebetalningarför täcka attatt
riskdelningenochförmögenhetsfördelningengällerdetNär

lång löptid fungeramedkangenerationermellan olika statspapper
omfördelning. Låtintergenerationellför görainstrument osssom

obligation medköperplaceraretankeexperiment. Enenkeltett en
säljer denplaceringshorisont.hans Hanöverstigerlöptid somen

rådande marknadspris,till dåandrahandsmarknadenpåsenare
försälj-vidbefinner sig itillstånd ekonomindetbestämsvilket av

beskrivasvärlden kantänkerningstidpunkten. Vi att enavoss
gamlayrkesverksamma ochmed två generationer,modell unga

typisktobligationerEftersom säljarna ärpensionärer. sett pen-av
förinstrumentobligationenden långafungerar attsionärer ettsom

högkonjunktur inne-de två generationerna. Enmellanfördela risk
ökarallt lika,vilket,inkomster,har högadebär annatatt unga

ochefterfrågan på obligationerökarderas sparande. Detta pressar
deobligationsprisemahögredänned ned Deräntorna. gynnar

obligatio-Långade långa obligationerna.säljaregamla är avsom
försäkring ifrån korta,till skillnadsåledes,fungerar som ennema
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och med de gamla får del högkonjunkturen.ävenatt Enligtta av
detta fungerar statsskulden på liknande sättresonemang ettsom
icke fonderat pensionsystem, dock med den skillnaden att
pensionen bestäms obligationens pris på andrahandsmarkna-av
den. kan dock,Man Fischer 1983, fråga sig hurt.ex. starkasom
policyslutsatser kan dra utifrån analys där ingen hänsynman en
tagits till hur skatterna för de olika generationerna påverkas.

framstårDessutom lämpligt utformat pensionssystemett ettsom
betydligt effektivt fördela inkomstersätt och risker mellanattmer
olika generationer.

kan konstateraVi det går konstruera exempelatt påatt att
statsskuldspolitikens inriktning kan få effekter på inkomstför-
delningen. Den empiriska relevansen hos dessa exempel dockär
oklar. Vår slutsats det inte meningsfulltär låtaär eventuellaatt att
effekter på inkomsttördelningen inverka på statsskuldspolitiken.

3.7 Marknademas funktion

Staten den emittenten på denär störste svenska penning- och ob-
ligationsmarknaden. Staten också unikär iatt stortgenom vara

fullständigt kreditvärdig. Båda dessa förhållandensett statenger
särskilda möjligheter och särskilt påverka markna-ett attansvar
demas funktionssätt. det förstaFör kan på olika påverkasättman
strukturen på existerande statspappermarknader i syfte få dematt

fungera bättre. Sådana, s.k. marknadsvårdandeatt åtgärder, syftar
framför allt till minska de likviditets- och riskpremieratt som
investerarna kräver för hålla Härigenomatt kan destatspapper.
delvis underordnade i förhållande till mål låga ochettses som om
stabila statsskuldskostnader. God likviditet kommer emellertid
alla aktörer till del, och det kan därför självstän-även utgöra ett
digt mål. Det kan också öka informationsinnehållet i prisbildning-

på marknaden och därmed användbaragöra räntornaen mer som
underlag för beslut sparande och investeringar ochom som pen-
ningpolitiska indikatorer. detFör andra kan statsskuldspolitiken
bidra till utveckla finansiella instrument. Realobligationeratt nya

s diskussionFör denna aspekt statsskulden Stiglitz 1983, Galeen av av se
1990 och Blanchard och Weil 1992.
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särskildaharhävdaskanexempel. Det statenaktuellt attutgör ett
finansiellasådana innovationer.bidra tillförutsättningar att

åtgärderiblanduttrycksigMarknadsvården annattar som
medel förlikviditet. Ettochdjupmarknadernasökatillsyftar att
fåtaltillemissionemakoncentrera ett stan-dettauppnå är attatt

innebärasamtidigtkan attFå instrumentinstrument.dardiserade
andelföljdränterisk till storför attextra enavstaten enexponeras

ocksåtidpunkt. gränsDet sätterförfaller iskulden ensammaav
olikaränterisker påmedhandlamöjlighetaktörersför övriga att
fåtalmellanavvägningsåledes ettföreliggerDettidshorisont. en

likvi-med högmarknaderpåhandlasupplåningsinstrument som
medskuldportföljdiversifieradochomsättning,ochditet en mer

andrahandsmarknader med lägrepåhandlasinstrument om-som
likviditet.ochsättning

förutsäg-ökasikte pååtgärdermarknadsvårdande attAndra tar
Ökad förutsäg-beteende.statsskuldsförvaltarensbarheten om

in-volym,framtida emissioner, typexempeltillbarhet, avom
markna-osäkerhet iminskadleda tilllöptider, kanochstrument

påriskpremiemasininnebär iosäkerhet attMinskad turden.
Ökadfaller.statsskuldenförkostnadendärmedochstatspapper

mark-förriskenminskarockså attinnebärförutsägbarhet att man
ochfinans-framtidainformationutläsasökernadsaktörema om

den-beteende, istatsskuldsförvaltarens atttronpenningpolitik ur
och riks-finansdepartmentfråninformationinsidepåagerarne

effektiviseraförsökinnebäraocksåkan attMarknadsvårdbank.
föränd-exempelvisviaförmarknadenpåstrukturen statspapper

kon-återförsäljare,medavtalförsäljningstekniker,iringar
vi iåterkommer nästaTill dettaclearingsystemstruktion m.m.av

kapitel.
funktiongrundläggande är attmarknademasfinansiellaDe ge

fördelaochriskerdelamöjligheter attindivideroch attföretag
kontraktfinansiellaOlikatiden.konsumtionsmöjligheter över

slag.olikautfallförsäkringarfungerar mot avogynnsammasom
handlamöjligheternavidgathar attutvecklingårensDe senare

möj-detmarknaderdock görsaknasFortfaranderisker.med som
ekonomin.iriskernade viktigastevissagardera sigligt motatt av

gardera sigmöjligheter emotdåliga attmarknaderMånga t.ex.ger
ochSverigeintroducerats iRealobligationer,inflationsrisker. som

hålviktigt idärförfyllerår,länder på ettandraantalett senare
finansiell innova-påexempelutmärktochmarknaden är ett en
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tion. De särskilt intressanta för placerareär med reala långfristi-
förpliktelser pensionsfonder. Som bl.a. Fischer 1975 ochga som

Bodie 1990 framhållit borde nominella obligationer främst ha en
plats i portföljema hos de placerare har så kort placerings-som en
horisont inflationsrisken inte har så betydelse.att Men förstor
placerare med längre horisont måttlig osäker-motsvarar även en
het inflationstakten osäkerhet det framtida realvär-storom en om
det hos nominell tillgång. Avsaknaden realobligationer ären av
således problem för den långsiktigaett och introduktio-spararen,

realobligationer torde kunna upphov till avsevärdanen av ge
samhällsekonomiska vinster. Andra exempel på tänkbara finansi-
ella innovationer kan skuldinstrument speciellt konstrueradevara
för småplacerare, obligationer knutna till BNP-utvecklingen, eller
future-kontrakt kopplade till regionala fastighetspriser.

kanMan dock ställa frågan:sig Varför uppstår inte instru-nya
på marknaden dement upphovspontant till välfärds-om ger

höjningar Möjliga på den frågan diskuteras bland annatsvar av
Gale 1990 och Fischer 1983. Deras harär att statensvar
möjligheter andra aktörer på marknaden saknar. detFörsom
första normalt den särklassiär aktörenstaten denpåstörsta in-
hemska kapitalmarknaden. detFör andra lever längrestaten än
de flesta andra aktörer och har därför möjlighet emittera in-att

med längre löptid. För detstrument tredje kredit-är statens
värdighet, särskilt för långa instrument, normalt överlägsen andra
aktörers. Dessa faktorer kan bidra till det billigaretre förgöraatt

lansera instrument. Det därförstaten att sannoliktär attnya mer
skulle finna instrument statsfinansielltstaten lönsamma ännya att

privat aktör skulle privatekonomiskagöra vinster, under i öv-en
likartaderigt förhållanden. Härtill kommer till skillnadatt staten

från de privata aktörerna bör hänsyn till de positivata externa
effekterna finansiell innovation. finansiellEn marknadav en ny
med finansiella instrument kollektivär Genomnya atten vara.

marknader för instrumentöppna erbjuder inte baranya man nya
investeringsaltemativ för också möjligheter för andrautansparare
aktörer börja emittera dessa instrument.att Detta innebär detatt

samhälleligt välfärdsperspektiv kan lönsamtett att statenur vara
emitterar instrument den privata sektorn inte finner lönsam-som

6 Se Campbell och Shiller 1996 för översikt. För populär översikten en se
Lindgren l 992.
7 Se också Allen och Gale 1994 för introduktion till teorin finansiellen om
innovation.
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risk-effektivareformisamhällsekonomiska vinsternaDe avma.
dockbehövermed sigförinnovationerfinansiellahantering som

räntekostnader föravspeglas i lägre staten.nödvändigtvisinte
ef-betydande positivaÄven kan hainnovationfinansiellenom

sigproblemtvå ägnaråtminstone när statendetfinnsfekter
mark-fungerandevälförsta kräverdetinnovation. Förfinansiell

instru-flerochmarknaderfler typerlikviditet. Juhögnader av
varjepådärmed likviditetenochvolymenblirmindredestoment,

ochrisk-ökninginnebär i sinmarknad. Dettaenskild tur aven
instru-fåtalskaparlängeSå ettlikviditetspremier. nyamansom

vid dagensomfattningbegränsadtroligenproblemetärment av
skallandradetländer. Förmångaistatsskuldsnivåerhöga man

psykologiskadeochkrävsinlärningdenunderskattainte som
finansiellaintroduktionförknippade medbarriärer är nyaavsom

formdels iinlärning,kräver attinstrument. instrumentNya av
hur dede inserdelsdem,räkna pålär sig attinvesterarna passar

iinvesteraovilligakan attportföljer. Investeramaderasin i vara
förstårtill fullodeföljdtill attinstrumenten attde upp-avnya

påfalletvaritblandharriskegenskaper. Detta annatderasskatta
iblandinstrumentintroduktionerdärderivatmarlmaderna nyaav

haftdeuppenbarttycktsdet attmisslyckatshar att entrots vara
2.1993, kap.Shillerportföljer,placeramasfylla ifunktion att se

marknaderfinansiellaexisterandevårdenSlutsatsen är att av
statsskulds-mål förviktigamarknaderutvecklande äroch nyaav

förbättraförsta kandet attskäl. Förtvåpolitiken genommanav
allmänhetenerbjudaochfunktionmarknadernas att nyagenom

förvariansenochnivånsänkatillriskkontrakt bidraformer attav
det positivauppstårandradetstatsskuldskostnadema. För sam-
avläsas ikanvad statenseffekterhällsekonomiska utöver som

räntekostnader.

diskussionför3 Shiller 1996Campbell ochkapitel och1993,ShillerSe en
frågor.dessaav
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Slutsatser3.8

möjligabland devaritkapitel hardetta sorteramed attSyftet
bidra tillkanstatsskuldspolitiken attmålövergripande upp-som

mål:sådanafinnsdetslutsatsfylla. Vår treär att

nivåoch jämnså lågpåskattetryckethållatillbidra att enatt0
möjligt.som

inflationsmål.Riksbankensförtrovärdighetentillbidraatt0
funktion.marknademasfinansielladeförbättratillbidra attatt0

hurtillställninganledningdet ingenfinns att tastadiumPå detta
konfliktskulle uppstådetvarandratillrelaterasskallmålen om

operationellaformuleras i ter-de kanhurellerdem,mellan mer
kapitel.iåterkommaskall viTill detta senaremer.

övergri-till detmålrelatera våravärde trekan attDet vara av
Riksgäldskontoret,förinstruktioneniidagmålpande angessom

förinomräntekostnademaminimeranämligen pen-ramenatt
ocksåfinnsdetkopplingar,finnskrav". Detningpolitikens men

alltbidrar,statsskuldskostnader annatLågaskillnader.avgörande
förstamed detförenligadärmedochskattetryck ärtill lågtlika, ett

emellertidkostnadsminimering ärMålsättningenmål.våraav
kommeralltidkostnaderna attrealiseradedeeftersomoklar vara

dehållaefterkan sträva attbästa göra är attDetosäkra. nereman
avvägningdessutommåste görakostnaderna. Manförväntade en

det inteVidarerisktagande.och ärkostnadsminimeringmellan
detbetydelsehari sigvarians, utanderasellerkostnaderna, som

möjligt.skattetryckstabiltochlågttill sådebidrag ett somger
konsekvenser.tvåskattetrycket hartillkostnadernarelateraAtt

kostnadernarealadedettydligtframstår det ärförsta attdetFör
offentligadeliksomstorhetrealskattebasen är enavses;som

baradet inteandradetFör ärskall finansieras.utgifterna som
rollspelarstatsskuldskostnaderna utanrealadeivariansen som

utgiñsbehoven.ochskattebasenmedderas samvariationockså
ofull-falldärför bästaikostnadsminimering ärFormuleringen
kost-hindrar intevilseledande. Det attfallochständig, i värsta

målsätt-operationelländamålsenligkannadsminimering vara en
kapitelstatsskuldsportföljen;delarförvaltningenförning seavav

kopplingvissocksåharformuleratmålen viandrabådaDe en
dehållerinflationsmåltrovärdigtkostnadsminimering;till ett nere

risk-kan reduceramarknadsvårdgodochnominella räntorna en
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och likviditetspremier. Men framhållitvi går dessa mål ut-som
statsñnansiell kostnadsminimering.över samhällsekonomiskaDe

vinsterna med trovärdigt låg inflation och väl fungerande finansi-
ella marknader kommer inte enbart till uttryck i nivåer.räntornas

bör därförDe mål för statsskuldspolitiken.separatases som
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Appendix

ekvivalensRicardiansk

andradär denperioder,för tvåbudgetarbetraktaLåt statensoss
Utgångs-mening.allmänframtiden itolkaskanperioden som

finansieras.måsteverksamhetharpunkten är statenatt somen
fi-måsteGrealamängdgivenförbrukar somDen resurseren

D. Detupplåningeller statenTskattermed antingennansieras
realamed dentillbaks räntanbetalasmåsteperiodenförstalånar i

kanoch tvåperiodi ut-budget ettperioden. Statensandrar i
förstårsubskripträkenskapsidentiteterdessa pe-tryckas genom

tvårespektiveriod ett

GfÄ+D1

qn4nnq+q,

skulder,ackumulerakanrimligtdet inte statenEftersom attär
restriktionen D2 O.inför vifortlöpande atttillgångar,eller

vihelhet. Omi sinellerförrska amorterasStatsskulden avsenare
budgettvåperiodigvierhållerbudgetamabådade ensummerarnu

G1+G2T1+l_,
l+rl+r

utgifteroffentliganuvärdeenkeltheltvilken säger att avsumma
dvsintäkter,offentliganuvärdemedlikamåste avsummavara

förstabudgetunderskott iharord,andra ettMed statenskatter. om
motsvarandebudgetöverskottföljasdetmåste ettperioden avav

nuvärdestermer.storlek i
bestårsektorn stortden privata ettsedantänkerVi att avoss

ochperiodikonsumtionväljer sin etthushåll,identiskaantal som
skrivaskanbudgetar. Derastvå C1,

QK-Ä-M

qg-gqnnm-M,
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där förstår arbetsinkomster i respektiveY,,Y2 period, förW,,W2
den fönnögenhet ackumuleras och igen skatterT,,T2 ärsom som
betalas till Alla variabler reala för hushållet.staten. är Bud-även
getrestriktionema då konsumtionen isäger period likaatt ären
med inkomst minus skatter och sparande, eller annorlunda ut-
tryckt, den del nettoinkomsten konsumerasinte Påav som sparas.
sparande erhålls betalar påränta statsskulden.statensamma r som

hushållenOm har horisont och inte ackumule-statensamma som
tillgångar eller skulder efter period två kan vi Visätta 0.rar

kan de två en-periodiga budgetama för erhållaattnu summera
hushållssektoms tvåperiodiga budget

:Yi+ -- ——-—l 9l+r l+r

vilken nuvärde privat konsumtionsäger måsteatt summa av vara
lika med nuvärde hushållens nettoinkomster, dvssumma av sum-

nuvärde den disponibla inkomsten inkomster minus skat-ma av
ter. Om jämförvi och hushållens tvåperiodiga budge-statensnu

vi nuvärde skatter finns medtar i båda medattser summa av
tecken. Om vi kombinerar dem erhålleromvänt vi

C,+l-Y,+ G2
G1

ll+r l+r+r

där kan konstateravi varken skatter eller statsskuld finns med iatt
hushållens flerperiodiska budget; nuvärdet all konsumtion,av
både och konsumenternas, helt enkelt lika medstatens nuvärdetär

hushållens arbetsinkomster före skatt. Endast realastatensav
resursfdrbrukning begränsar hushållens konsumtionsutrymme,
inte väljer ñnansisera sin konsumtion med skatterstaten attom
eller lån i viss period. Om hushållen genomskådat detta för-en
hållande påverkar inte finansiera de statliga utgifternasättet att
hushållens konsumtions- eller sparbeteende. förhållandeDetta
brukar benämnas statsskuldspolitisk neutralitet eller Ricardiansk
ekvivalens. Om det skulle gälla aktiv budget- ellervore en
statsskuldspolitik fullständigt verkningslös.
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variansSkattetryckets

påver-riskfaktorerolikaidentifiera deenklasteDet sättet att som
tänktbetraktaåterskattetrycket statframtida ärdet attkar somen

haruttrycktprecistperioder, ellertvåiexisterar ensommer --
helabetalaochperiodpå attplaneringshorisont avavseren

tvåperiods-genomgångEfterperiod.statsskulden i nästa aven
existeraruttryck förmotsvarande statvifallet presenterar somen

görligaste måniochperioderantaloändligt avserstortett som
framtiden.skattebetalningama överjämna utatt

fat-period 1budgetunderskott i ärvalettänkerVi att avoss nu
statsskuldentotalafinansieras. Denskalldethurfråganoch ärtat

instru-fördelas påskastorlek, DenD. treha givenalltsåantas en
andeleni,tillvalutautländski räntanm lånasAndelen mment.

ochtillobligationernominella räntaninhemskamedlånas upp
realatill denrealobligationer rän-med-m-m lånasandelen 1 upp

offentli-denska täckaskatteintäkter,realaperiodsNästatan r.
forkostnadernarealaderesursförbrulcning Gsektorns samtga

proportionelladirekt motSkatteintäktemastatsskulden. antas vara
helaförutsättningUnder stats-rBNP. attnationalprodukten; T

skrivasbudgetrestriktionenperiod kaniskulden nästaamorteras

rBNPG+1+r1-m-mD+mD+ mD1
1+7rl+7r

statsskuldennominellainhemskaför denkostnadernarealaDe
penningvärde,periodsmeddeflatera nästauttrycks attgenom
valutaskuldenförKostnadernainflationstakten.därl+p, ärp

växelkursenframtidamed denmultiplicerauttrycks attgenom
medoch divideravaluta, l+e,utländskenhetuttryckt i kronor per

valutaninhemskadendeprecieringsåledesprisnivån. är un-ave
perioden.der

det fram-bestämmerriskfaktoreridentifierar sjuUttrycket som
offentligadeBNP,skattebasen ut-nämligenskattetrycket,tida

Fördeväxelkursen räntorna. attinflationen, tregifterna, samt
diskuss-förenkladärigenomochriskfaktorerantaletnedbringa

säker,realränteobligationerpå ärdelsvi räntanionen attantar
för de låne-densammarealräntanförväntade treden ärdels att

gäller:Fisher-ekvationens.k.dendelsdvs. viformerna, attantar

1+i1+r(1+E(P)),
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dels inhemska och utländska bindsatt räntor öppensamman av
ränteparitet:

1+i1+i(1+ Ee.

Med dessa antaganden identifieras osäkerheten i nominell upplå-
ning med osäkerhet inflationen och osäkerheten i valutaupplå-om
ning med osäkerheten den reala växelkursen definieradom av
l+ql+e/(1+p), där den reala deprecieringen underär perio-q
den. definierarOm vi den offentliga utgiftsandelen som g
G/BNP 7och nationalproduktens tillväxttakt kan 1 skri-som
vas om som

2Tg+1+r—}7—mP-E(P)+"1"(tI—E(q))d-

Variansen i skattetrycket Variansen för de femär ter-summan av
i högerledet plus två gånger kovariansemamema summan av

mellan alla ingående För ekonomi statsskuldtenner. utanen
skulle skattetryckets varians enbart bestämmas Variansen iav
utgiftskvoten Med statsskuld i utgångsläget tillkommer vari-g. en

i räntebetalningar i relation ftill BNP. Om och äransen g
okorrelerade med räntekostnaderna handlar det helt enkelt attom
minimera Variansen i dessa, vilket kan reallån, förut-göras genom

löptiden dessapå kan väljas fritt, så löptidensatt att att samman-
faller med periodlängden, vilket säker. dennaI värld fyllergör r

upplåning funktion i den utsträckning inflationannan en som re-
spektive real växelkurs samvarierar med och Om vi integ
lägger några restriktioner på portföljvalet, och tillåter staten att
nettoinvestera i vissa tillgångar, kan såväl positiva negativasom
kovarianser exploateras. börD egentligen uppfattas minussom

nettofönnögenhet och inte statsskulden tekniskstatens isom me-
ning. kan fallMan i så statsskuldspolitikens problem attse som se
till nettoförmögenheten önskadatt sammansättning,ges en genom

statsskulden bestäms utifrån den predeterrnineradeatt samman-
sättningen övriga tillgångar. Som vanligt det gällernär port-av
följvalsproblem med flera tillgångar går det inte dra någraatt
klara slutsatser förenkladei fall därän bortser frånannat man
olika korseffekter.

Följande portföljandelar, och m, leder till Variansen iattm r
minimeras:
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5 ,q-covg.qcovp.q)}/A.pvarq+d-c0v{c0vg.p-d-c0vm
f ,Pl°°VP1l/A,,q-C0Vgq)lVafP)+C0V(gP)-d°0V(dC0V{m

där

varp-varq-cov(p,q)2.A

följerDet att:

samtligarealobligationertillkoncentrerasbörUpplåningen om
små.korrelationskoefficienter är

ökarupplåning,nominellinhemskandelenoptimalaDen rn,
ochoch inflationutgifteroffentligamellankovariansenmed

inflation.ochnationalproduktmellanmed kovariansenavtar
denförsäkringsfunktion ärfyllerupplåningNominell omen

utvecklasskattebaseninflationhögoväntad närbillig
ñnansieringsbehovendåligt eller är oväntat stora.oväntat

kovari-ökar medm,valutaupplåning,andelenoptimalaDen
ochväxelkursenrealaoch dennationalproduktenmellanansen

realadenutgifter ochoffentligamellankovariansenmedavtar
försälcringsfunktionfyllerValutaupplåningväxelkursen. omen

deprecierarvalutandvs. oväntatqdyrden oväntat stor,ärär
nationalprodukten oväntatreala termer växermycket i när

små.ñnansieringsbehoveneller oväntatmycket är

tänkesbetraktatden viperioder,med tvåmodellI ovan,somen
vilkenhorisontdenbeslutfattat överhaförstregeringen om

planerings-entydigtdefinierarDettastatsskulden ska amorteras.
stokastiska vari-olikautfallet för deoberoendehorisonten av

därverklighetenpolitik ioptimalkan inteablema. Detta vara en
stället kommerdefinierad Ipriori.placeringshorisonten ärinte a

nationalpro-förutfalldåligtviljadelvis oväntatmöta ettattman
med ytterliga-utgifteroffentligabehovellerdukten oväntatett av

dock pålämpligt berordettautsträckningvilken ärupplåning. Ire
varaktigt. Omellertillfälligt antarutfalletoväntadedet är manom

ekonominpåläggerbeskattningenresurskostnadden extraatt som
ochskattesatsenkvadratisk funktionöverskottsbördan är aven

konsu-representativförtänks maximeraregeringen nyttanatt en
såomformulerasmodellenliv, kan attoändligtmed rege-ment

statsskuldensdärmedochskattesats,period väljeri varjeringen
värld kommersådanperioden. Ikommandeför denstorlek en

valutaupplå-ochupplåningnominellförförsäkringsfimktionen
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ning bero kovariansenpå medatt inkomst respektivepermanent
offentlig resursförbrukning, definieradepermanent av

Y/rW.+Z—E.y,+-,1+ioo 1
l+r

i0

där den reala diskonteringsfaktomär sammanfaller medr som
den reala avkastningen, W tidigare kapitalförmögenhetenär som
och i summatecknet beskriver det förväntadetermen nuvärdet av
alla framtida arbetsinkomster. Den inkomstenpermanenta är se-
dan avkastningen på "vanligt" kapital och human-summan av
kapital. Alternativt kan den den annuitet fårvi vises som om
sprider det förväntade nuvärdet alla inkomsterut allöverav

GPframtid. De offentliga utgifterna definieras sedanpermanenta
analogt, dvs. först diskonteras alla framtida utgifter till idag och
sedan omvandlas de till annuitet. Anledningen till förstviatten
diskonterar och sedan beräknar annuitet de förväntadeär atten
inkomsterna och utgifterna kan variera tiden. Vore de kon-över

skulle dagens inkomst utgiftstanta denmotsvara permanenta
inkomsten utgiften.



SOU 1997:66 113

4 Marknaderna för statspapper

Som vi konstaterade i avsnitt kan3.7 i kraft sinstaten storlekav
emittent inflytandeutöva strukturenöver påsom statspappers-

marknadema. Varken de lagtexter reglerar Riksgälds-som
kontorets verksamhet eller regleringsbrevet på vilket sättanger
eller med vilka finansiella instrument upplåningen skall Igöras.
utredningen Riksgäldskontorets verksamhet SOU 1988:59,om
sid 44, "detsägs står Riksgäldskontoretatt fritt med hänsynatt
till rådande förhållanden bestämma villkoren på sina förbindel-
ser. Under 1990-talet har statsskuldsförvaltningen i Sverige och
många andra länder alltmer kommit präglasatt strävanden attav
förbättra marknademas funktionssätt, marknadsvårdäven inteom
har formelltsatts mål i detett regleringsbrevupp som styrsom
Riksgäldskontorets verksamhet. Däremot framhåller Riksgälds-
kontoret själva i fördjupadesin anslagsframställning vikten av
marknadsvård för minska transaktionskostnaderatt och risker för
marknadens aktörer och därigenom minska kostnaderna för
statsskulden.‘ Exempel på sådana marknadsvårdande insatser är
tekniker emittera instrument,att åtgärder för förbättranya att
marknademas likviditet, åtgärder för förbättra informationenatt
till marknaden och öka förutsägbarheten emissionspolitiken,om

åtgärder för utbildasamt marknadensatt aktörer.
Väl fungerande marknader kan öka likviditeten och minska

osäkerheten för aktörerna på marknaden. Detta kan i sin ledatur
till lägre i ochräntor med investerarna kräver lägreatt risk- och
likviditetspremier. Lägre innebärräntor i sin lägre upplånings-tur
kostnader för Väl fungerandestaten. marknader leder därmed till
lägre krav på skatteintäkter. Utöver bidra till hållaatt att nere
skattetrycket väl fungerandeär marknader också mål i sig, iett

Se regleringsbrev för budgetåret 1997 avseende anslag till Riksgäldskontoret
Riksgäldskontorets fördjupadesamt anslagsframställning 1995/96 1997/98.-
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förbättradochriskhanteringeffektivareutsträckningden ensom
del.tillmarknadenpåaktörerandrakommerlikviditet

man fokuserarmarknad fungerarvälhurdiskuterar manNär en
prissystemetsAnalysenfungerar.prisbildningenvälhurofta på av

ekonomiskkärnan iekonominifördela ärförroll att resurser
traditionelltÄndå ägnat ettnationalekonomerna settharteori.

skillnadtillbildas,hur priserfråganintresseförströttganska
decenniernade tvåUndereffekter. senastederasanalyserafrån att

finansielladeanalyserarlitteraturutvecklatsdethar somen
finansi-depåprisernahurförståsyftestruktur imarknademas att

Även huvudsakligenlitteraturendenbildasmarknademaella om
utgångspunktnaturlig ävendenaktiemarknaden ärsigägnar en

struktur.obligationsmarknademasochpenning-analysför aven
mikrostrukturmarknadersdessauppenbartdetSamtidigt attär

avseenden. Förfleramarknader ifinansiellaandrafrånsigskiljer
de-förmarknadenpåmonopolist statspapperförstadet är staten

dominerandeoftadärigenomochvalutainhemsknominerade i en
skillnadtillandra hardetmarknaden. staten,Förhelapåaktör

dominerandekraft sinienskilt företag,exempelvisfrån ett av
organiserasskallmarknadenhurbestämmafrihetposition attstor

såledesManskall emitteras. ärinstrumentoch vilka typer somav
välja emit-kanvärdepapper atttraditionella utanbegränsad till

marknaden. Närpåfunnitstidigareinstrumenthelttera somnya
tillkommermarknadenroll påRiksgäldskontoretsanalyserarman

litte-idiskuterasvanligendimensionytterligaresåledes somen
möjlighetennämligenmikrostruktur, attmarknadensraturen om

innovationer.finansiellatillbidra

mikrostrukturMarknademas4.1

förut-finansiella instrumentprissättningförteorinDen gängse av
detfriktionsfritt;fungerarmarknadernafinansielladesätter att

informationfullharaktörerallatransaktionskostnader,finns inga
blirJämviktsprisetförväntningar.rationellaochhomogenaoch

Marknadsprisetorganiserad.marknadenhur ärdetsamma oavsett

exempel-mikrostrukturmarknadens2 litteraturentillintroduktion seFör omen
mikrostrukturstatspappersmarknademasdiskussion1995. FörO’Haravis aven

1995.Dattelsse
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reflekterar då alltid den finansiella tillgångens fundamentala eller
underliggande värde med hänsyn till tillgänglig informationtagen
och osäkerheten framtiden. Detta centraltär samhälls-om ettur
ekonomiskt perspektiv eftersom priserna på finansiella tillgångar

besluten i ekonominstyr sparande och investeringar. Ränte-om
strukturen har också betydelse indikator för penningpoliti-som
ken. Marknadens inflationsförväntningar kan, avläsas it.ex., mar-
ginalen mellan real- och nominalräntor och i löptidsstrukturen

avspeglar marknadens förväntningar den framtidasom ränte-om
utvecklingen.

kunnaFör värdera tillgång lcrävsatt mängd informationen en
olika slag. Grundläggande för teorin marknadernas milcro-av om

struktur den informationär har betydelseatt för värderingensom
tillgångar ojämnt fördelad.är Teorin betonar också detav äratt

resurskrävande samla in denna information.att Till följd dettaav
och olikheter bland marknadens aktörer beträffande kostnadenav
och det förväntade värdet ytterligare information, kommer inteav
alla aktörer lika välinformeradeatt tillgångs funda-vara om en
mentala värde. På sådan marknad med asymmetriskt fördeladen
information kan dela in aktörerna i två huvudgrupper bero-man
ende på drivkraften bakom deras agerande på marknaderna: in-
fonnationsmotiverade och likviditetsmotiverade aktörer. Den

kallas ibland noise traders, kansenare gruppen termen som ge
associationer till hasardspelare, på marknaden medsom agerar
köp och försäljningar hoppi tjänaatt särskiltutanom pengar men
informationsunderlag.’ Till den likviditetsmotiverade hör också de

drivs andra motiv, behov frigörat.ex. försom attav attav resurser
genomföra realinvestering. För marknadens funktion denen är
viktiga faktorn noise traders agerande inteatt primärt påverkas av

information tillgångens underliggande värde. De infonna-ny om
tionsmotiverade aktörerna, å andra sidan, genomför transaktioner
till följd de fått på informationatt tag påverkar derasav ny som
värdering tillgång. De kan också benämnas arbitragörer,av en en

avsedd leda tankenterm tillsnarast att systematiskt sökeratt man
finna och utnyttja felprissättningar i marknaden. Uppenbarligen
kan olikade kategorierna överlappa varandra. En och samma
aktör kan handla utifrån informationsmotiv vid tillfälle ochett

aGränsdragningenmellan infonnationsmotiverade aktörer och noise traders är
uppenbarligen flytande. Aktörer grundar sitt handlande s.k. teknisksom ana-
lys kan uppenbarligen föras till endera beroende det värde till-gruppen man

teknisk analys.mäter
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efter-likviditetmarknad därPåvidlikviditetsmotiv annat.ett en
till-specialiserade påaktörerroll för attocksådetfinnsfrågas en
ochbankeraktörer,Sådanalikviditetstjänster. t.ex.handahålla

intermediärer.finansiellafungerarmäklare, som
påverkarorganisationmarknadernashurfrågorDetta omreser

littera-budskapet icentralaavseenden. Detolikaiprisbildningen
prisbildningen ärmikrostrukturmarknaders är att enturen om

viktigastetvåstruktur. Deinstitutionellamarknadensfunktion av
goderbjuderdemarknaderfungerande är attvälpåkriteriema
till-värderaförbetydelseinformation attochlikviditet att avny
till-avspeglas idärmedocheffektivtsprids på sättgångarna ett

gångspriserna.

Likviditet4.1.1

skäl. FörtvåbetydelseharmarknadenpålikviditetGraden avav
önskvärtdetochaktörer ärvissalikviditetvärdesättsförstadet av

möj-kostnaderlågatill såproducerasnyttighetdenna somatt
tillgångfinansiellpå attprisetriskerarandradet av-ligt. För en

pådåliglikviditetenvärdet ärfundamentaladetfrånvika om
prisutvecklingenmarknadvälfungerande styrsPåmarknaden. en

bestämmervariablerfundamentaladeinformation somomav ny
visspåverkasdäremot inteskall attvärde. Prisettillgångens enav

köpasälja ellerförsiglikviditetsskäl bestämmer attinvesterare av
tillgången.mängdviss aven

ganskatyckaspåseendeförsta ettvidkanLikviditet ett vara
iuppdelasdetkaneftertankevid närmarerättframt begrepp, men

mycket investerarehurbeskriverDjupdelkomponenter.flera en
order-kanDetförändra priset.säljaellerköpa attkan utan avse

tillhandlasnormalt kankvantiteterdvs. hur an-djup, stora som
hurdvs.marknadsdjup, storaellersäljkurser,ochköp-givna

säljkurser-ochpåverka köp-handlaskan attutankvantiteter som
ochförst köpaförkostarmycket det atthurbeskriverBreddna.

mellanskillnadendvs.kvantitet,visssäljaomedelbartsedan en
Omedelbar-transaktionskostnader.övrigasäljkursochköp- samt

ochtransaktion,genomföra visskansnabbthurhet säger enman
till detåtervändersnabbt prisethurâterhämtningsförmåga anger

likvidlikviditetsstörning. Envidvärdetfundamentala temporären
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marknad karaktäriseras alltså djup, liten bredd, högstortav ome-
delbarhet god återhämtningsförmåga.samt

På illikvid marknad marknadsprisetrepresenterar inteen nöd-
vändigtvis tillgångens fundamentala värde. Anledningen är att
färre transaktioner kommer genomföras påatt likvidän mark-en
nad, vilket innebär information kommeratt spridas lång-attny

än fallet. Det samtidigtsammare är möjligtsom annars vore att
mycket hög likviditet inbjuder till transaktioner inte in-ärsom
forrnationsdrivna noise traders. Prisemas informationsinnehåll
kommer i så fall bero på balansen mellanatt de olika typerna av
aktören Det därför inteär självklart högsta likviditetatt alltid bör
eftersträvas.

4.1.2 Prisbildning och informationsspridning

Om alla aktörer hade tillgång till information och kändesamma
den modellen för värdera tillgång, kundeattsanna ochen var en
räkna vad jämviktspriset skulle bliut på marknaden. Till följd av

det kostsamtatt är skaffa informationatt och infonnationenatt
normalt är asymmetriskt fördelad, råder det olika uppfattningar

hur tillgångar ska värderas. Det jämviktsprisom bildas kansom
sammanvägning alla dessa, ellerses som en mindre väl-av mer

grundade, uppfattningar. Varje gång aktör kan observeraen en
transaktion marknaden tillförs information de andra aktö-om

uppfattning tillgångens värde, vilketrernas del denärom en av
s.k. prisupptäcktsprocessen price discovery. De faktiska trans-
aktionerna utförs på marknaden hjälper därför aktörernasom att
värdera tillgången. Om, och hur snabbt, denna leder framprocess
till pris korrektett avspeglar tillgångens fundamentalasom värde,
beror på marknadens mikrostruktur i Förknippatstort. med frågan

både prisupptäckt och asymmetrisk informationom markna-är
dens Ju informationtransparens. handeln på marknadenmer om

allmänt tillgänglig,är destosom marknad.transparent ärmer en
Denna information kan bestå faktiska transaktionspriser ochav
volymer vilka aktörersamt genomför transaktionerna.som

‘Se DeLong m.fl.Lex. 1991 för analys prisbildningen på marknad medav en
noise traders.
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funge-marknademafinansiellaväl dehurkarakteriseraFör att
prisupptäcktsprocessenvälhurpåfokuseradärförkan manrar

information;tillgängligfångarprisernaväloch hurfungerar upp
detsnabbthurpriserna,påverkarinformationhurexempeltill ny

informationFårsker.detomfattning en-vilken somisker, samt
påeffektnågonvärdetfundamentaladetpåverkarmarginelltdast

fundamen-detändrainformationendenmåsteellerpriserna nya
justerasskallprisetförgradbetydande attivärdettala en

fråganmedhänger nära omPrisupptäcktsprocessen samman
olikadefinitionernaklassiskaDeeffektivitet. avmarknadens tre

påavseendemedsigskiljerinformationseffektivitetgrad av
marknadEnpriset.avspeglas i sominformationvilken typ somav

informationutnyttjararbitragörerimmuneffektiv motär somär
in-marknadseffektivitetformendenslag. I svagasteolika avav

den histo-ifinnsinformationall denprisdagens somkorporerar
kan tjänainteinnebär pengarDet attprisutvecklingen.riska man

mekanisktbeslutsreglerandraochanalystekniskanvändapå att
krävereffektivitet attHalvstarkpriser.historiskafrånhärledda

information.tillgängligoffentligtallavspeglarmarknadspriset
systematiskpåtjänakanutomstående inteinnebär pengarDet att

markna-Omföretagsinfonnation.ochbransch-makro-,analys av
relevantallavspeglasformenstarkadenenligteffektivden är

tjänaskulle gå attdet inteinnebärDet attpriset.iinformation ens
harmarknadseffektivitetFråganinformation.insidepå ompengar
kanhårdragetlitteratur Någotempirisktillupphovgett enormen

medangäller,effektivitetsammanfattas attresultaten svagsom
inte äreffektivitethalvstarkfrånavvikelser somvissafinnsdet

fond-hosanalysverksamhetmedförenliga attde ärän attstörre
naturligakostnader. Avtäcker sinaungefärandraochförvaltare
huruppfattning storavälgrundadha omsvåraredetskäl attär en

effektivitet.starkfrånavvikelsema är
skallsnabbtinfonnationinsideför av-Förutsättningarna att

känne-marknadenbättresannoliktmarknadspriser ärispeglas om
iakttakanaktörerövrigaOmgradhög transparens.tecknas aven

det lättareblirhandlar,aktörervilkaochprisutvecklingbåde som
informationavspeglarprisutvecklingenslutsatser nydraatt om

endastochmindre transparentmarknaden ärdäremotOmeller
vilkenvärdera isvåraredet attobserveras ärkanprisutvecklingen

vissbakomliggerfundamentainformation enutsträckning omny
slutsatsendra atthandstill attligger näraDetprisutveckling.

55e översikt.för1991Fama en
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maximal transparens önskvärd.är Detta skall dock detvägas mot
faktum information inteatt uppstår kostnadsfritt resul-utan är ett

tid och andratat att lagts ned. Därför kanav det behövasresurser
incitament för information skallatt komma fram. Med maxi-ny
mal riskerar detransparens incitamenten bli otillräckligafatt

Ett Värderasätt prisupptäcktsprocessenatt studeraär priser-att
volatilitet, medmätt variansent.ex. i prisförändringarna.nas Tan-

ken hög Volatilitetär att teckenär på ineffektivett en anpass-
ningsprocess efter informationatt nått marknaden, påny t.ex.
grund bristande likviditet. En sådan tolkning dockav inteär
självklar, eftersom hög Volatilitet kan förenlig med Väl fun-vara
gerande marknader det så det kontinuerligtär kommerattom ny
information påverkar tillgångens fundamentala värde.som För att
dra några slutsatser från volatilitetsmått tillett huru-utsagaen om
vida marknaden fungerar bra eller dåligt måste Vi alltså först
rensa för" den infonnationsmotiverade volatiliteten.

internationellEn jämförelse volatiliteter i tabel-presenterasav
lerna 4.1 och 4.2. börjanI 1990-talet volatiliteten i Sverigeav Var
högre för den enmånaders statsskuldväxeln, under 1995 ochmen
1996 den aningen högre för den femåriga obligationen.var Jim-
fört med de andra länderna volatiliteten på det korta iVar papperet
paritet med Italien och Spanien i inledningen perioden ochav
klart den Volatilitetöver rådde i Tyskland och Storbritannien.som
De två åren har dock volatilitetensenaste på det korta svenska

sig dennärmatpapperet tyska och den brittiska. För det långa
finns ingen lika klarpapperet trend i den svenska volatilitets-

utvecklingen. inledningenI perioden låg volatiliteten någotav
lägre under deän åren, med klarsenaste uppgång i Volatiliteten
under åren 1992-94. I Tyskland och Storbritannien har dock Vola-
tiliteten det längre Varit ellerpapperet mindre konstantmer
under hela perioden. slutetI perioden befinner densig svenskaav
volatiliteten på det långa mellan de stabilapapperet ländernamer
Tyskland och Storbritannien och de volatila marknadema imer
Spanien och Italien. Hög Volatilitet på det långa tyckspapperet

starkt förknippat med vad vi normaltvara makro-ser som
ekonomiskt oroliga perioder. Under makroekonomiskt stabila
perioder har den svenska volatiliteten varit jämförbar medmer
den tyska och brittiska med denän spanska och italienska. Detta
kan tolkas de svenska kapitalmarknademaatt fungeratsom rela-

‘Se Grossman 1989 för analys prissystemets informationsinnehållen iav en
värld med asymmetrisk infonnation.
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med högperioderochperspektiv,internationellt attväl itivt ett
osäkerhetmakroekonomiskmedförknippadevarit sna-Volatilitet

kapitalmarknader.fungerandemed dåligtänrare

standardavvikelseprisavkastningamasVolatilitet mätt4.1Tabell som
statsskuldväxlarmånaders1på dagsdata,beräknat

ItalienSpanienStor-TysklandSverigelmånad
britannienSSVX

0,2550,2420,0780,0970,2661990
0,1980,1530,0830,0640,2401991
0,6690,6270,1900,0861,1121992
0,2170,5670,1040,0550,2041993
0,1310,0920,0740,0440,1791994
0,1430,1030,0690,0350,0471995
0,1070,0680,0320,0290,0481996

beräkningarochRiksbankenKälla: egna

standardavvikelseprisavkastningarnasVolatilitet mätt4.2Tabell som
obligationerårs5på dagsdata,beräknat

ItalienSpanienStor-TysklandSverigeårs5
britannienobligation

0,0660,0340,0461990
0,0330,0350,0491991
0,0610,0350,1251992
0,0380,0310,0501993 --

0,0740,0640,0670,0510,0941994
0,0710,0980,0530,0430,0611995
0,0760,1630,0530,0530,0661996

beräkningarochRiksbankenKälla: egna
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Finansiell interrnedieringl

den friktionsfria modellvärlden bedrivsI handel kontinuerligt på
alla marknader med alla köpare och säljare ständigt närvarande. I

dockpraktiken köpare och säljare åtskilda både fysiskt ochär
vilkettiden, skapar behov intermediärer. Intennediä-över ett av

roll överbrygga avstånden tid ochi mellan köpa-är attremas rum
och säljare. kanDe antingen renodlade mäklarere agera som

brokers, vilkas enda uppgift koppla ihop köpare och sälja-är att
eller handlare dealers, vilka köper och säljer förre, som egen

räkning. Genom ställa köp- och säljkurser tillhandahålleratt
handlaren de andra aktörerna likviditetstjänst. dettaFör atten

behöverskall möjligt dock intermediären under kortare ellervara
längre perioder positioner i tillgången, dvs. intermediärenta egna

under försig viss tid risken marknadenpriset på för-utsätter att
ofördelaktigtändras på Intennediären får betalt för dettasätt.ett

skillnaden mellan köp- och säljkurserna. På vissa markna-genom
der, penning- och obligationsmarknadema i Sverige ocht.ex.
många andra länder, fungerar handlarevissa marknads-som

market makers. innebärDet de åtar sig alltid,att attgaranter
oberoende marlcnadssituationen, ställa köp- och säljkurser, tillav
vilka de köper respektive sälj vissa angivna minimikvantiteter.er

Storleken på handlamas marginal bestäms marknadskonkur-av
och beror dels faktiska hanterings-på och lagerkostnader,rensen
dedels på risker handlaren försigutsätter attsom genom agera

i transaktionen se diskussionen informations-motpart av
asymmetrier ovan. de fall oinfonneradI handlare inte veten
huruvida informations- eller likviditetsmotiveradärmotparten
riskerar han konsekvent dåliga affärer. kompense-Förgöraatt att

för denna risk intermediären sin marginal, vilkenra anpassar ges
den skillnad han har mellan köp-sina och säljkurser. Därmedav

blir alltså de diskuterade transaktionskostnadema bestämdaovan
informationsasymmetrier;graden privat informationav av mer

det förekommer, desto högre tenderar skillnaden mellan köp- och
säljkursema bli. därför naturlig uppgift förDet aktöräratt en en
med dominerande inflytande marknaden söka minskaöver att
dessa asymmetrier.
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marknadsstrukturenochRiksgäldskontoret4.1.4

kan olikaRiksgäldskontoret pådominerande aktör sättEn som
syfte förbättra marknadensmarknadsstrukturenpåverka i att

ideala marknaden där pri-dendet sigfunktionssätt så närmaratt
innebärfundamentala värden. Dettaavspeglar tillgångarnasserna

endastmed tillgångförknippadden riskockså styrsäratt ensom
förknippade medriskerfundamentala risk och intedess attavav

ellerbristande likviditettill exempelmarknaden,handla på
Åtgärder till förbättrasyftarasyrnmetrisk information. attsom

Godmarknadsvårdande.kan kallasfunktsionssättmarknadernas
markna-aktörerna påosäkerheten förminskamarknadsvård kan

lägre riskpre-krävertillleda investerarnaoch därigenomden, att
marknadsvârdRiksgäldskontorethög Föri form ärmier ränta.av

statsskulds-utformningendet gälleruppenbart intresse när avav
marknadsaktö-förriskenmed minskningochpolitiken i att aven
förlängningentransaktionskostnadema ireduktionoch avrema en

upplâningskostnader.till lägreleder
samband med huriåtgärderna måstemarknadsvårdandeDe ses

där-skall viföljande avsnittenorganiserade. demarknaderna Iär
kan organi-för handel imarknadernaför beskriva hur statspapper
i diskussio-organiserade. Vi kommerfaktisktoch hur de ärseras

diskussio-andrahandsmarknaden.och Iskilja på primär-attnen
studera olika emissions-viprimärmarknaden kommer attnen av

foku-andrahandsmarknadendiskussionenmedan vi itekniker, av
kostnaderna och informa-påverkarstrukturerhur olikapåserar

marknaden.därmed riskerna påtionsspridningen och

Primärmarknaden4.2

Riksgäldskontoret emitterarmarknad därdenPrimärrnarknaden är
struktu-RiksgäldskontoretbestämmerpraktikenIsina instrument.

försäljningstelçniker ochvalprimärmarknadenpå genom avren
aktö-med de övrigakontraktde upprättasinstrument, somgenom
dea-återförsäljarna primaryde s.k.primärmarknaden,pårerna

med informationmarknadenförselers, sättet attsamt omgenom
diskuterakommer videtta avsnittkommande Iemissioner. att

försälj-auktioner ochförsäljningstelcniker, bestämtolika närmare
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Övriganing marknadsvårdande åtgärder i många falltap. äron
framför allt inriktade på förbättra andrahandsmarknadensatt
funktionssätt. kommerVi därför diskutera dem vi analyse-att när

den svenska obligationsmarknadens utveckling i avsnitt 4.5.rar
börjaLåt med översiktligt beskriva olika försäljnings-attoss

tekniker innan vi analyserar auktionsformer i detalj. skiljerVimer
försäljning instrument riktade till de finansiella marknader-av
och instrument direkt riktade till hushåll. Emissioner in-na av

avsedda för de finansiella marknadema kan genomförasstrument
på flertal olika auktioner, fixed price subscriptionsätt:ett tap,on

placement.’och private Auktioner finns antal olikaett typerav
skiljer sig det gäller anbudsförfarande och prissätt-närsom

ningsregler. Traditionellt har statsskuldväxlar sålts via auktioner i
länder.många Sedan början 1980-talet utnyttjas auktioner ock-av

ökande omfattningså i för sälja längre I Sverigeatt statspapper.
säljs för närvarande såväl statsskuldsväxlar obligationer viasom
auktioner. Försäljning innebär emitteras tillatt statspappertapon

förvägi angivet pris under tidsperiod.viss det finnsOmett en en
fungerande andrahandsmarknad kan det likställas med direkt för-
säljning till andrahandsmarknaden, varför gränsdragningen mel-
lan primär- och andrahandsmarknaden blir otydlig. Försälj-mer
ning nominella sker fåtali länder, däri-statspapper tap ettav on
bland Danmark, Irland, Storbritannien och Tyskland. vissa län-I
der, till exempel Nederländerna och Tyskland, används kombina-

försäljningtioner och auktioner, där valet metodtapav on av
bestäms rådande marknadsförhållanden. Sverige, liksomI iav
Storbritannien, säljs realobligationer Fixed subscrip-pricetap.on

innebär priset fast under helations emissionsperioden.är Detatt
används fåtali OECD-länder, användningen har minskat.ett men

används fixedSverige price subscriptionsI vid försäljning av
premieobligationer. placement,Private slutligen, används endast i

fåtal OECD-länder där det statsskuldsförvaltande säl-ett organet
marknadsnoteradejer icke utformade för institutio-statspapper

nella placerare. Bland de länder använder private placementsom
Finland, Nederländerna, Norge och Tyskland. Sverigeär I an-

vänds private placement endast vid emission vissa lån i ut-av
ländsk valuta.

Försäljningen till hushållsmarknaden har traditionellt skett via
återförsäljare, vanligtvis banker, postkontor och fond-nätett av

kommissionärer. Problemet för det statsskuldsförvaltande organet

7 OECD förSe 1993 utförligare översikt.en
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återförsäljare.för Dettaincitamentskall skapahur rättär man
erbjuder liknan-återförsäljamapåtagligtsärskiltblirproblem när

tillflesta fallleder i deavgiftereller andraprodukter. Courtagede
Hushållsmarknaden måstetransaktioner.avgifter på småhöga

statsskuldsinstrumentenförsubventionerasfallmångadärför i att
problemundvika dettaplacering. Förintressantskall attutgöra en

Danmark,blandstatsskuldsförvaltande ide annathar organen
försälj-i Sverigeliksomoch USA öppnatStorbritannien egna

hushållsmarknaden.riktade tillningskanaler för instrument
försäljningsteknikerolikagenomgångenkortadenAv ovan av

auktio-försäljning viaökadgårutvecklingenframgick motatt en
koncent-därförvikommerdiskussionenkommande attdenIner.

dessa medjämföraochauktionerolikapå typer var-avrera oss
försäljningmedandra och tap.on

ochAuktioner4.2.1 tapon

antal olikafinns detgäller auktionerdet ettNär arrangemang.
kvantitetenbrukarutgångspunkten attDen varagemensamma
beträffandeauktionsfonnernaskiljer sigsedanförst sätts, men

skiljer påbestäms. Man öppnahur prisetanbudsförfarande samt
Öppna and-vad deköpareallabud innebärbud.slutnaoch att ser

medanauktion,vanligsom ibjudaoch kanbjuder över enra
kännerköparnade andrasäljarensamlas inbudslutna utan attav

diskrimi-tvåpåbestämmaskan sätt,bud. Prisetvarandras genom
enhetsprisauktion beta-enhetspris. Iellerprissättningnerande en

kvantitetenutbjudnahela denbudlägstaalla det görlar attsom
sidan, får köparnaandraådiskriminerande auktion,såld.blir I en

vanligast före-ochuppenbaraför Detolika prisbetala mestvaran.
bjudit.han Endet prisbetalarköparenkommande är annanatt

accepteradeickehögstabetalar detköparen nästvariant är att
Vickrey-auktion.ellerandraprisauktions.k.budet,

deauktionervilkencentrala frågorTvå är typ genererarsomav
lederauktionsforrnvilkentill säljaren,intäkterna samtstörsta som

båda frå-betalningsvilja. Desinavslöjarbudgivamatill att sanna
formermångabudgivningen idärförihophänger att avgorna

förban-kallas vinnarensbrukarvadpåverkasauktioner somav
lagtdenkorthetinnebär i ettcurse. Den attnelse winners som

alltför högt bud. Justsannolikt lagtauktionbud ivinnande etten
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det faktum han bjudit högre allaatt övriga budgivareän tyder
nämligen på han överskattat tillgångensatt verkliga värde. Ratio-
nella budgivare dock inte dummareär de inser detta.än Insik-att

vinnarens förbannelseten därför de läggergör lägre budom att ett
deras värderingän tillgången ifråga. Om alla budgi-sanna av nu

beter sig dettapå får det effekter.tvåsätt Den sälja-vare är attena
intäkter minskar vilket inte nödvändigtvis behöverrens ettvara

samhällsekonomiskt problem i vissa fall endastutan frågaär en
hur överskottet i auktionen ska fördelas och den andraom är att

budgivama inte avslöjar sin riktiga betalningsvilja, vilket försäm-
prisupptäcktsprocessen och därmed leder till ineffektivrar en

fördelning tillgången.av
De teorier utvecklats för analysera auktioner har tillattsom

del behandlat situationer därstor endast enhet tillgången av en
utbjudits och där dess värde skiljer sig mellan olika köpare.
Auktioner på består dockstatspapper många enheter, och vär-av
det osäkert i principär lika för alla budgivare s.k.men common
value auction. Detta kompliceratär problemett och denmer

litteraturenteoretiska inte lika välutveckladär på detta område.
Olika auktioner leder tilltyper olika strategier hos budgivar-av

diskriminerandeI förstaprisauktion, där och betalarna. en var en
sitt faktiska bud, påverkas buden särskilt mycket vinnarensav
förbannelse, medan påverkan mindre vid enhetsprisauktioner.är
Andraprisauktionen speciellt fall.är Där harett inomman ramen
för teoretiska modeller kunnat visa problemet med vinnarensatt
förbannelse under vissa förhållanden bortfaller helt. Deltagarna i
auktionen bjuder därför sin betalningsvilja, vilket leder tillsanna

konsument- ochatt producentöverskott maximeras.summan av
Detta dock inte nödvändigtvisär liktydigt med säljaren haratt
maximerat sina intäkter.

Frågan val auktionsform har upphov tillgettom av en synner-
ligen livaktig teoretisk litteratur. Ytterst det dockär empirisken
fråga. För undersöka de teoretiskaatt slutsatsemas bärkraft har

i några länder utfört praktiska experiment,man attgenom genom-
föra vissa emissioner enhetsprisauktioner och andrasom som
traditionella diskriminerande auktioner.

3 Mycket de teoretiska utgångspunktema finns i 1996 års nobelpristagareav
William Vickreys arbeten; bidragen Jean-JacquesLaffont och Paul Mil-se av

i Les Prix Nobel 1997. Löfgren och Weibull 1996grom populärger en pre-
sentation.
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viafemårsobligationerochtvå-sålthar Treasury en-USAI
frånrangordnas1992.9 Budensedanförsökpåhetsprisauktioner

högsta ärdenmed räntantill detden lägstamed räntan sombudet
budethögsta utgörDetemissionen.helasäljaförnödvändig att

försöketbakom ärTanken attsäljs.emissionenvilkentillden kurs
vinna-skall elimineraenhetsprisauktionersälja viaattgenomman

eli-flerprisauktion. Enviduppkommerförbannelse ensomrens
resultera iförstadetskall förförbannelsevinnarensminering av

vågardeaggressivt, närbjuderauktionenideltarde meratt som
sigkanandradet väntaFörvärdering.sinenligt manbjuda sanna

betala hög-fårisken ettauktionerna attnärdeltar iaktörerfleratt
amerikanskaandra deAnalyseneliminerad. en-ärpris avänre

resultatpreliminäraklar,intehetsprisauktionema ännuär men
upplåningskostnaderlägrenågotiresulterathardeindikerar att

ideltagitaktörerflerflerprisauktionema, attsamtmedjämfört
tyder påtecken attdockdetfinnsauktionema. Samtidigt som

ökat.harprisernaivolatiliteten
på-auktiondelta iförknippad med attosäkerhet är enDen som

osäker-auktionsforrn ävenvalet utanbarainte avverkas avav
Osäker-andrahandsmarknaden.påprisernaframtidadeheten om

från dettidendels attpåverkasframtida prisernadeheten avom
påtillgångenkan omsättadesstillbud attlägger ett manman

ochlikviditetbristandeeventuelltdelsandrahandsmarknaden, av
fanns någraintedetOmandrahandsmarknaden.prisosäkerhet i

full-andrahandsmarknadenochauktionsprocessen varledtider i
eller primär-auktionsformvaletskulletlikvidständigt av

till-allakändefallsåIointressant.marknadsorganisation vara
välhasigföljervärde. Härav att enansergångens manomsanna

kansåandrahandsmarknad i ettlikvidochfungerande papper
pri-olikamedexperimentera typeråtmöda avmindre attägnas

såintresseemittentenharUppenbarligen enmännarknader. av
riskpremierreduceraförmöjligt attauktionsprocesssnabb som

uppstå.kanannarssom
existerande instru-redanemitteraskall ettintefalldeI man

sökaviktigtsärskiltblir det attpris,väletableratmed ettment
handel på primär-medförknippadosäkerhet ärdenminska som

osäker-minskatänkaskanåtgärderExempel påmarknaden. som
förväg,ivolymeroch attemissionstillfällendeklareraheten är att
vinnarenseffektenreducerarauktionsforrneranvända avsom

utredningen.2 tillbilaga9 experimentdettadiskussionytterligareFör seav
m 1996.the TreasuryofDepartment 1

l

§4
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förbannelse enhetsprisauktioner diskriminerandeän ochsnarare
bygga god likviditetatt i andrahandsmarknadenupp en attgenom

för instrument emittera tillräckligt volymer auktionernya stora
försäljningän tap.snarare on

4.2.2 Jämförelse mellan auktioner och tapon

Ju bättre marknaden och prisupptäcktsprocessen fungerar desto
mindre roll spelar valet försäljningstelcnik, och, omvänt,av

prisupptäcktsprocessensämre fungerar, desto viktigare blir valet
försäljningsteknik. dåligtEn fungerande prisupptäcktsprocessav

innebär det för emittenten råderatt osäkerhet vilket prisom man
skall vid försäljningsätta För placerarnastatspapper. innebärav

dåligt fungerande prisupptäcktsprocess osäkerheten detstor om
fundamentala värdet och därmed vadäven villigär attom man
betala. Frågan hur valet försäljningsteknikär påverkas hurav av
väl marknaden fungerar.

Om prisupptäcktsprocessen fungerar dåligt till följd av exem-
pelvis dålig likviditet, bör emittenten föredra auktioner framför att
sälja Auktioner innebärtap. ju, till skillnad från försäljningon on

prisettap, att marknaden,sätts vilket medför emittentenav att
löper mindre risk sälja till prisatt för lågt.ett Enär nackdelsom
med auktioner jämfört med tap-försäljning emittentenär atton
avhänder sig flexibilitet. Detta kan särskilt påtagligt undervara
perioder med hög Volatilitet på de finansiella marknaderna. Om

säljer minskar riskentapman att är emitteraon tvungen attman
statsskuldspapper till alltför höga En delräntor. denna risk kanav
dock elimineras emittenten förbehåller sig skärarätten iom att
utbudet han finner buden alltför låga.att är Ur emittentensom
perspektiv kvarstår dock risken få aktörer villiga lämnaatt är att
bud och de bud inkommeratt alltför dåliga.är Denna risksom
torde särskilt under perioder medstor osäkerhet och medvara stor
volatila marknadsförhållanden. Ett komma förbisätt dettaatt pro-
blem särskildaatt marknadsgaranterutse vidvore varje auk-som
tion skulle inkommatvungna medatt rimliga anbud."vara

Ett förslag liknande det skisserade särskilda marknadsgaranteratt utse för
realobligationer diskuteras för närvarande i Storbritannien, Her Majesty’sse
Treasury 1996. Något beslut har dock fattats.ännu
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perspektiv bör attemittentensauktionerSlutsatsen varaär att ur
där prisupp-marknaderochmarknaderoutveckladepåföredra

dåauktionsform ärVilkendåligt.fungerar typtäcktsprocessen av
god känne-likaemittentenauktionsformerOlikaföredra geratt

perspektivdetta ärsåtillgången,påmarknadsprisernadom urom
emellertidbudgivama ärFörför emittenten.egalttämligenvalet

enhetsprisauktioneftersombetydelse,destovalet större enav
outveckladförbannelse. Juför vinnarensriskenminskar mer

destofungerarprisupptäcktsprocessenochmarknaden sämreär
dettaför. Ursigbudgivaren utsätterriskerde pers-ärstörre som

marknaderfungerandedåligtpåemissionerdärför or-börpektiv
förriskenmedoch attenhetsprisauktioner i attganiseras som

marknadsprisetöverstigerprisbetalaskall fåbudgivaren ett som
förban-följd vinnarenstillförlusterförMinskad riskminskar. av

iaggressivitetendeltagandetsåvälpåverkadärförkannelse som
formgodo itillemittentenkommervilket i sinbudgivningen, tur

jämförtform,auktioner,mednackdel oavsettEnpriser.högreav
auk-vidlikviditetkräverauktionerförsäljning ärmed atttapon

Beho-budgivare.intresseradeantalvilldettionstillfállet, säga ett
auktionvarjevidihop"samlasmåstelikviditetdenvet somav

intervallkortarehålls. Juauktionernaoftahurdockpåverkas av
likviditet.behovmindredestoauktionema,mellan av

för-valetharbetydelsemindredestomarknadernabättre avJu
tillskäldockperspektiv kan attettemittentenssäljningstelcnik. Ur

marknadenauktioner,framför näräventap-försäljningföredra on
ökadtillmöjlighettap-försäljningväl,fungerar att geronvara

periodervärdefullt isärskiltkannågot avflexibilitet, varasom
möjlighetenutnyttjamedProblemetmarknaden. attpåVolatilitet

emit-osäkerhetkan skapadetdockflexibilitetökad atttill är om
påriskpremierökadetillledaochhandlande,framtidatentens

marknaden.

Andrahandsmarknaden4.3

skuldebrev",löpandebestårstatsskuldendelenDen största avav
andrahandsmarknad in-påkan omsättasdvs. instrument ensom

påmöjligheterMarknadsaktöremas attförfaller. ageralånetnan
in-eftersomfunktionviktigfyllerandrahandsmarknaden nyen

värde-likviditet ochbehovenpåverkartidenhelaformation av
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olikaringen tillgångar. effektivtFör på hantera den-sättatt ettav
information behövs väl fungerande marknad snabbtna en som

inkorporerar information tillgångsprisema.iny
första indelningen olika marknaderDen brukar igöra ärav man

periodiska och kontinuerliga marknader. periodiska markna-De
vanligenderna någon form auktionsmarknader medan deär av

kontinuerliga marknadema kan antingen orderdrivna, fram-vara
för allt börser olika slag, eller handlarmarknader. anledningEnav
till ha periodiska marknader samlar alla köpare ochäratt att man
säljare till tillfälle och på likviditetsåett sätt överaggregerar en

tidsperiod. blir då känsligt förviss Priset inte så fluktu-temporära
i utbud och efterfrågan och kanationer bättre avspegla det funda-

mentala värdet tillgången.på Genom samla antalstörreatt ett
köpare och säljare vid och tillfälle behövs ingen mel-ett samma
lanhand tillhandahåller likviditetstjänster, vilket reducerarsom
transaktionskostnadema. får förDet pris betala periodiskman en
marknad tämligen uppenbart. Marknaden brister i de fyraär ett av
kriterierna på god likviditet, nämligen omedelbarhet; kan inteman
köpa eller sälja tillgången vill måste tillsnär väntautanman
marknaden öppnar.

kontinuerlig marknad å andra sidan omedelbarhetenI ären
Eftersom det inte säkert direkt kan hittaärstor. att mot-man en

vill genomföra den transaktionen kräverpart motsattasom en
sådan marknad några aktörer villiga tillhandahålla likvi-att är att
ditetstjänster. kontinuerlig marknad kanEn organiseras med
handlare kurser.ställer marginalen mellanGenom köp- ochsom

fårsäljkurs de betalt för den likviditet de tillhandahåller. De
transaktionskostnader då uppstår hindrar vissa effektivi-attsom
tetsmotiverade transaktioner genomförs bidrar till andraattmen
transaktioner tillkommit mellanhandinte genomförsutansom en

fall finnsistället. de det flöde köp- och säljorderI ett stort av per
kantidsenhet övergå till orderdriven handel enligt den prin-man

tillämpascip på aktiebörser, dvs. har orderbok medsom man en
köp- och säljorder matchas. Härigenom minskar behovetsom av

mellanhand har spread mellan köp- och säljkursen.en som en
Om orderflödet litet densig kontinuerliga marknadenär närmar

den periodiska fråga omedelbarhet,i samtidigt den inteom som
förmår skapa likviditet samla köpare och säljare vidatt attgenom

specifikt tillfälle. kontinuerlig auktionsmarknadEn sig medett ter
andra ord alltmer attraktiv orderflödena eftersomstörre är,
avsaknaden mellanhänder leder till transaktionskostnademaattav
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blir låga, omedelbarheten blir hög och risken för inte hittaatt en
köpare eller säljare till effektivt liten.prisett

Är orderflödet däremot lågt talar det för periodisk marknaden
eller kontinuerlig handlannarlcnad skäl; riskenmotsatta atten av
inte hitta vilket lägre omedelbarhetmotiverarärmotpart storen

transaktionskostnader.eller högre Avvägningen mellan perio-en
disk marknad och handlannarknad beror till del på hand-storen
lamas transaktionskostnader. Med konkurrens på handlannarkna-
den transaktionskostnaden enbart marknads-representerar en
mässig ersättning för den likviditetstjänst tillhandahålls. Desssom
storlek dock i högsta grad beroende den riskkompensationär av

handlama kräver. Eftersom handlama måste hålla lagerettsom av
värdepapper deras känsliga osäkerhetvinster för denär ärsom
förknippad med prisfluktuationer på marknaden. Särskilt storom
osäkerhet andrakombineras med aktörer på marknaden bätt-äratt

informerade, måste handlaren relativt hög transaktions-ta utre en
kostnad för konsekvent dåliga affärer ochinte förloragöraatt

på delta marknaden. därföri viktigtDet är strävaatt attpengar
efter reducera inforrnationsproblemen åtgärder föratt attgenom
öka förutsägbarhet Alternativet tillövergå perio-attm.m. vore en
disk marknad med de kostnader formi minskad omedelbarhetav
detta skulle föra med sig.

Derivatrnarknadema4.4

Såväl primär- andrahandsmarknademas funktionssätt påver-som
kas derivatmarknaderexistensen investerarna möj-av av som ger
ligheter minska och omfördela de risker förenade medatt ärsom

hålla minskningEn dessa risker kan särskiltatt statspapper. av
under förhållanden med osäkerhet bidra till stabiliserastor att

och därmed minskapriserna volatiliteten i räntorna.
finns flera olika derivatinstrument medDet typer statspapperav

underliggande tillgång, exempelvis optioner, terminer ochsom
futures. innebär rättighet förEn option innehavaren köpaatten
eller sälja tillgång. terminskontraktEtt avtal fram-utgör etten om
tida köp- eller försäljning tillgång. Slutligen, future-ettav en
kontrakt terminskontrakt där det under kontraktstidenär ett görs

löpande avräkning kontraktets värde. Om termins- ellermoten
futurekontrakten utestående 6ppna förfallotidpunktenvidär
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kan fysisk leverans den underliggande tillgången bli aktuell.av
skall undvikaFör situation med knapphet på denatt man en un-

derliggande tillgången fiirfallotidpunkten och därmed dennär
leveransenfysiska sig det viktigt den underliggandenärmar är att

tillgången handlas på välfungerande andrahandsmarknad. Ien
fall kan existensen derivatmarlmader upphov till ökadannat av ge

Volatilitet på andrahandsmarlmaden, exempelvis när näraman
förfallotidpunkten befinner sig i situation med många ute-en
stående kontrakt dålig likviditet marknaden föri den under-men
liggande tillgången. Dålig likviditet i andrahandsmarknaden inne-
bär också osäkerhet möjligheterna och villkoren förstörre om
framtida leverans, vilket påverkar derivatmarknaden negativt.
Dålig likviditet innebär prisupptäcktsprocessen försäm-även att

vilket i sin skapar osäkerhet den underliggande till-turras, om
värde och bidrar till ökad osäkerhetgångens derivatinstru-om
fundamentala värden. Minskad osäkerhet de under-mentens om

liggande värdena kan också uppnås Standardisering degenom av
underliggande instrumenten. sammanfatta: väl funge-För att en

djuparande derivatmarlcnad kräver dels och likvida andrahands-
dels demarknader, Standardisering underliggande instrumen-av

ten.

svenska statspappersmarknaden4.5 Den

behandlar denavsnitt svenska och obligations-Detta penning-
marknaden tör Diskussionen har sin utgångspunkt istatspapper.
Riksgäldskontorets roll diskuteraremittent vi dessävensom men
roll aktör, många fall inflytandei med avgörandestörste ettsom

marknadens struktur. belyserpå Vi vidare likheter och olikheter
den svenska marknaden förmellan och marknaderna istatspapper

industrialiserade länder.andra

2 Även endast liten del kontrakten hålls till törfallotidpunktenöppnaom en av
lederoch till leverans, påverkas prissättningen möjligheten till leverans.av
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Marknadens aktörer4.5.1

Återförsäljare
Riksgäldskontoret har liksom de statsskuldsförvaltande iorganen

flertal andra länder följt den amerikanska modellen efterett att
aktörer till återförsäljare,prövning vissa det vill specia-sägautse
statspapper.lister handel Syftetpå med med återförsälja-utseatt

har varit höja kvaliteten på aktörerna på statspappersmark-attre
nadema och därmed förbättra deras funktionssätt. institutio-De

frånnella skiljer sig land till land i huvudsakarrangemangen men
har återförsäljare uppgifter: deltaga i emissionertre atten av

upprätthålla tvåvägshandel alla föristatspapper, att statspapper
återförsäljarevilka de och förse det statsskuldsförvaltandeär att

med marknadsinforrnation.organet
Enligt de avtal Riksgäldskontoret har slutit med återförsäljama

bland uppfylla följande återförsäljarenmåste dessa krav: iannat
måste aktivt delta på primärmarknaden och lämna marknadsmäs-
siga bud vid varje auktion ha marknadsandel på minst 2,5samt en

primärmarknaden kalenderkvartal; ii åter-procent av per
försäljaren måste aktivt delta på andrahandsmarknaden och ha en
marknadsandel på minst kalendennånad;2,5 iii åter-procent per
försäljaren måste fungera marknadsgarant och indikati-som ange

köp- och säljräntor för minst fyra olika statsskuldväxellån,va
för alla benchmarkobligationer. Med indikativa köp- ochsamt

säljräntor återförsäljaren markerar två prisintervall in-attmenas
vilka han beredd köpa respektive sälja instrument.är att ettom

Vid förfrågan från återförsäljare bindandemåste räntorannan
för de fyra statsskuldväxellånen för alla benchmark-samtanges

obligationer. Vid förfrågan från kund bindandemåste räntor anges
för samtliga statsskuldväxlar och statsobligationer.

närvarande finns det 14 återförsäljare på den svenskaFör
Återförsäljamamarknaden. erhåller direktinte någon ersättning

från Riksgäldskontoret för de marknadsgaranter.att agerar som
delta statspappersauktionemaGenom sin i får deensamrätt att

dock informationsövertagvisst övriga marknads-ett gentemot
aktörer de kan utnyttja vid handel andrahandsmarknaden.påsom

3 amerikanska benämningenDen på återförsäljare dealers.primaryär
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Övriga handlare
de RiksgäldskontoretFörutom auktoriserade återförsäljamaav

finns antal aktörer, handlareövriga och mäklare aktivaett ärsom
andrahandsmarknaden.på förmedlarDessa yrkesmässigt affärer i

eller köper och säljer själva, det villstatspapper säga tar egna
Bland dessa finnspositioner antal utländskastatspapper. ett

banker fungerar handlare speciellt utländska kun-motsom som
der.

Riksbanken
Riksbanken på penningmarknaden i syfte att styraagerar repo-

främsta medletDet med statsskuldväxlar ochräntan. är repor
statsobligationer säkerhet. Riksbanken endast via sinasom agerar
återförsäljare vilka elva till antalet. återförsäljareDessaär är även
för Riksgäldskontoret. Till skillnad från vad fallet iär ettsom

andra länder fungerarantal inte Riksbanken underwritersom en
of last resort, vilket innebär blir fullteck-emission inteatt om en
nad centralbanken och köpergår in den del emissionenav som

statsskuldsförvaltandeden myndigheten lyckats placerainte på
marknaden. Till följd det ökande marknadstänkandet inomav
statsskuldsfdrvaltningen världen har antal länder underöver ett

avskaffatår centralbankens roll underwriter of lastsenare som
resort,‘ vilket innebär emittent måste konkurreraatt staten som
på villkor andra emittenter.samma som

Slutplacerare
Statsskuldens fördelning på olika långivare eller placera-typer av

tabell tillförlitligi 2.5. Någon statistik på vilka ärre gavs som
slutplacerare i de olika instrument finns dock inte. Närtyperna av

långadet gäller instrument det huvudsakligen AP-fondema ochär
försäkringsbolagen slutplacerare. det gällerNärär stats-som
skuldväxlar det däremot banker och företag de huvud-är ärsom

slutplacerarna.sakliga

1‘ centralbanken underwriterutnyttja of last resort" strider dessutomAtt som
EG-fördraget.mot

5 HagerudSe och Lybeck 1996.



Marknaderna för SOU 1997:66134 statspapper

Primärmarknaden4.5.2

nominella statsobligationer säljs via diskri-Statsskuldväxlar och
med slutna bud, där Riksgäldskontoret för-minerande auktioner i

instrument. Auktionemaförsäljningsvolym ochväg typanger av
onsdag. onsdag emitteras statsskuld-varje Varannanäger rum

olika löptid,statsobligationer. Växlar med 90,växlar, varannan
och dagar, säljs vid auktioner360180 tre separata varannan ons-

ADB-system.elektronisktBudgivningen sker via PMI:s Idag.
de Riksgäldskontoret auktoriseradebudgivningen får endast av

Önskar auktionernaandra aktörer delta iåterförsäljarna delta.
återförsäljama. Buden specificerat bådede lämna bud viamåste

l
och den kurs han villigvolym budgivaren önskar köpaden är att

önskade voly-budgivare kan lämna flera bud.betala. Varje Den l
iRiksgäldskontoret utbj udnafår överstiga deni bud inteett avmen

Riksgäldskontoret tillförsäljningsvolymen. Buden måste 1vara
inkomna budenklockan på auktionsdagen.handa 12.30 Desenast

tilldelas volymer i enlighetrangordnas efter kurs. Budgivama
med den högstarangordnade buden. tilldelas budetmed de Först

specificerad budet, därefter tillde-den volym i detkursen ärsom
volym specificerad det budetdet högsta budet den ilas näst som

skallförsäljningsvolymen inte överskridasoch så vidare. För att
tilldelningen till det lägstareducerar Riksgäldskontoret acceptera-

Är den lägsta accepterade kursen skerbudet. det fler bud tillde
under den lägstatilldelningen till begärd volym. Budi proportion

erhåller tilldelning. Budgivarens betal-accepterade kursen ingen
med den kurs han bjudit.för tilldelad volym lika Detning varje är

diskriminerande auktion. Till skillnad från ialltsåsigrör om en
budgivaredet tillåtet förandra länder i Sverigemånga är atten

emissionsvolymen. Riksgäldskontorethela den utbjudnaköpa
alltförfriheten anbudförbehåller sig att acceptera som anses

tilldelningenRiksgäldskontoret beslutar begränsalåga. Om att av
utbjudna voly-det hela den vid emissionendetta skäl innebär att

kungör före auktionen denblir såld. Riksgäldskontoret intemen
accepterade,överstiga för blinivå buden måste utanatt reserva-

tätt bildefter det Riksgäldskontoretbestämstionspriset att en av

1° statspappersauktionema bilagade svenska 2utförlig beskrivningFör seaven
till utredningen.
7 för ADB-systemPenningmarknadsinfomiation PMI ansvarigtAB, är ett som

penningmarknaden. Bolagetoch sprider information på den svenska ägsmottar
budgivarna.Riksgäldskontoret ochgemensamt av
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hur de inkomna buden fördelade. Under periodenär 1993-96 har
det i cirka 10 auktionerna inträffat Riksgäldskonto-procent attav

minskat emissionsvolymen förkasta budret attgenom som annars
skulle fåttha tilldelning.

Klockan 12.50 offentliggör Riksgäldskontoret auktionens utfall
via PMI-systemet. Ledtiden, dvs. tiden från det budgivarenatt
lägger bud till dess det möjlighet tillgången,ett äratt omsättaatt

alltså tjugo minuter, avsevärd förkortningär från två ochen en
halv timme gällde för några år sedan. har inneburitDettasom en
avsevärd minskning de risker förknippade med deltaär attav som

auktion.i Uppgifter lämnas auktionens högsta bud, deten om
lägsta accepterade budet, den vägda genomsnittliga avkastningen
priset de bud täckningsgrad efterfrågadaccepterats,av som
volym förhållandei till utbjuden volym, totalt antal bud ochsamt
antalet accepterade bud.

Riksgäldskontoret började emittera realobligationer under
Under1994. det första året såldes realobligationer via enhets-en

prisauktion. Ambitionen under 1994 emittera realobliga-attvar
tilltioner nominellt belopp mdr lcronor,10ett nådde iav men man

praktiken bara till mdr kronor.6,7 Ett skäl till full-attupp man
följde det tänkta emissionsprogrammet marknadens real-attvar
ränteuppfattning högre Riksgäldskontorets, varföränvar man
kapade emissionema. övergick1995 till sälja realobligatio-man

flerprisauktioner.via Under 1995 ägde 43 auktioner ochner rum
vid varje auktion emitterades realobligationer till nominelltett
värde i genomsnitt cirka 500 miljoner kronor. För ökaattav
flexibiliteten försäljningeni övergick Riksgäldskontoret till1996
försäljning Försäljningen till 70 mdr kronor undertap. stegon
1996, långt tidigare års försäljning. Systemet innebäröver att
Riksgäldskontoret ställer indikativa priser återförsäljmot utanarna

Åter-meddela vilken volym har för avsikt emittera.att attman
försäljama kontakt med Riksgäldskontoret och meddelar dentar
kvantitet de önskar köpa varvid de erbjuds pris. Priset kanett
avvika från det indikativa priset och beroende såväl denär av

8 I och med införandet flerprisauktioner infördes så kalladav en non-
competitive facilitet, främst avsedd för mindre placerare. placerareEn sak-som

god information riskerar vid flerprisauktion antingen lägga för högtattnar etten
bud och inte tilldelning eller kräva för låg ochtvärtom därigenomatt ränta

dålig affär. Medgöra non-competitive facilitet har budgivare möjligheten en att
lägga bud omfattande mindre volym Tilldelning skerutan ränta.atten ange
snitträntan i emissionen.
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benägenhet vid till-Riksgäldskontoretsvolymenönskade attsom
realobligationer.ytterligarefället emittera

Andrahandsmarknaden4.5.3

decent-andrahandsmarknaden försvenska ärDen statspapper en
dels kund-delar:består tvåhandlarmarknadraliserad ensom av

delsmarknadsgaranthandel,decentraliseradorienterad och en
mellanhandel åter-ktmdmarknaden skerinterbanlonarlcnad. På

fonder,företag,såsomslutkunder eller placerareochförsäljare
kundmarkna-påHandelnoch privatpersoner.andra institutioner
skännbaseratställs iindikativa prisersker utifrånden ettsom

Interbank-telefon.avsluten skerfaktiskadär desystem, permen
olika återförsäl-telefonmarknad mellan demarknaden, ärsom en

marknads-möjligt förbrokers, detmäklareoch vissa görjama
därmed risk. På inter-ochavhända positionersigattgarantema

spreadmedtvåvägspriserbankmarknaden ställs ränte-treaven
ochberoende påvolymoch minstapunkter mot-pappersomen

kronor.eller miljoner40antingen 20ärpart
Även återför-realobligationerandrahandsmarknaden för ärpå

liggervilka vanligentvåvägspriser,ställasäljama atttvungna
indikativaindikativa priser. DeRiksgäldskontoretsmycket nära

ställer kanRiksgäldskontorettap-försäljningenförpriser somon
takt med dennorrngivande.betraktas Idärför deti närmaste som

likviditetenhar pårealobligationeruteståendeökade volymen
särskilt påtagligtökat Dettaandrahandsmarknaden äravsevärt.

relativtdet finnsdärrealobligationemagäller de kortadetnär en
handla.börjatutländska placerareoch därinvesterarbas ävenstor

dock möjlighetdet finnsdåligt,fortfarande attDjupet är men
beredd sprida han-volymerhandla tämligen är attstora om man

de längstadagar.och antal Förhandlareantaldeln ettöver ett
dålig, vil-fortfarande tämligenlikviditetenrealobligationema är

mindrebetydligt jäm-investerarbasenkan förklarasket ärattav
realobligationema. På inter-de kortainvesterarbasen förfört med

medställs tvåvägspriserrealobligationerbankmarknaden för en

19 bilaga till utred-beskrives i 1derivatmarknader.det DessafinnsDessutom
ningen.
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spread på tio räntepunkter och minsta volym på tio miljoneren
kronor.

4.5.4 Derivatmarknaden

Marknaden för ränteterrniner med statsskuldväxlar och statsobli-
gationer underliggande instrument infördes 1984. han-Närsom
deln i penningmarknadsinstrument belades med omsättnings-en
skatt försvann1989 dessa instrument helt för återkommaatt när
omsättningsskatten avskaffades 1990. Idag handlas standardisera-
de terminer på två löptider: till och till månader,tre treen sex
med underliggande tillgångar formi statsobligationer medav
löptider på femtvå, och tio år, statsskuldväxlar på da-180samt

Handeln sker via OM och kontrakten stipulerar fysisk leve-gar.
vid förfallotidpunkten. Eftersom det inte finns obligationerrans

med exakt två, fem och tio års löptid används syntetiska obliga-
tioner, vilket innebär OM fastställer durationsintervall deatt ett av
obligationer har den näraliggande durationen ochmestsom som
samtidigt tillräckligt likvida för kunnaär levereras. OM:satt ter-
miner viktiga för marknadens likviditet.är placeramaFör utgör
de alternativ till repomarknaden för hanteraett ränterisker.att

Marginalen mellan köp- och säljkurser lika påär stor ter-
minsmarknaden på avistamarknaden, det vill säga tre ränte-som
punkter.’° Dessutom OM avgift, vilket i praktikentar inne-ut en
bär det dyrare handla påatt är terminsmarknadenatt avista-än
marknaden. Detta, det faktum kravet fysiskpå leveranssamt att

de underliggande instrumenten begränsar antalet aktörer, inne-av
bär den svenska terminsmarknaden inteatt särskilt aktiv jam-är
fört med andra länder, såsom Frankrike, Italien, Storbritannien
och Tyskland.

2° andraI länder, såsomFrankrike och Storbritannien, spridningen mellanär köp-
och säljkursen endast räntepunkt.en
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marknadsvårdenochRiksgäldskontoret4.5.5

allt sigRiksgäldskontoretharemissionema använtVid avmera
emitterarvilket innebärassimileringstekniker,s.k. att man

karaktäristikalöptid och andramed ränta,statspapper somsamma
andrahandsmarknaden. Dettaredan handlas påde papper som

s.k. benchmark-fåtal lån,koncentration påstarkinnebär etten
enskilt viktigastedenbenchmarklån har varitlån. påSatsningen

genomförtRiksgäldskontoretmarknadsvårdsatsningen på som
därmedvolymen ochökaSyftet har varit1990-talet.under att

marknader.redan existerande Dennapåoch likviditetendjupet
till exempelländer,med många andralinjeligger iutveckling

låne-ökadeoch DetStorbritannien USA.Canada,Danmark,
Riksgälds-inneburitsamtidigt1990-talet harunderbehovet att

på begrän-statsskuldenkoncentreraavsiktenkontoret, ettatttrots
marknadenstillgodosemöjligheterhaftantal instrument, attsat

lån och låne-utbudvarieratbredare ochbehov ett avmerav
villkoren for deutbudet hariöka variationensyftevillkor. I att

sådantfall påbenchmarklånen i många sättnyemitterade ettsatts
lånen. Satsningenredan existerandefrån deavvikitde markantatt

olika uppköpsprogram,kompletterats medharbenchmarklånpå
benchmarklån elleri utbyteillikvida lån lösts indär mot

Även ligger linjedetta imotsvarande löptid.medstatsskuldväxlar
andra länder.iutveckling observeratsmed den som

exempel-motsvarigheter idesshar, liksomRiksgäldskontoret
for-på ökadde årenunderFrankrike och USA,vis satsatsenaste

forframtida emissionerdet gällerstabilitetutsägbarhet och attnär
länder, tillmarknaden. Andraosäkerheten påminskapå sätt ex-

väsentligtbedriverStorbritannien,Danmark ochempel annor-en
valet emissions-upplåningspolitik, därflexibellunda och avmer

utifrån degrad bestämshöginstrument ilöptid ochtidpunkt, även
såväl lånebehovetmarknadsforhållandena. Prognoseraktuella av

Emissionsvillkormånadsvis.publicerasfinansieringdesssom

2 nominella benchmarklån avuteståendedet åttafannsdecember 199631Den
gäller statsskuld-detbenchmarklån.fem reala Närnominella lån ochtotalt 15

utestående12det alltid skall finnaspolicyn varit väx-tidigarehar denväxlar att
policyn så detdockändradesmånad. slutet 1996förfall varje l attmedlar, aven

måna-under demånadväxel med förfall varje närmastealltid skall finns sexen
år. Avsikten medochmellan månadermed förfalltvå växlarderna och ettsex

statliga upplåningsbe-minskadebakgrund detförändringdenna att, mot avvar
mindre antal kontrakt.tilllikviditetenkoncentrerahovet, ett
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tillkännages i god tid före emissionema, vilka följer förvägiett
fastställt schema. veckor föreTre auktion statsobligationeren av
och vecka före auktion statsskuldväxlar meddelar Riks-en en av
gäldskontoret marknadsaktörema den kommande emissionen.om
Aktörema informeras auktionsdag, vilket eller vilka instru-om

skall emitteras, den totala volymen, tidpunkten förment samtsom
likvid. Vid emission statsobligationer lämnas informationävenav

kupongbelopp och det för första gången utfaller. Syftetnär ärom
aktörerna tid planera sitt agerande och eventuella delta-att attge

emissionema.gande Politikeni syftar till reduceraäven att
Riksgäldskontorets påverkan på räntebildningen. Tanken är att

förutsägbarhet skall minska osäkerheten på markna-man genom
Syftetden. bidra till minska riskpremien, och därigenomär att att

få lägre räntenivå och lägre upplåningskostnader. Vid sidanen av
benchmarklånsatsningen på har satsningen ökad förutsägbar-på

het Riksgäldskontoretsvarit betydande marknadsvårdandemest
åtgärd under de åren.senaste

Även marknadskommunikationen har förbättrats. delEn stor av
Riksgäldskontorets information sprids detvia elektronis-numera
ka har RiksgäldskontoretPMI-systemet. Dessutom komple-som

till informationövrig börjat publicera engelskspråkigtment ett
marknadsbrev riktat till internationella placerare.

område för marknadsvården omfattarEtt penning- ochannat
obligationsmarknadens infrastruktur. förbättraFör likviditetenatt
har det skett ökning antalet timmar kan handlas.statspapperen av

har förbättring såväl informations-Dessutom och order-en av
clearing- och betalningssystem skett. Genomsystem sty-som en

relsepost Penningmarlmadsinformationi har Riksgälds-AB, PMI,
kontoret verkat för förbättrad informationsspridning på markna-

utvecklandet den till knutnaden och PMI börsen där allaPMXav
utelöpande registrerade. Syftet med harPMX varitärstatspapper

undanröja alla formella för placeraredels hinder förvärvaatt att
dels skapa öka stabilitet och genomlysningattstatspapper, av

handeln i det gäller clearing har Riksgäldskonto-Närstatspapper.
alla benchmarklån ochregistrerat statsskuldväxlar hos Värde-ret

papperscentralen VPC.AB,

22 anslagsframställningSe Riksgäldskontorets fördjupade 1995/96 1997/98.-
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svenskaoch denEMU4.6 statspappers-
marknaden

genomförandekommerdeltar ellerSverige ettOavsett avom
förmarknadenförändringarinnebäraEMU-projektet storaatt av

den kon-deltagande kommersvensktVidsvenska ettstatspapper.
egenskaphar iRiksgäldskontoret störsteattkurrensfördel varaav

försvinna.lqonmarknadenpåkreditvärdige emittent attoch mest
förmarknadenpåliten aktörställetblir iRiksgäldskontoret en

svenskaförmarknadendärdenominerade istatspapper euro,
kom-Riksgäldskontoretdelmarknad.kanstatspapper som enses

delmarknadpå dennaende aktörendenvisserligen att varamer
Framförländer.andramedkonkurreratvingaskommer attmen
med lik-EMU-länderfrånkommakonkurrensenkommerallt att

Sverige.kreditvärdighetnande som
olikamellan dekonkurrensendirektadenbarainteDet är

förändras; in-kommer ävenEMU-ländemas attstatspapper som
dominerandedepåverkas. Mångakommervesterarbasen att av

obligations-ochsvenska penning-nuvarandedenpåinvesterarna
värdepapperförvärvaplaceringsreglerhindrasmarknaden attav

deltagande i EMUsvensktvaluta.utländsk Ettdenominerade i
påefterfråganminskavilket börbortfaller,hinderdettainnebär att

Å svenskt EMU-innebärandra sidansvenska ettstatspapper.
förhind-närvarandeföraktörerutländska ärdedeltagande att som

förenad med kron-riskdenovilliga ärrade eller att ta som
svenskaiplaceringarkommakan övervägaplaceringar att

derivatmarknad i attkommerDessutom stor eurostatspapper. en
samband med in-riskhantering iförutnyttjaskanvilkenuppstå,

Netto-svenskaeurodenomineradei statspapper.vesteringar
kommersvenskaförinvesterarbasen tro-effekten på statspapper

EMU-deltagande.svenskttill följdpositivligtvis ettatt avvara
efterfrågandock inteinnebärinvesterarbasen attökningEn av

kanautomatiskt. Effektenökakommersvenskapå attstatspapper
konkurrens-beroende på huromvändadenväl blimycket pass

vikteninnebärmarknaden Dettasvenska attkraftig den är. av
med investerar-öka ochisannolikt kommermarknadsvård attatt

densöka sig tillförhållanden, kommerlikaövrigt attunder ina,
förmarknadensvenskadenbäst. Omfungerarmarknad som

efterfrågan påkonkurrenskraftig bordeblikan svens-statspapper
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ka öka, vilket skulle kunna bidra till sänkastatspapper att statens
lånekostnader.
Även väljerSverige stå utanför kommer konkurren-EMUattom

med övriga statspappersmarknader öka. Investeringar iattsen
på kronmarknaden kommer marknadsmässigtstatspapper att

framstå mindre attraktiva investeringar i påän statspappersom
betydligtden euromarknaden. svenskt utanförskapEtt skallstörre

därför marknadsvårdinte blir mindre viktigt,attses som snarare
och medi den svenska marknadens relativa konkur-tvärtom att

renskraft försämras.

Slutsatser4.7

Internationellt utvecklingengår statspappersmarknademasett av
ökad konkurrens mellan de olika marknadsplatsema, vilketmot

innebär konkurrensen placerarna skärps. utvecklingDennaatt om
ytterligare vidkommer genomförandeatt accentueras ett av

EMU-projektet. Riksgäldskontoret har denna utvecklingmött
med ökad på marlcnadsvård framför alltsatsning tagit sigen som
uttryck i satsning på fåtal likvida lån, s.k. benchmarklån.etten

har på ökad information och förutsägbarhetMan även satsat när
det gäller den kommande upplåningspolitiken. harDessutom man
minskat ledtiden auktionerna tilli 20 minuter, de kortaste ien av
världen. Sammantaget har dessa åtgärder bidragit till minskaatt
osäkerheten för aktörerna denpå svenska statspappersmarknaden.
Även det svårt empiriskt belägga har resultatet troligenär attom
blivit minskning lånekostnader till följd in-statens attaven av

kräver lägre riskpremier för hålla svenskavesterarna att papper.
förda upplåningspolitiken inriktad förutsägbarhetpå innebärDen

visserligen Riksgäldskontoret mister del den kortsiktigaatt en av
flexibiliteten det gäller upplåningspolitiken till denär att anpassa
aktuella marknadsförhållandena. Vi ändå inte de ökadeattanser
intäkter skulle kunna uppnås till följd ökad flexibilitetsom av

den ökning upplåningskostnadema skulleuppväger av som upp-
komma aktörernas osäkerhet Riksgäldskontoretsom om upp-
låningspolitik ökade. Riskerna med sådant beteende antagli-ett är

särskilt läge med hårdnande internationell konkur-istora ettgen
TCIIS.
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det gäller primärmarknaden förNär nominella instrument kan
ställa sig frågan det experimentera medvärt attman om vore en-

hetsprisauktioner för på så minska betydelsen vinnarenssättatt av
förbannelse och därmed uppnå högre deltagande och större ag-
gressivitet budgivningen.i Såväl utvärderingen det amerikans-av
ka experimentet med enhetsprisauktioner den empiriska stu-som
dien den svenska marknaden, i bilagapresenterasav som ger
vid handen de direkta förtjänster kan uppnås i formatt som av
ökade intäkter relativt skullesmå. Det ändå kunna ha värdeär ett

välja eller två benchmarklån emitteradesatt ut ett som genom
enhetsprisauktioner för kunna jämföra resultaten med diskri-att
minerande auktioner. Betydelsen valet auktionsform sär-ärav av
skilt emitterar instrument, exempelvisnärstor man nya nya
benchmarklån, för vilka det vid emissionstillfállet finnsinte nå-

andrahandsmarknad. Vi därför Riksgäldskontoretattgon anser
också bör försökpå emittera benchmarklånöverväga att ett nytt
med enhetsprisauktioner.

konkurrenssituationI mellan olika marknadsplatser kanen gra-
den konkurrens den svenskapå marknaden ha betydelse. Sve-av
rige har till skillnad från ländermånga andra inte några regler som
förhindrar enskild aktör alltför andel emis-att tar storen en av
sionsvolymen. Syftet med sådan regel förhindraär atten en
squeeze marknaden. Möjligheter till uppkommerav squeezeen

instrument kommer emitteras föremål förett nytt ärattom som
tenninshandel s.k. "when issued-handel före emissionsdagen.

det finnsOm inte några regler hur andel aktör fårstor taom en av
nyemission finns möjligheten enskild aktöratt att taen en genom
mycket del enemissionen corner till del kansjälvstor storen av

diktera villkoren på den efterföljande andrahandsmarknaden. De
korta, dvs. har negativa positioner i de nyemitterade in-ärsom

måste därför villkoren för få instrumen-strumenten, acceptera att
och därmed fullfölja åtaganden.kunna sina närvarandeFörten

detta inget problem på den svenska marknaden. Dessutomär mot-
verkas denna risk Riksgäldskontorets repofacilitet i lån.av nya

svenskaOm i framtiden blir föremål förstatspapper en mer om-
fattande "when issued-handel bör dock de nuvarande reglerna för

23 början 1990-talet lyckadesI antal aktörer den amerikanska markna-ettav
den kringå regeln enskild aktör maximalt får teckna 35%attom en av en ny-

och på såemission "squeeza" marknaden. kända affären s.k.sätt Den denärmest
Salomon Brothers-skandalen Salomondå lyckadesBrothers teckna 85% enav
emission.
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auktioner kompletteras med regler hur andel varjestorom av
auktion enskild aktör får ta.en

faktorEn kan ha betydelse framtidi med hård-annan som en
nande konkurrens mellan olika marknadsplatser förekomstenär

effektiv futuresmarlcnad. har det underI Sverige det senasteav en
förts diskussionåret införa börshandlade futures-atten om

kontrakt i svenska Möjligheten till handel i sådantstatspapper. ett
skulleinstrument kunna bidra till förbättrad hantering ränte-en av

risker, något i borde efterfrågansin öka på svenskatursom
viktigaste faktorerna förDe etablera fram-statspapper. att en

gångsrik svensk futuremarknad ligger utanför Riksgäldskontorets
direkta kontroll. introduktion svenskEn statspappersfutureav en
underlättas dock Riksgäldskontoret fortsätter med satsningenom
på flera benchmarklån och ökad likviditet andrahandsmarkna-i

statspappersfutureden. Med svensk skulle den svenskaen
statspappersmarknaden också bli lik motsvarande marknadermer

länder, vilket skulle stärka dess konkurrenskraft.i andra
framgått diskussionen kapitelSom i och närmare ut-av som

kapitel utredningenvecklas i realränteobligationer påattanser
ha andelsikt bör väsentligt statsskuldsportföljen istörre änen av

därför funderadag. vikt vadDet kanär största att överav som
för utveckla den svenska realobligationsmarknaden. Engöras att

likvid andrahandsmarknad för sådana obligationer bör haockså
penningmarknadensbetydelse för den svenska allmänna konkur-

bakgundrenskraft, särskilt Sverige efter Storbritannienmot attav
området. den godapionjär på ljuset utvecklingen underIär av

fortsatt snabb1996 sig utveckling den svenska realobli-ter en av
gationsmarknaden fullt möjlig. Möjligheterna har förbättrats inte

de ökade volymernabara det öka-emitterats, ävenutansomav av
frånde såväl inhemska utländska placerare.intresset Dess-som

den lyckade introduktionen realobligationerbör på denutom av
amerikanska marknaden ytterligare bidra till öka placerarnasatt

och därmed bredda investerarbasen.intresse
dock långt kvar realobligations-Det innan den svenskaär

marknaden kan betraktas välfungerande. Frågan vadärsom som
förkan skapa förutsättningar för bättre fungerandegöras att en

marknad. förslagEtt återgå till försäljning real-är att av
enhetsprisauktioner.obligationer via minst i läge medInte ett

2‘ tidigareProblemen vid det försöket försäljning realobligationermed viaav
enhetsprisauktioner skall inte intäkt för enhetsprisauktioner funge-tas attsom

vid försäljning instrument föremål handel dåligtför funge-ärrar av som en
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osäkerhet priset på andrahandsmarknaden, vilket kom tillom
uttryck i spridning budeni vid de tidigare auktionerna påstoren
realobligationcr, kan övergång till enhetsprisauktioner leda till
ökat deltagande och budgivningaggressiv i auktionen. Enmer
nackdel med sälja realobligationer auktionervia enligt fast-att ett
ställt emissionsschema brukar framhävas det minskarär attsom
aktörernas möjligheter fritt välja förvärvstidpunkt, någotatt som
skulle särskilt viktigt på marknad likviditet.med låg Ef-vara en

huvuddelen placerama slutplacerare med lång place-tersom ärav
ringshorisont förefaller det dock osannolikt det problemetatt
skulle framträdande. förbättra deltagandetFör och bud-attvara
givningen auktionerna skullei också kunna tänka sig sökaattman

lösning där marknadsgaranter för real-utser separataen man
obligationsmarlcnaden. skulle, liksomDessa på den konventio-
nella statspappersmarknaden, delta auktionemaitvungna attvara
och där lämna rimliga bud.

rande marknad. Problemen troligtvis1994 hänföra till de psykologiskaär att
barriärer förenade med finansiella innovationer Shillerse l993.ärsom
2‘ Se Persson 1997.
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Statsskuldsportfölj5 en

Statsskuldspolitiken syftar till placera skuld till så småatt statens
samhällsekonomiska kostnader möjligt. Analysen i tidigaresom
kapitel har särskilt behandlat kostnader och intäkter olikatreav

det förstaslag. kan statsskuldspolitikens uppläggningFör påverka
trovärdigheten för penningpolitiken och inflationsmålet och där-

samhällsekonomiskamed de kostnaderna for hålla låg ochatt en
inflationstakt.stabil det andra kan statsskuldspolitikenFör bidra

till minska skattesystemets snedvridande verkan. Eftersomatt
denna proportionellt med skattetryckets höjd börväxer änmer
politiken utformas så den håller på skatternanivån ochatt nere
minskar risken för skattetrycket.svängningar i det tredjeFör kan
statsskuldspolitiken påverka likviditet och infonnationsspridning

finansiellapå de marknaderna och därmed förutsättningarna för
effektiv riskhantering ekonomin. kani Den också medverka tillen

eller motverka utvecklingen finansiella marknader ochav nya
därmed former för riskdelning och riskspridning. enkel-Förnya

skull kommerhets vi tala dessa mål trovärdighet,att om som
skattesatsutjärrming och marknadsvård.

Om vi tänker statsskuldspolitiken utformas med dessaattoss
hållna mål förallmänt blir fråga hur den kanögonen, nästatre

formuleras i operationella förregler hur portföljtermer statensav
skuldinstrument skall naturligt sökaDetsättas är attav samman.

besvara den frågan där förstai två det portföljenssteg, avser
övergripande och detsammansättning andra den detaljerademer

förvaltningendagliga statsskulden. tänkerVi således iav oss
analogi med förvaltningen fond det finns hu-t.ex. attav en en
vudman lägger fast allmännavissa principer och fondför-som en
valtare har för den löpande förvaltningen. Parallel-som ansvaret
len till statsskuldspolitiken tydlig, eftersominte så besluten härär
fattas på åtminstone fyra nivåer: riksdag, regering, Riksgälds-
kontorets styrelse och riksgäldsdirektören. denTill exakta an-
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återkomma kapiteldessa skall vi isvarsfördelningen mellan organ
för konkretionensdiskussionen detföregripa denUtan äratt

allmännakapitel tänka signaturligt dettaskull iatt samma an-
fast all-riksdagen lägger deidag, dvs.svarsfördelning attsom

och/eller Riksgäldskontorets styrelsemålen, regeringenmänna att
skuldsammansättningen ochövergripandedenbestämmer att

skuldförvalt-för den löpandeharriksgäldsdirektören ansvaret
handlar alltså mellannni-detta kapitelDiskussionen iningen. om

och/ellerbeslut regeringenbeslutshierarki, dedennavån i som
skall fatta.styrelseRiksgäldskontorets

skattesatsutjämningtrovärdighet ochförsta målenbådaDe --
fördelningstatsskuldsportföljens på in-direktpåverkas mest av

utländskinhemsk ellerslag; nominella lån iolikastrument av
på konsument-vilkas avkastning betingasvaluta och instrument

ochekonomiska storheter.eller andra Förprisindex avvar en
val räntebind-handlar det ocksåhuvudkategorierdessa om av
beror framför alltmarknadsvårdtredje måletningstider. Det --

konstruktion,tekniskaolika instrumentensantalet instrument,på
marknadsaktörernakontraktsfonner medochemissionstekniker

kanvilka instrumentbegränsningar påkan läggaDet somosv.
totalt försämrad likvi-formsidokostnader iemitteras settutan av

ändå utsträckningMarknadsvårdshänsyn kan io.dyl.ditet stor
statsskuldens övergripandefråganoberoendediskuteras av om

berörs därförpå olika instrument. Desammansättning typer av
kortfattat detta kapitel.bara i

således förstaolika skuldinstrument bör ipåsammansättningen
effekterna påsammanvägningbestämmashand tro-avgenom en

mål kan stå iskattesatsutjämning, tvåvärdighet och motsats-som
vilken fallet beror högutsträckning så ivarandra.ställning till I är

utformas. Vi kommeroch valutapolitikenhur penning-grad på
utifrån de tvåstatsskuldsinstrumentdiskutera valetdärför att av

påsannolikaframstårpenningpolitiska regimer mestsomsom
penningpolitik medoberoende svenskdet förstasikt: förlängre en

för det andrainflationsmål, ochinriktad påväxelkursrörlig ettett
medelfristigt perspektiv kansvenskt deltagande i EMU. I ettett

sannolikt,renodlade alternativ sigdessamellanläge mellan te mer
någon formdeltagande ellersvenskt i ERMantingen ett avgenom

framtida EMU-inför eventuelltavvaktande strategi ett
under någotstatsskuldspolitikendiskussionmedlemskap. En av

situationsspeciñknödvändighetblir med såalternativdessa attav
förbigående.beröra den ivi bara kan
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avsnitt diskuterasI 5.1 statsskuldspolitikens utfomming om
står utanförSverige DiskussionenEMU. uppdelad i avsnittär ett

för målvarje och sammanfattande avsnitt med slutsatser. Där-ett
efter övergår vi i till diskutera5.2 det fall där Sverige med-att är
lem Kapitlet avslutasEMU i med försök5.3 tillämpaett attav .

deprinciperna på årens statsskuldspolitiksenaste

Sverige5.1 utanför EMU

5.1.1 Trovärdighet

Sverige skulleOm stå kvar utanför EMU måste trovärdigheten för
den svenska antiinflationspolitiken skapas landetinom Detta kan

skei princip på två gårEn lång historia lågsätt. väg genom en av
inflation, särskilt historien visar varit villig betalaatt attom man
höga kostnader andra föri avseenden uppnå inflationsmålet.att

tillDenna trovärdighet nödvändigtvis tid,väg tidentar även om
för Sveriges del kan ha förkortats de höga kostnaderna igenom
form arbetslöshet och produktionsförluster burits sedanav som
inflationsmålet hög prioritet. andraDet skapasättet att tro-gavs
värdighet försätta sådansig i situation de kort-är att ävenatten
siktiga för inflation försvagas,motiven eller möjlighetenatt att
föra inflationspolitik begränsas. Med statsskuld kom-en en som

ligga kvar på hög nivå lång framöverunder tid kommerattmer en
de statsñnansiella förmotiven oväntad inflation finnas kvar.atten

visadeSom vi i avsnitt kan3.4 budget stärkas relativtstatens
kraftigt plötslig inflationschock, dels real-attgenom en genom
värdet den nominella delen statsskulden minskar, delsav av ge-

delar skatte- och bidragssystemet indexerade.inteatt ärnom av
Institutionella reformer skulle försvåra för beslutsfattarna attsom
falla.för sådan frestelse har föreslagits Riksbanksutredning-en av

SOU 1993:20 och förordats bl.a. EMU-utredningenen senare av
SOU 1996:158 centralt element i därstrategiett ettsom en
EMU-medlemsskap skjuts på framtiden. Regeringsförslag i den
riktningen har dock hittills lyst med sin frånvaro. nyligenDet

Vi bortser i detta avsnitt från hur trovärdigheten kan påverkas deltagande iav
ERM och växelkursarrangemang.andra
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valutapolitiska utredningen SOUdenframlagda förslaget i
för valuta-övergripandeöverföra det1997:10 ansvaretattom

genomförs verka ikommer dettillpolitiken regeringen attom
institutionella reformeravsaknadriktning.rakt Imotsatt somav

till de reformerkomplementtrovärdigheten ellerstärker ettsom
framtiden, finns detföreslåskomma ieventuellt kan att an-som

statsskuldsförvaltningen kan utformashurdiskuteraledning att
därigenom stärkaför inflation ochminska incitamentenför att

trovärdighet.antiinflationspolitikens
samladedeninflation beror påstatsfinansiella vinsternaDe av

beräknasnettoskuld. kannominella Denoffentliga sektorns vara
innebär såtabell 3.2, vilketmiljarder kronordrygt 400 att ett

statsskuld-obligationer ochfrån nominellanettoskift bortstort
infla-statsskuldspolitiskadeför elimineraskulle krävasväxlar att

uteståendedenminskningsåtionsincitamenten. En mäng-stor av
hälftenungefärvilketnominelladen motsvararstatspapper, av

sannolikt leda tillskulle docklcronskulden,nominella vä-den en
sektorns nomi-samlade offentligadenändringsentligt mindre av

skulleAP-fondenAnledningen göranella nettoposition. är att
AP-fondens pla-obligationsinnehav.motverkande ändringar i sitt

denpräglats insiktengradceringspolitik har i hög äratt manav
obligationsmarknaden medinhemskadendominerande aktören på

detomkring 32påvid utgången 1995innehav procentett avav ‘
itilldominansstatsobligationema.värdet Denna ärsamlade storav

får placeraenligt reglementeAP-fonden sittföljddel atten av
valutautländskfondens tillgångar i Förhögst 10 attprocent av

historiskt haft place-därförharmarknademastöra"inte ettman
sammansättning.avspeglar statsskuldensringsmönster närasom
placeringspolitiksådanifrågasättakan visserligenMan om en

likafulltden har varithuvudmäns intresse,fondensligger i men
den påidag tecken pådet finns ingafaktum, och är väg attattett

naturligframstårAP-fondenHärtill kommerändras. att som en
tanke på pensions-medrealränteobligationerköpare attav

Fondenreala.uppfattasmåsteåtagandena i ATP-systemet som
volymenemitteradehälften denomkringidag innehatorde avav
tillövergick emit-Riksgäldskontoretobligationer. Omsådana att

obligationerför nominellaställetrealränteobligationer i tor-tera
AP-fondens sida.köpmotstånd från Detmycket litetdetde möta

neddragning denmycketsannolikt krävasskulle därför stor aven

därunder med andel i llångtvalt lägga sigdessutompraktiken har att enman
endastutländsk valuta 2 procent.
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utestående stocken nominella statsobligationer för den of-attav
sektorns nominella skulle bli noll.fentliga nettoposition

höja inflationstakten påverkas ocksåIncitamenten löp-att av
tiden för den nominella statsskulden. för statskassan be-Vinsten

realvärdet räntebetalningar och inlösenvärdestår attav av
kortare tid återstår desto mindre hinner prisnivånminskar. Ju som

fram förfallotidpunkten, och desto mindre kapital-påverkas till är
procentenhets inflation. förkort-för Envinsterna staten extraper

de nominella obligatio-den genomsnittliga löptiden påning av
därför inflationsincitamenten och kan bidra tillminskar attnema

inflationsmålets trovärdighet.höja
andra alternativet till nominell upplåning, vid sidanDet av

skuld denominerad i utländsk valuta. realarealobligationer, Detär
valutaskuldens betalningsflöden minskar normaltvärdet inteav

inflationistisk politik. köpkraftspa-heller bedriver Omenom man
växelkursen, och därmed realvärdetgäller den realaritet är av

det skälet räknadevalutaskulden, opåverkad inflationen. viAvav
inflationsvinstervalutaskulden kalkylen i avsnittockså bort i över

konstaterade där det dock viss skillnad mellanvi3.4. Som är en
och realobligationer så måtto de reala värdenavalutaskuld i att av

kassaflöden defmitionsmässigt givna,realobligationemas är me-
valutaskuldens kassaflöden normaltreala värdena varie-dan de av

svensksåledes säkert överraskningsinflationinteDet är att enrar.
Ävenväxelkursen. den reala växelkur-skulle neutraliseras omav

kan också få situationer där inflations-skulle konstant vivarasen
det realaförenlig med värdet utlands-politik i Sverige är att av

kassaflöden minskar. skulle normalt falletskuldens Det vara om
överraskningsinflation det land valutagraden i istörrevar varsav

skett förhållande till de inflations-upplåningen i Sverige, iän
lånetkom till uttryck i såförväntningar Iräntorna när togs.som

föra inflationistisk politik samtidigtfall skulle Sverige kunna en
reala faller. trovärdighets-valutaskuldens värde Ur ettsom

därför realobligationer föredra framförperspektiv kan attvara
värdet deras betalningsflödenvalutalån, eftersom det reala av

verkligen konstant.är
betingade MedVi har också diskuterat instrument.typernya av

vilkas avkastning betingad på BNP-utvecklingenobligationer är -
ochgod BNP-utveckling hög avkastning dåligså BNP-att ger

låg avkastning skulle trovärdigheten förutveckling pen-ger —
hög leddeningpolitiken kunna minska det så inflationattvoreom

och därmed lägre kostnader förtill BNP-utvecklingsvag
skulle därmed bidrastatsskulden. sådana instrumentEmission av
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till minska penningpolitikens trovärdighet under förutsättningatt
samvariationen mellan långsiktig BNP-utveckling och infla-att

Empiriska studier mellantion negativ. samvariationen infla-är av
och BNP-utveckling, refererats tydertion i avsnitt 3.5, på attsom

sådant samband kan finnas det ganska ochäven ärett svagtom
särskilt stabilt länder och tidsepoker.knappast olika Detöversett

vilken kausalitet den observeradeockså oklart negativaär som
avspeglar. den kommer frånkorrelationen Om negativa realaatt

chocker oftast med inflationistisk politik, innebär detmötts en
kostnaden för BNP-betingade obligationer kan reducerasinte att

kan ocksåökad inflation. observerade korrelationenDengenom
verklig kausalitet från hög inflation tilltyda på BNP-svagen

emellertid väldigt långsökt spekulera iutveckling. sigDet ter att
skulle föra sådan antitillväxtpolitik.politikerna medvetetatt en

därför det inte finns skäl räkna medSlutsatsen är att att att
betingade BNP-utvecklingen skulle på-statsskuldsinstrument på

antiinflationspolitikentrovärdigheten för i negativ riktning.verka
kan minska sannolik-i den mån sådana instrumentTvärtom, som

okontrollerbar utveckling statsfinanserna medheten för aven
budgetunderskott, borde de kunna ha positivexploderande en

avseendet.effekt i det
bör beredd betala högre realSlutsatsen är att staten att :vara en

lånefomer nominella den deför andra instrument i månän lränta
köpet. mycket det kanökad trovärdighet "på Hur extra varager

trovärdigheten utgångsläget,beror naturligtvis på hur låg iärvärt
påverkas ifrån nominellahur mycket den gårattsamt av man

trovärdigheten rimli-obligationer. lägre destoJu är, ärmer man
förform högre förväntade kostnaderberedd betala, iatt avgen

Ärför ökad trovärdighet. åexempelvis realobligationer, uppnåatt
redan hög, till följd underandra sidan trovärdigheten attav man

lâginflationspolitikbedrivit framgångsriklång rad år enen av
resultat institutionellaeller garante-ett arrangemang somsom av

bör kunnainflationsmålet tillräckligt hög prioritet,att mangesrar
nettoskuld penningpolitikensnominelltillåta sig attstor utanen

finns bekant antaltrovärdighet påverkas Detnämnvärt. ettsom
Tyskland med hög infla-länder ochexempel på t.ex. USA

nominella, till del långfristiga, obliga-tionstrovärdighet där stor
statsskulden.helt dominerartioner

trovärdighetaspekt på inflationsmålets hängerEn sam-annan
de räntedifferenser sin emissionspo-med statensom genomman

mellan ochvillig Skillnaden nominellalitik visar sig att acceptera.
förväntad inflationvid löptiderreala utgörsräntor un-samma av
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der lånets löptid plus riskpremie storlek sammanhängeren vars
graden osäkerhetmed i inflationsförväntningama. Eftersomav

marknaden för realobligationer outvecklad minskas diffe-ännu är
likviditetspremie denna marknad. Om räntediffe-rensen av en

påtagligt överstiger inflationsmålet, det tecken påär ett attrensen
målet fullt trovärdigt; den förväntade inflationstakteninte är är
högre målet och/eller riskpremien positiv. Om iän är staten en
sådan bådasituation emitterar slagen obligationer i storav om-
fattning, kan det rimligen tolkas delar marknadensattsom man
bedömning sannolikheten inflationsmålet inte kommeratt attav
uppnås. sådant agerande där synbarligenEtt demonstrerarstaten-
bristande tilltro till det mål själv ställt kan i varje fallman upp -

stärka marknadens förtroendeinte för målet. Om-ägnat attvara
borde statlig beredvillighet realobligationeremittera såvänt att

länge understiger nominalräntan med förmåleträntan änmer
inflationen leda förtroende.till stärkt skedde underAtt 1993som

förlänga den genomsnittliga räntebindningstiden för det.o.m.
nominella statsobligationema innan realobligationsprogrammet

kan ha upphov till uppfattningensjösatts, integett att statenens
inflationsmålet fullt allvar.själv på Om målet verkligentog var

allvarligt och skulle komma uppnås kan sådan upplå-menat att en
statsfinanserna.’ningspolitik heller inte ha gagnat

skulle såledesStatsskuldspolitiken kunna tjäna signal försom
villintentioner. Antag signalera inflations-statenstatens att att

medmålet säkerhet kommer uppnås. Om detta allmäntatt vore
och borde nominalräntan likakänt med realräntanaccepterat vara

y‘ plus inflationsmålet minus likviditetspremie. Vidare bordeen
förknippad‘ riskpremien, med inflationen praktikeniär attsom

kan kontrolleras perfekt, liten.inte renodlat fall kanI ettvara man
tänka skulle signalerasig låta emissionernaatt staten attgenom
helt ränterelationema i förhållande till inflationsmålet,styras av

enbart realobligationerså emitterades så länge realräntan,att som
vid löptid, låg under nominalräntan minus inflationsmåletsamma

likviditetspremien. Modifieradeplus beslutsregler, t.ex.som av
marknadsvårdsskäl undviker kast i emissionema, kantvära natur-
ligtvis föredra i praktiken. utsträckningI vilken sådanattvara en
signaleringsstrategi verkligen skulle stärka inflationsmålets tro-

3 inte utredningens uppgift betyg på den förda statsskuldspolitikenDet är sättaatt
vid olika tidpunkter. kan bara bakgrund den informationDet göras mot av som

beslutstillfállet. skullefanns vid Bl.a. det förutsätta diskussion inflations-en av
målets analys hur de finansiella marknaderna fungerat.närmaresamtstatus en av



Statsskuldsportfoljen152 SOU 1997:66

värdighet, och därmed minska nominalräntan, beror fakto-på två
det första beror det vilken utsträckning Riksgälds-på iFörrer.

kontorets styrelse, eller Finansdepartementet beroende på var
beslutet kan ha speciell information måletstas, omanses sanna
trovärdighet. Rimligen har trovärdigheten medgöraattmest en
ekonomisk bedömning de störningar politiken kan utsättasav som

politisk bedömning målets förankring bland politis-för och aven
folkopinion. blir marknadenka partier och Frågan då påverkasom

sänds Riksgäldskontorets styrelse ellersignaler Fi-utsom avav
marknaden statsskuldspoliti-nansdepartementet. Om inte tror att

marknadensgrundas på insiktsfulla bedömningarken än eg-mer
signalerhar intresse sända lågatt utvet att staten ommen avna,

det finnas risk politikens trovärdighetinflation, kan tvärtom atten
helst det knappast sannolikt statsskuldspoli-minskar. Allra är att

till inside information längre perspektivtiken har tillgång i närett
penningpolitiska blir allt svårare överblicka,de attarrangemangen

skulle ställningSverige ha tagit EMU-även mot ettom
kan statsskuldspolitiken påverkamedlemskap. det andraFör

inflationsbedömningar i den utsträckning denmarknadens som
kostnads-intäktskalkylen för föra infla-påverkar staten attav en

för tillbaka till den diskussiontionistisk politik. detta viMen oss
fört iovan.

lräntestrukturens konsistensSlutsatsen bedömningarär att av
betydelse för statsskuldspolitikensmed inflationsmålet bör ha

betydelse förkonstaterat har sådantinriktning. Som vi synsättett
eftervärdering upplåningen åren omläggningenvår närmastav av

Fortfarande liggerpenningpolitiken, och 1994. våren 19971993
nominellaskillnaden mellan de implicita reala och terminsräntor-

överkant fyra Med tanke på detår framåt i påtio procent. attna
siktförvänta full trovärdighet på så lång detaldrig går sig äratt

ialltföruppfattning den differensensvårt ha Omär stor.att en om
där återframåt kan tänka sig två situationervi stora gapser man

iEMU-medlemskap bedömdesskulle kunna uppstå: antingen att ett
betvivlade europeiska central-sannolikt marknaden densom men

schack, eller denförmåga hålla inflationen i in-bankens attatt
eller politiskatrovärdigheten sviktade ekonomiskahemska av

fallet kan signaler från svensk upplåning haskäl. det förra inteI
fallet det naturligtvis möjligt,betydelse. detnågon I ärsenare

statsskuldspolitikens bidrag sannolikt kommeräven attom vara
marginellt. .

Sammanfattningsvis bedömning minskadvår andelär att en
framför långa skulle bidra tillnominella obligationer allt ökaatt
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trovärdigheten för antiinflationspolitiken. gällerDet alli synner-
förhet ekonomi den svenska, med hög statsskuld ochen som

förhållandevis låg trovärdighet i utgångsläget. Realobligationer
trovärdigheten direkt, valutalån ochgaranterar mest ävenmen

andra instrument kan fylla liknande funktion. detAv skälet ären
det befogat betala räntepremie förpositiv realobligationer.att en
Eftersom dagens ränterelationer indikerar räntepremienatt är
negativ, givet inflationsmålet kommer uppnås, stärksatt att argu-

för ökad andel realränteobligationer.menten en

Skattesatsutj1 ämning

Gängse portföljvalsteori beskriver förmögenhetsförvaltarens pro-
blem mellanavvägning förväntad avkastning och risk-som en
tagande, vanligen med avkastningens varians. Beroendemätt på
riskattityd kan placeraren välja mellan säker placering med lågen
avkastning och riskfylld placering med högre förväntaden mer
avkastning också förlustrisk. I avsnitt har3.5 vi dis-störremen
kuterat hur skattesystemets samhällsekonomiska kostnader beror

skattetrycketspå nivå och varians. analogiI med vanlig port-
foljvalsteori kan alltså problemet placera statsskulden beskri-att

förväntad kostnadsnivå varians. Skillna-avvägaatt motsomvas
derna det vanliga portföljproblemet två. det förstaFör gäl-mot är

det, eftersomler det sig skuldförvaltning, högarör vägaattom om
kostnader och låg varians lägre förväntade kostnadermot men
högre varians. det andra skallFör kostnaderna skatte-iöversättas
tryck, eftersom det nivån och variationema skattesatseriär snara-

i direkta statsfmansiella kostnader i kronor ochän örere som ger
upphov till samhällsekonomiska kostnader.

Med nämnda skillnader i minnet kan ändå problemet, iovan
analogi med vanligt portföljvalsproblem, beskrivasett attsom
finna punkt "effektivpå front" med skattetryckets förvänta-en en
de nivå på den axeln och dess varians denpå andra. figurI 5.1ena

de möjliga portföljema den kurvan.4tjockarerepresenteras av
Kurvorna och figurenA B i kombinationer nivårepresenterar av
och varians i skattetrycket, där respektive kurva kombinatio-ger

4 denNotera effektiva fronten vid kosmadsminimering spegelvändatt denär mot
effektiva front gäller vid vinstmaximering, figursom se
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samhällsekonomisk synpunkt. Delikvärdiga ärär re-urner som
den marginellabeskriver hurlaterade till de kurvor över-som

se figur 3.3.skattetryckets nivå Demedskottsbördan varierar
proportionellt med skat-överskottsbördan stigervisar änatt mer

önskvärd längesålägre variansinnebärtetrycket. ärDet att en
genomsnittligahöjning denalltförmedförden inte stor aven

mel-utbytesförhållandeandra 0rdfinns medskattesatsen. Det ett
ochpå kurvornauttrycks lutningen Aoch varianslan nivå avsom

samhällsekonomiska värdetvisade detfigur vi3.3B. I att enav
arbetsutbudets löneelasticitethögre högre är.skattesatsjämn är

figurkurvan, i 5.1,den brantare Adärför tänka påkanVi som
medan kurvan Bhög löneelasticitet,svarande motmot svararen

demellanmöjliga avvägningenbästalöneelasticitet.låg Denen
ochå sidanskatteutjämningsamhällsekonomiska vinsterna enaav

illustrerasden andraskatteutjärrming åförkostnaderna tange-av
kurvanbrantareringspunktema i diagrammet. Den svararsom

alltså högreskattesystemetsnedvridningarstörremot gergenom
denocksåfiguren viFrån inserlåg varians.förprioritet att om

markanden kräverflack, dvs.fronten relativteffektiva är enom
lederhålla deför instrumentkompensationrelativt liten att som

önskadetill denleder dettaskattetrycket, såvariation itill låg att
figuren.till ilängre Dettastatsskuldsportföljen hamnar vänster

förknippade medde riskerdet fallkan ärnärrepresentera som
diversifieras bortkanutsträckningBNP-utveckling iinhemsk stor

kapitalmarknader.internationellapå
statsskulds-bestämmatänka sigalltsåprincip kanI attman

numeriskt lösa vanligtsammansättningportföljens ettattgenom
ord-förväntad kostnad.och Förstavariansoptimeringsproblem i

skattesats minimerasdär variansen iför modellvillkorningens en
appendix tilliförväntade nivå finns angivnahänsyn till dessutan

ochBohn 1990har bl.a.akademiska litteraturenkapitel denI
för likartadeberäkningarkvantitativaMissale 1996 gjort mo-

förutfördesstudiermotsvarandevärde ävendeller. Det attvore av
ekonometris-baserade påstudieroch MissalesBohnsSverige. är

värdet ekono-dock överbetonaskall inteka skattningar. Man av
bestämmerkorrelationsstrukturen,här eftersom port-metri som

ekonomiskadenfunktiongradhögföljproblemet, i så är aven
beroende på markna-ändras tidenpolitiken, och dessutom över

och kvantitativaberäkningarEkonometriskautveckling.demas
någotkan därför inteportföljeroptimala än,kalkyler mervaraav

kvalitativ analys.komplement tillvärdefulla,och för sigi en
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Figur 5.1 Skattetryckets effektiva front

Förväntat skattetryck

AL

Möjliga skuldportföljer

B

slrattetrycketVariation i

Låt utgå från övergripande mål för statsskuldspolitikenatt ettoss
kan formuleras minimera variansen i skattetrycket.att Somsom
vi diskuterat inärmare avsnitt 3.5 beror den dels på variansen i de
reala räntekostnadema för de olika instrumenten, dels på sam-
variationen mellan de olika instrumentens räntekostnader å den

sidan och den varaktiga nivån på offentliga utgifter och skat-ena
tebasen denå andra, allt i realamätt Om förstvi bortsertermer.
från eventuell samvariation kan vi konstatera den reala kostna-att
den för realränteobligationer i princip alltid helt säker seddär

obligationens löptidöver Det innebär hela statsskuldenatt om
placerad i realränteobligationer med lämplig löptid skullevore

skattetrycket inte behöva variera vad betingatän ärmer som av
variationen i skattebas och offentliga utgifter. Det skulle inte på-
verkas osäkerhet framtida prisnivå.av om

Osäkerheten skattetrycket hänger också med valetom samman
löptid for statsskulden. Som vi diskuterade i avsnitt 3.5 måsteav

risk definieras i förhållande till placeringshorisonten, dvs när man
planerar lån.att Antagamortera baraett lånade föratt statenav att
kunna bedriva skattesatsutjämning konjunkturcykelnöver och att

och underskottöver- uppträdde med jämna intervall. I så fall

5 Den reala på realränteobligationerräntan kan dock osäker det indexvara om
används inte deflatorperfektär för skattebasen.som en
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låg-botten påireallånförkostnadenskulle togsett uppsom
halv kon-löplängdlänetshelt säkerkonjunkturen var enomvara

Medkonjunkturtopp.tillfram storjunkturcykel, tiden nästa en
skjutaändamålsenligtsannoliktstatsskuld det attackumulerad är

fallsåinnebär iframtiden. osä-Detlångt in i attåterbetalningen
långmedlånekostnadema minimerasrealadekerheten enom

handförstalöptid bör ilån.° med kort använ-Lånoch realalöptid
konjunk-ochlikviditetssvängningartillfälligahanteradas för att

svenskadenlöptiden påbakgrundendenMot ärturvariationer.
kort.anmärkningsvärtstatsskulden

variabeleffekternaskattetrycketskydda motUtöver att av en
ytterligarenedbringasprincipivarianskan dessinflation genom

ochskattebasiosäkerhetengarderarskuldstruktur motsomen
denosäkerhetenbetonasskall återutgifter. Det attoffentliga avser

skattebas Tankenochutgifternivån påpermanentalångsiktiga
efter bedömningentidpunktvarjeskattetrycket i avär att anpassas

for på såskattebas,ochutgifter sättpånivån attden permanenta
överskottochunderskottutjämningautomatiskåstadkomma aven

osäkerhetenbetydelseharhärVad ärkonjunkturen. omöver som
skallskattetryckivariationernanivåer. Fördessa attpermanenta

lågaskuldkostnademabehövermöjligtbli så små omvarasom
utgifter-offentligadeellerutvecklasskulleskattebasen svagt om

påideal struktursådanMedsärskiltskulle bli stora. enna
följd andraskulduppbyggnaden tillskullestatsskulden t.ex. av

åtföljande konsekven-med90-talsdepressionen,ochvärldskriget
dämpas.kunnatskattetrycket, haförser

åstadkommasskattesatsutjämningvärld kanteorinsdenI rena
betingadlämpligtpåavkastning sätt ärobligationer varsgenom

offent-derespektiveskattebasen permanentadenpå permanenta
3.5diskuterade avsnitti möterviutgifterna. Somliga närmare

offentligapå deBetingningproblem. ut-praktiskaantaldetta ett
medproblemgrundpåuteslutenheltmåstegifterna m0-avanses

kost-nedbringakunnanämligenså fallskulle ihazard;ral staten
verk-offentligaexpandera denstatsskuldenförnaderna attgenom

dock påinte sättutvecklingSkattebasens ärsamheten. samma
variansenuppenbartdärförför Det attpåverkamöjlig ärstaten.att

finansie-normalt börSe skuldforargumentation1995 för att statensBarro en
real löptid.långmed mycketras

offentli-framtida7 allanuvärdetdiskonteradedetegentligenDet är avsom avses
störningfor sigochBNP. En i temporärskattebaserrespektiveutgifter somga

innebarantal år,underforsvarsutgiftemaökadevilketvärldskriget, ettandra
utgiftsnivån.denökningsåledes permanentaaven
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i skattetrycket skulle minskas statsskulden finansierades medom
instrument avkastning positivt betingad på något mått påvars var
skattebasen; framstårBNP det realistiska alternativet.mestsom
Det finns därför goda skäl ställa sig positiv till försöksverk-att en
samhet med sådana instrument för undersöka de gåratt attom
emittera till rimliga kostnader. Det dock uppenbartär de föratt
närvarande inte något praktiskt alternativutgör i skala.större

Eftersom instrument direkt betingade på BNP eller skattebasen
praktikeni inte kan betydelse inom överskådligstörre framtid,

den naturliga fråganär detnästa går uppnå liknande effek-attom
lämplig kombinationter existerande instrument.genom en av

Slutatsema från empiriska korrelationsstudier för USA, Stor-
britannien och Italien iär, avsnitt 3.5, denämnts empiris-attsom
ka för ochmönstren instabila förär menings-utgöraattsvaga en

Ävenfull grund för praktisk politik. de observerade korrela-om
tionema och statistiskt säkerställdastora det inte säkertärvore att
de borde läggas till grund för statsskuldspolitiken. De nämligenär
delvis reflektioner den förda penning- och finanspolitiken,av t.ex.

kostnadschocker historiskt har med expansivsett möttsom pen-
ningpolitik eller Detta viktig delförklaringär till obser-atten
verade korrelationer varierar kraftigtså tid ochöver Detrum.
medför också de inte direkt användbaraatt är underlag försom
politiken framåt i tiden. När vi övergår till diskutera möj-attnu
lighetema utnyttja nominella obligationeratt och obligationer
denominerade i utländsk valuta för skattesatsutjämning, detär
därför viktigt utgå från den ekonomiska politikatt och makro-
ekonomiska miljö bedömervi sannolik inför fram-mestsom som
tiden.

Nominella statsskuldsinstrument kan användas för jämnaatt ut
skattesatserna tiden under förutsättningöver inflationenatt sam-
varierar negativt med den långsiktiga nivån på nationalprodukten
det operationella måttet på skattebasen. fallI så tenderar infla-
tionen hög den skattebasenatt när låg.permanenta Häri-ärvara

kommer del kostnaderna för statsskuldengenom en attav
betalas via inflationen, vilket minskar behovet skatte-av
höjningar eller minskade statsutgifter. Omvänt kommer inflatio-

låg skattebasen utvecklasatt när starkt, dvs. i läge därnen vara ett
det finns för ökade statsutgifterutrymme inom för givetettramen
skattetryck. förstaI hand det långa nominella obligationerär som
har dessa egenskaper eftersom realvärdet känsligare förär varia-
tion i inflationstakten längre tid återstår till förfall. Hursom
sannolikt det nominellär statsskuld kanatt användasen som en
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dettaskattebasen på vis Om Sverigeförsäkring variationer imot
den svenskautanför räknar vi med penning-EMU attstannar

inflationeninriktas på hålla inompolitiken kommer ettatt att
fullt trovärdig ochden politiken inteintervall. Omsnävt vore

underför avvikelser från målet någralämnade omstän-utrymme
inflationstaktvariationerna ikan direkt konstateradigheter, vi att

knappast kan exploa-små debandet kommer såinom att attvara
dock realistisktskattesatsutjämningssyñe. Deti är attteras mer

bådehamna utanför bandgränsema,med inflationen kanräkna att
föroavsiktligt. Eftersom inflationen svåravsiktligt och är att styra

ochprognosmissarkortare sikt något år kanRiksbanken på än
indexkonstruktio-eller ofullständigheter ioförutsedda händelser

band-tid hamnar utanförunder begränsadmedföra att man ennen
aktuellt exempel påunder 1996/97Utvecklingen är ettgränsema.

avvikelser,det dock ganska småFortfarande handlardetta. om
bety-detta sammanhang. Aviknappast intressanta störreärsom

ochdärtänka sig störningar regeringkandelse extremaär att man
implicita "undantags-explicita ellerväljer utnyttjariksbank att

"engångsinflation" långtmedvetet tillåtaklausuler och utan-en
tillskulle kunna störningarbandet. Exempelför störrevara

dramatiskt höjdainternationella konflikter, priservärldshandeln,
grund miljökatastro-omställningar påimporterad olja,på stora av

sådanaosannolikt händelserkan kanske sigfer Det te attm.m.
skullevald inflationsådan kraft medvetetskulle slå med att en

motåtgärd. Historiskt det emellertid just ilämplig ärvara en
inflationsskatterkatastrofermed krig och andrasamband som

skala.till användning ikommit större
eller kanvilken chocker störningardåFrågan är typ somav

mellan inflation och BNP-för samvariationentänkas ha betydelse
med-Riksbankenvilka så starkautveckling, särskilt är attsom

från målet.inflationen avvika Låtskulle välja låtaattvetet oss
efterfråganden aggregerade ipåverkarskilja på chocker som

Vidutbudssida.chocker påverkar ekonominsochekonomin som
inflationstaktennormaltefterfrågechock kommernegativ ävenen

efterfrågechocker mednaturligt negativafalla. Det mötaär attatt

3 sådana störningarstatsskuld utgångsläget kanmed iländerFör stor annars
med allvarliga-åtgärderbetalningsinställelser och liknande äntänkas tvinga fram

kapitalmarknadema.möjlighetenkonsekvenser förlångsiktiga att agerare
mindre skadligtkan då framståinflationsbeskattningMöjligheten till ettsom

worlds,all possibleFischer "The best ofStanley 1983:citeraalternativ. För att
thehadbe which theacted optimally, in govemmentsgovemments may one

likeby inflating wars.levy in emergenciesimposing capitaloption of a
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expansiv penningpolitik, vilket har positiv motverkandeen en
inverkan på inflationstakten. Den expansiva penningpolitiken
kommer därför stabilisera såväl produktionatt inflation. Detsom
finns dock knappast skäl räkna med avsiktligtatt elleratt man av
misstag skulle föra så expansiv penningpolitik inflationenatten
blir särskilt hög samtidigt BNP förblir onormalt låg. Omsom
ekonomin domineras efterfrågechocker borde korrelationenav
mellan BNP och inflationen positiv penningpolitiken ärvara om
passiv och noll efterfrågechockemanära framgångsrikt mötsom
med expansiv penningpolitik. Den roll nominell statsskuldsom en
kan spela instrument för jämna skattesatserna vidatt efter-utsom
frågechocker således starkt begränsad.är

Utbudschocker störningarutgörs leder till oväntade för-av som
ändringar prisbildning och produktionsmöjligheter i ekonomin.av
I Sverige har utbudschockema till del varit hänföra tillstor att
lönebildningen, bortsett från oljeprischockema på 1970-talet. De
svenska löneavtalen har med jämna mellanrum hamnat på nivåen

högrevarit konkurrentländemas.än Utbudschocker leder tillsom
produktionen och sysselsättningen falleratt samtidigt infla-som

tionstakten ökar. En expansiv penningpolitik i syfte begränsaatt
utbudschockens negativa effekter på produktion och sysselsätt-
ning bidrar till öka inflationen ytterligare.att Om ekonomin fram-
för allt för utbudschockerutsätts kommer därför samvariationen
mellan inflationstakt och BNP-tillväxt negativ, åtrninsto-att vara

stabiliseringspolitiken inte fullt framgångsrikär ine om att ut-
jämna stömingamas effekter på produktionen. Nominell stats-
skuld skulle vid negativa utbudschocker så infla-är stora attsom
tionsmålet får vika internationella konflikter och miljökata--
strofer därför kunna spela betydande roll för jämnaatt uten-
skattesatserna.

Ett instrument skulle kunna bidraannat till jämnaattsom ut
skattesatserna tiden valutaupplåning.över är För detta skallatt
fungera krävs den svenska kronans styrkaatt de valutorgentemot
i vilka upplåning skett samvarierar negativt med den svenska
BNP-utvecklingen. fallI så blir det billigt, räknat i svensk köp-
kraft, betala ochatt räntor på utlandsskuldenamortera dennär
svenska kronan stark, vilket skulleär inträffa skattebasennär är
låg den reala BNP-utvecklingen svag. Detta bra ettvore ur
skattesatsutjämningsperspektiv. Som vi diskuteratnärmare i ka-
pitel 3 det den reala växelkursensär samvariation med BNP som
spelar roll. Försäkringsfunktionen beror på växelkursändringar
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inflationstakt mellanskillnader ineutraliserardemutöver som
länderna.

värde ochmellan kronanssamvariationenVad kan vi säga om
harhistoriskaBNP-utvecklingensvenska Detden mönstret

hålla fast nomi-försökupprepade misslyckadepräglats att enav
resultatrealthar först stärktsväxelkurs.nell Kronan ett avsom

med fast växelkurs.omvärlden kombineratinflationsnabbare än
produktionsutveck-alltpräglatsperioder harDessa svagareenav

och,devalveringtillfälligthar såUtvecklingenling. vänts av en
kortsiktigt uppsving. Svag BNP-efter 1982,särskilt ettav

kostnadenochreala deprecieringar,därför föregåttutveckling har
följdhögutlandsskulden har blivitförsvenska kronori en avsom

alltså fungeratValutalån har inteBNP-utveckling. som ensvagen
historiskaproduktionsutveckling. Dettaförsäkring mot en svag

dockharmed devalveringarfast växelkurspräglatmönster av
framtiden.bedömavärde förbegränsat att

mellanlångsiktiga sambandräkna medskälkan finnasDet att
Historisktproduktivitetsutvecklingen.ochreala växelkursenden

den konkurrensutsattasnabbare iutvecklatsproduktivitetenhar
skillnad isektorn. Om dennaskyddadei den är störresektorn än

sådanasnabbt, tenderarökar särskiltproduktivitetenländer där
Anled-valuta.högre prisnivå iocksåländer att gemensamen

sektorn kommerkonkuirensutsattadenningen attär att pressa upp
leda till högre priservilket kommerekonomin,helalönenivån i att

prisnivå.högre allmänoch därmedskyddade sektorndeni en
olikaempiriskt stöd,också ha visstteori ävenDenna ett omsynes

skulleresultat Om denmotstridigastudier något stämmergett
formskattebasen itill denchockalltså negativ permanenta aven

realupphov tillproduktivitetsutvecklingsvensksämre engeen
skulle alltså bliupplåningUtländskkronan. sär-depreciering av

till den eftersträ-rakutvecklas iskilt dyr BNP motsatsnär svagt,
den-för ellerställningförsäkringseffekten. Utanvade emotatt ta

detuppfattningendenplausibla, stärkerteorioch för sig attina,
skattesatsut-utländsk valutaför lån irollsvårt ettär att urse en

osäker på instrumentensde falljämningsperspektiv. I ärman
användasutlandslånkan dockegenskaperskattesatsutjämnande

räntebetalningamas varians.syfte minskadiversifiering iför att

9 Samuelson Seoch 1964.arbeten Balassa 1964går tillbakaTeorin av
empiriska teorin.diskussionföroch Rogoff 1994Froot tester aven av
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Marknadsvård5.1.3

delmål: tillMarknadsvårdsmålet kan delas i två att attupp se ex-
bidra till risk-marknader fungerar väl ochisterande att att nya

realränteobligationerintroducerautvecklas. Genommarknader att
denytterligare satsning påsådan insats.gjort Enhar staten en

få investerarkategorierborde kunna bidra till inmarknaden att nya
handeln i inflations-likviditeten ochdärmed förbättraoch göra
realräntenoteringamaeffektivare. borde ocksårisker Den göra

ock-penningpolitiska indikatorer. Omanvändbara statensommer
har tagitknutna tillintroducerar obligationer BNPså ett stegman

kanske allraförsäkringsmarlmader för denutveckla störstamot att
deras human-nämligen värdethushållvanligarisk möter, avsom

försäk-skulle visserligenkonstateratkapital. Som vi staten vara
sektornvarför den privatadenna marknad,påringstagare som

internationell kapital-törsäkiingsgivare. Påhelhet måste envara
diversifieras bort.landspeciñka risker kunna Ibör dockmarknad
utvecklas markna-detockså tänka sigförlängningen kan attman

regionaltinkomstutvecklingenknutna tillför värdepapperder
grupper. sådan utvecklingdelta ispecifika Genomeller för att en

samhällsekonomiskkunnaRiksgäldskontoretskulle göra nytta
till bättre skattesatsutjämning.gick bidragetutöver ensom

emellertid risker.har sina Denpå instrumentsatsningEn nya
marknader. svenskaden andra Denärstörsta att tunnar ut pen-

utvecklats till deobligationsmarknaden harochning- mesten av
statsskuldendels denvärlden. resultatetlikvida i Detta är storaav

den fört med sig, delsvolymeroch de statspapperstora avsom
regelbundnaförutsägbarhet ochmedvetna satsningen påden

koncentrerade mindre antalvolymer påemissioner ettstoraav
medpå andra instrument mins-benchmarklån. ökad satsningEn

riskera försämraobligationer skullevanligakade volymer attav
fall kan hamnaobligationsmarknaden.på Ilikviditeten värsta man

likviditet för vanliga obliga-förlorardär isituationi mermanen
likviditet för realobligationer.vinner ivadtioner än man

°Se behovetvältalig och övertygande argumentation förShiller för1993 aven
sådanamarknader.
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5.1.4 Slutsatser

Vi har dettai avsnitt framför allt diskuterat två statsskuldspoli-av
tikens huvudfunktioner Sverige utanför EMU: bi-stannar attom
dra till trovärdigheten för inflationsmålet, och bidra tillatt att
hålla variationema skattetrycket.i förstaDet målet uppfyllsnere
bäst låg andel nominella kronobligationer. Huruvidagenom en
dessa valutalån eller realobligationerersätts underordnadärav av
betydelse, realobligationer detäven direktautgör mest sättetom

eliminera de statsfmansiella incitamenten för inflation.att En
nackdel med valutalån kan trovärdigheten knyts till lån-attvara
givarens trovärdighet. Om långivarlandet skulle genomföra en
överraskande engångsintlation skulle Sverige kunna "kosta på
sig detsamma och ändå bibehålla realvärdet på det ursprungliga
skuldbeloppet. dockDetta litet problem valuta-är ett om
upplåningen diversifieras på flera valutor. Beträffande det andra
målet kan sakertvå För det första detsägas. sannoliktgagnas

hålla variationema i de reala statsskuldskostna-attgenom nere
dema långtså möjligt. detFör andra bör den reala ränte-som
bindningstiden efter för framtidade primäraanpassas prognoserna
budgetöverskotten. Med statsskuld i utgångsläget kommerstoren
det decennier den, det någonsinatt ta sker.att amortera Detom
innebär mycket långa realräntelån föredra. Medatt kortareär att
löptider skulle sig för refmansieringsrisk tillutsätta följdman av
osäkerhet framtida realräntor. Grunden för statsskuldsportföl-om
jen bör således bestå långa reala lån.av

osäkerhetHur inflation och realränta skall hante-änannatom
osäkert. Om risken förär variationer i deär andrastorras mer

faktorer varaktigt påverkar de offentliga finanserna, skatte-som
basen och de offentliga utgiftsbehoven, finns det skäl ocksåatt
fundera det går finna struktur statsskuldenöver påattom en som

försäkring de utvecklasutgör alternativEttattmot ogynnsamt.en
skulle innebära direkt försäkring detta slag obliga-ärsom en av

Äventioner betingade på BNP-utvecklingen. sådana före-om
slagits i olika sammanhang, kan de inte realistiskt alter-utgöra ett
nativ i skala under de åren. Sannolikt kanstörre närmaste nomi-
nella obligationer fylla något funktion. De situationerav samma
där det skulle kunna bli aktuellt tillåta avvikelser från infla-att
tionsmålet torde nämligen sådana där BNP-utvecklingen ärvara

följdtill utbudschocker. Genom behålla möjlighetenattsvag av
till bredda skattebasen med inflationsskatt justatt i såda-extraen
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hålla tillbaka skattehöjningarsällsynta krislägen kan man somna
nödvändiga.annars vore

finns direkt konfliktinser omedelbart här mellanMan att en
skattesatsutjämningsmålen. första uppfyllstrovärdighets- och Det

inflationmöjligheten till statsfinansiella vinsterbäst tasavom
statsskuld ökadden finns kvar. Realbort, det tro-gersenare om

samhällsekonomiska kostnadertill prisetvärdighet, extramen av
skattetrycket samband med ekonomisktvingas höja i enom man

fungeramed BNP-utveckling. Nominell statsskuld kankris svag
utveckling. sådan försäkringförsäkring sådan Enmotsom enen

dvs.kostsam lägre trovärdigheten i utgångsläget,blir ärmer
för avvikelser från inflationsmålet. Slut-sannolikheten ärstörre

ökning trovärdig-blir högre prioriterarsatsen att man en av
framför skattesatserna, desto benägenutjämningheten meren av

förväntadbetala form högrepremie ibör ränte-attvara en avman
nominella obligationer.för reala obligationer jämfört medkostnad

det beredd diffe-Naturligtvis innebär inte är attatt accepteraman
helst. Vilkenförväntad räntekostnad huri är storasom somrenser

vilka andra medelönskvärd beror påkompromiss är somsom
inflationsmålet framstår trovärdigt.finns för attatt garantera som
starkare oberoende idag och detRiksbanken hadeOm änett om

särskilda procedurer byta mål förförenat med penning-attvore
kraven statsskuldspolitiken kunna ställas läg-politiken, skulle på

faktor storleken på de samhällsekonomiska kost-En ärannanre.
offentligskattetrycket. sektor,naderna variationer i Ju störreav

nivå skattetrycket, desto högre dessadärmed högre påoch är
skattetrycket utgångsläget, destohögre ikostnader. Ju är större

inflationsskattermöjligheten till i krissituationer.värde har att ta
de diskuterat tidigaretillämpning grundprinciper viEn somav

sammanfattastill praktiska slutsatser. kanleder alltså vissa Dessa
punktforrn:i

inflationsmålet har begränsad trovärdighet börSå länge som0
höja trovärdigheten högåtgärder kan bidra till pri-att gessom

framstår nuvarande andel nominelladet perspektivetoritet. Ur
minskas fönnånkronobligationer alltför hög. bör tillDensom

takt med realobligationsmarknadenrealobligationer iför att
utvecklas.

minskaVilken skuldstruktur bäst bidrar till osäker-att0 som
skattetryck underliggandeheten framtida beror på vilkaom

osäkerhetsfaktorer viktiga. Skattetrycket kan skyddasärsom
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verkningama osäker inflationmot realränteobliga-av genom
tioner. Skattetrycket kan skyddas verkningama real-mot av
ränteosäkerhet de reala räntebindnings-attgenom anpassa
tiderna efter prognosticerade primära budgetöverskott. prak-I
tiken innebär det långa räntebindningstider.

Förutsättningarna för skydda skattetrycketatt variationer i0 mot
skattebas och offentliga utgifter svårbedömda.är Sanno-mer
likt kan långa nominella obligationer fylla funktion i så-etten
dant perspektiv. Om inflationsmålet med tiden skulle få större
trovärdighet resultat längre periodett med låg in-som av en
flation kanske kombinationi med riksbanksreform finnsen -

för nominell nettoskuld, dockutrymme sannolikt på läg-en en
nivå dagens.änre

Instrument vilkas reala avkastning betingad på nationalpro-är0
dukten eller något mått på skattebasen framstår iannat princip

idealiska. möjliggörDe skattesatsutjämning och saknarsom
problem från trovärdighetssynpunkt. Försöksverksamhet med

utveckla marknader för sådanaatt instrument bör därför upp-
Inom överskådlig framtidmuntras. de dock inget prak-utgör

tiskt alternativ i skala.större

Slutligen bör det vår kunskappoängteras de långsiktigaatt0 om
förutsättningarna för statsskuldspolitiken begränsade.är Vi vet
inte hur likviditeten på olika marknader kommer utvecklas,att
inte hur den penning- och valutapolitiska kommer attramen
utvecklas och inte hur kostnaderna för olika lånefonner sam-
varierar med varandra. Denna grundläggande osäkerhet utgör

för undvika alltför ensidigargument att sammansättningen av
statsskulden. finnsDet ingen patentlösning.

5.2 Sverige med i EMU

Om Sverige går med i EMU kommer för penningpoliti-ansvaret
ken flyttas från Sveriges Riksbank till denatt europeiska central-
banken. Sverige kommer så litet inomatt EMU möj-attvara pass
ligheten påverka penningpolitikens utformningatt obetydlig.är
Det innebär statsskuldenden nominella svenskat.ex. att kaninte
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ha betydelse för trovärdigheten förnågon den europeiska central-
bankens penningpolitik. enskilt EMU-land finns detFör ett
heller ingen lokal inflationstakt kan penningpoliti-styrassom av
ken. Trovärdighetsaspekten på statsskuldspolitiken bortfaller där-
för, och politiken kan starkare inriktning bidra tillmot attges en

de svenska skattesatserna.jämnaatt ut
Penningpolitiken kommerinom EMU säkerligen in-att vara

inflationsbekämpning,riktad på kommerinteäven attom man
formelltarbeta med inflationsmål. Maastrichtfördraget fastslårett

uttryckligen huvudmålet för den europeiska centralbankenatt
skall prisstabilitet. Prisstabilitetsmålet således överordnatärvara
andra mål och endast det uppfylls kan penningpolitiken ut-om

Ändåsyfte bedriva stabiliseringspolitik.nyttjas i kommer detatt
råda osäkerhet den framtidainom EMU viss pris-även att en om

och realanivån, obligationer bör därför ha central roll för atten
tillbidra skattesatsutjärrming. enskilt EMU-land kanFör ett man

tänka sig realobligationerna antingen knutna till natio-att är ett
konsumentprisindex ellernellt till europrisindex. Iett gemensamt

behöver kanskepraktiken det inte medföra så skillnad efter-stor
lokala inflationenden svenska inte kan avvika alltför mycketsom
allmänna bestämsfrån den nivå densom av gemensamma pen-

ningpolitiken. Lokala svenska störningar kan dock medföra att
prisnivån i Sverige ändras förhållande tilli iEuropatemporärt

Eftersom kostnaderna för svensk offentligövrigt. konsumtion är
knutna till svenska konsumentpriser, det för skatte-närmare är

bäst realobligationersatsutjämning på relateras tillräntan ettom
konsumentprisindex.svenskt Eventuellt kan emellertid välen

fungerande marknad i eurorealobligationer med lägre likvidi-
tetspremier erbjuda attraktivt alternativ.ett mer

fråga gäller möjligheterna direkt eller indirektNästa betingaatt
för statsskuldenkostnaderna på skattebasens utveckling. Möjlig-

heten använda nominella euroobligationer garderingatt som en
osäkerhet skattebasen beror vilka faktorerpå kanmot om som

bedömas driva inflationen. Under normala förhållanden detär
inflationstaktvisserligen troligt variationen i inom EMUatt

kommer tämligen liten, vilket begränsar värdet nomi-att vara av
nella för skattesatserna. Liksominstrument jämna i det fallatt ut
där utanförvi står måste dock räkna med möjlighetenEMU man

faktorerinflation i krissituationer. Två har då betydelse för attav
bedöma hur nominell statsskuld skulle fungera för skattesatsut-

efterfrågechockerjämning: utbuds- eller sannolika,är mestom
och graden de chocker kansamvariation mellan denstöraav som
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EMU-ländersövrigachockeroch deekonomin störsvenska som
ekonomier.EMU-ländernasdeeller åtminstoneekonomier stora

utbudschocker,samvarierandesigskulle positivtdetOm röra om
chocker,likartadeförEMU-ornrådethelavilldet utsattessäga att

penningpolitikenlättade påcentralbankeneuropeiskadenoch om
svensk EMU-vidskulle detchockema, ävenför att enparera

samvariationnegativräkna medskälfinnasanslutning att en
BNP-utvecklingen. No-svenskaoch deninflationstaktenmellan

för skattesatsut-värdedå haskulleminella obligationer ett
jämning.

landspeczfika ochchockerför ärSverigeOm utsätts somsom
meddessa inteEMU-ländema kan mötasde övrigadrabbarinte

samband med dendärför ha någotinteoch de kanpenningpolitik,
inflations-tillde ledakaneuro-inflationen. Däremot attallmänna

Deövriga Europa.från den iavvikertillfälligtSverigetakten i
olika slag. Enkantänka sigkan typhärchocker avvara avman

efterfrågeskiftinternationellaellerutvecklingtekniskchock är
näringsliv. Sådanasvensktnyckelgrennågonpåverkar avsom

svenskmellansamvariationpositivtenderarchocker att ge en
skulle kun-chockBNP-utveckling. Enochinflation typ avannan

lönekostnadersvenskalönebildning. Omsvenskhärröra urna
lönekostnader-öka snabbareskulleperiodvis änframtideniäven
svenska kost-tillfälligauppståkan detEMUövrigainomna

ochinflationsvenskmellansamvariationmed negativnadskriser
uppfattningnågonhaalltså svårt prioriBNP. Det är att oma

följdtillinflationochsvensk BNPmellansamvariationen av
chockvilkenberor påchocker.landspeciñka Det typ somav
uppfattningbestämdha någondärför integårDet attöverväger.
instrumentfungeraskulle kunnastatsskuldnominellhur somom

chocker.landspecifikavidskattesatsernaför jämna utatt
valutaupplåningmedtillanslutning EMUsvenskVid avsesen

bidrarupplåningSådanvalutadenominerad i änskuld euro.annan
vilkavalutor idestyrkaskattesatsutjärrming mottill om eurons

såsvensk Ommed BNP.negativtsamvarierarskettupplåningen
depåverkarchockerdeframför allt påberorfalletär somom

länderallaOmpåverkar Sverige.ländema i EMU ävenstora
förachocker kan vidrabbas somresonemangsammasammaav

till slutsatsenleddevilket attmed i EMU,inteSverige varom
skattesatsutjämning. Omförsyftetjänade någotvalutalån inte

Låtannorlunda.situationensynkroniseradeinte ärchockema är
påverkar Sverige,chockerfallet med intebetrakta mensomoss

deåtminstoneeller störstaländer i EMUövrigapåverkarsom
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länderna i EMU. Om vi till exempel Frankrikeantar att och
Tyskland inte Sverige drabbas negativ chock,men av en som

med expansivmöts penningpolitik den europeiska central-en av
banken, så kommer försvagas andraatt valutor. Ommoteuron
den svenska prisutvecklingen opåverkad, ellerär i fall påver-vart
kas mindre priserna i andra länder,än skulle Sveriges reala växel-
kurs försvagas och det svenska näringslivets konkurrenskraft för-
stärkas. lederDetta till positiv BNP-utveckling, samtidigten som
den svenska utlandsskulden blir "dyrare". kommerVi med andra
ord få positiv samvariationatt mellan den svenska BNP-en
utvecklingen skattebasen och kostnaden för valutaskulden. Ut-
landsskuld kan i fallså utnyttjas instrument för jämnaett attsom

skattesatserna under förutsättningut utvecklingen dominerasatt
chocker påverkar övriga EMU-länder inte Sverige.av som men

Sammantaget förefaller dock inte från skattesatsut-argumenten
jämningssynpunkt för upplåning i valuta än sär-annan euro vara
skilt starka.

Marknadsvårdsmålet kommer få karaktär inomatt en annan
EMU, det kanäven svårbedömt vilken. Med all säkerhetom vara
kommer det etableras mycket likvidatt marknad fören euro-

kreditrisk.statspapper För närvarandeutan har EU-ländersex
Frankrike, Luxemburg, Nederländerna, Storbritannien, Tyskland

Österrikeoch högsta rating, AAA. Sverige och övriga länder med
lägre kreditvärdighet kommer sannolikt ha intresseatt attav
emittera benchmarkpapper liknar AAA-ländemas såsom
mycket möjligt vad gäller löptider och konstruktion i övrigt.som

kommerDetta underlätta för handelatt länderrisker.iseparaten
Kraven på förutsägbarhet för statsskuldspolitiken kommer troli-

minst lika idag.att Däremotstora det inte säkertgen ärvara som
detsamma på sikt kommeratt gälla kravenatt emitteraatt stora

volymer. AAA-marknaden kommer nämligen likvi-att garantera
ditet för den vill handla längs euroavkastningskurvan. Far-som
hågoma marknaderna för svenskaatt nominella skullestatspapper

satsning på realobligationertunnas ut borde därförav snarast vara
mindre inom EMU.än Beträffande realobligationerutom borde

bibehållasträvan lcnytningen tillatt svenskt prisindexettvara
Äveneuroprisindex.än ett skillnaderna i prisutveck-snarare om

ling inte kan alltför mellan olika länder,stora borde kopp-vara
lingen till nationellt indexett intresse både förstörstvara av
emittent och investerare. Mot sådan utveckling skulleen eventu-
ellt kunna tala förutsättningarna för högatt likviditet är störst om
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marknad obligationeridominerandetillhandeln koncentreras en
europrisindex.tillknutna

statsskuldspolitik enklarevaletblirSammanfattningsvis somav
effek-tillbehöverhänsynmed ingen tasochEMU-medlem i att

renodladärförkantrovärdighet. Manpermingpolitikenspåterna
likadet minstskattevariabilitet. Dessvärrelågmålet synesom

upplåningolikaförkostnadernahur typerbedömasvårt avatt
vimed EMUivi änmed BNP ärsamvarierakommer omatt om

slutsatserungefärilandar vi återDärförutanför. somstår samma
kon-till svensktknutnahelstobligationerrealaavsnittet:förrai

kanske,och,obligationer iandelvisssumentprisindex, euroen
medförsöksverksamhetkomplement,valuta samtutländsk som

på BNP.betingadeobligationer

kommentarerAvslutande5.3

allmännahur dediskuteravaritkapitel hardettamed attSyftet
marknadsvårdochskattesatsutjärrmingtrovärdighet,målen --

påsammansätningenförriktlinjerkonkretaikan översättas mer
slutsatserna,Snararestatsskuldsporttöljen. än att somupprepa

detkanavsnitt, värt attrespektivei slutetangivnafinns varaav
skulle hastatsskuldspolitikårenstill fyrade senastetrehurfråga

inflations-följdTilltillämpats.haderiktlinjerdessa avsett ut om
fastadeneftersärskilt åren atttrovärdighet, närmastmålets låga

prioriteringrimligenhadeövergivits,hade enväxelkursen av
ökadsnabbtinneburithadeDettatrovärdighetsmålet gjorts. en

Även påsatsningmålmedvetenmedrealobligationer.andel en
mark-ilikviditetbristandeuppenbartdetexpansion attsnabb är
skäletdetrealobligationer. Avandelenbegränsatskulle hanaden

eftersomvalutalån,andelenminskanaturligt intevarithade det att
und-hadeVidarekronlån.nominellavarithadealternativet man

efter-kronskulden,nominelladenförlöptidemaförlängavikit att
hållaMåletinflationsincitamenten. attökatskulle hadet neresom

ökadbästtjänatssannolikt ocksåhadeskattetryckets varians enav
andelendentanke påMedobligationer. storarealaandel långa

någonsvårtdetutgångsläget atti ärkronobligationernominella se
Även maximalmedmålen här.bådamellan demotsättning en

få årnågrapåknappasthaderealobligationerpåsatsning man
15andel procentStorbritannienstilllängrenåkunnat än caom
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realobligationer, vilket hade lämnat nominella kronobligationer
det dominerande skuldslaget. realobligationer hade detFörsom
självklart välja långa löptider.varit nominella obligationerFöratt

finns motsättning mellan trovärdighetsmålet uppfylls bästen som
med korta löptider och skattesatsutjämningsmålet kräversom
långa löptider. Det rimligt det första målet prioriterats,attsynes
vilket alltså skulle ha medfört fortsatt korta löptider.

Strävan snabbt expandera andelen realobligationer talar föratt
villig likavarit minst höga förväntadeatt att acceptera ränte-man

kostnader för realobligationer för nominella obligationer medsom
löptid.motsvarande Så länge och riksdagregering inte ställtsom

sig bakom Riksbankens inflationsmål det inte orimligt attvar en
sådan jämförelse utgick ifrån inflationsförväntningar något i över-
kant målet. räntedifferenser rådde mellanDe nominal- ochav som
realräntor indikerar ändå det fanns för ökaett ett stort utrymme att
andelen realobligationer. Efter tydligt haderegeringen ställtatt

inflationsmåletsig bakom hade detta tydligarepå lagts tillsättett
beräkningamagrund för de förväntade räntekostnadema. Medav

tanke på den osäkerhet alltid finnasmåste på lång sikt detärsom
dock säkert detta skulle ha tolkats differenseninte att attsom
mellan real- och nominalränta eller femtonpå tio års siktäven
måste ligga på inflationsmålets två Motsvarandeprocent. resone-

kan föras valutalån och korta kronlån i förhållande tillmang om
långa kronlån.
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Styrning och utvärdering6 av

statsskuldsförvaltningen

till Riksgäldskontoret och dessoch regering har delegeratRiksdag
statsskuldsförvaltningen kan på-fatta beslutstyrelse att somom

åtskilliga miljarder. Effektiv de-statsbudgetens saldo medverka
utvärde-effektivt för styrning ochförutsätterlegering ett system

utsträckningProblemet för iverksamheten.ring ärstaten storav
där huvudman,med andra situationeranalogt ägarent.ex. aven
för dembehöverföretag, instrument är satta attatt styraett som

ledningen. fall hu-företaget, den verkställande I vårtförvalta är
vill förvaltaren,riksdagen och regeringen,vudmännen attsom

med statsskuldsför-skall uppnå målenRiksgäldskontoret,
Riksgäldskontoretvill inte i sinvaltningen. Samtidigt attman

vill hamålen skall för risker. goduppnå Mansträvan ta storaatt
med de riksdagenRiksgäldskontoret arbetarkontroll över att av

vill frihetför samtidigtmålen ögonen, storuppsatta som man ge
bästa medlen nå dit.finna deför kontoret attatt

finansiellaför förvaltarevanligaste instrumentDet att styra av
riktmärkesportföljen användsSådanaså kalladeportföljer är

förmögenhetsförvaltning. Underalltsedan framför inomlänge
riktmärkesportföljer börjat utnyttjas i några1990-talet har även

utvärdera statsskulds-för ochdäribland Sverige,länder, att styra
och utvärderingmetoderna för styrningEftersomförvaltningen.

för förmögen-riktmärkesportföljer har utvecklatshjälpmed av
naturligt inleda kapitlet, i avsnitt 6.1,hetsförvaltning detär att

förmögenhetsförvaltning.utvärderingmed diskussion om aven
förknippade med användaspeciella problemfinns vissaDet att

statsskuldsförvaltning, både beroende påriktmärkesportföljer för

1 utvärderingriktmärkesportföljer för styrningdiskussionFör port-av aven av
och Bodie, ochoch Fabozzi 1992 Kane Marcusföljförvaltning Amottt.ex.se

1996.
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för statlig verksamhet kan annorlunda ochmålenatt att sta-vara
inflytandeaktör kan ha dominerande överärten stor etten som

diskuterarhela marknadsutvecklingen. avsnitt 6.2 vi någraI av
Efter denna bakgrunds-skillnader på principiellt plan.dessa ett

hurkort presentationgenomgång följer, i avsnitt 6.3, utvär-aven
de ganskaandra länder med tyngdpunkt pådering i någragörs

riktmärkespoxtföljer. Därefterfåtaliga länder använder går vi,som
upplåning förhur Riksgäldskontoretsi avsnitt 6.4, igenom närva-

slutsatseroch utvärderas. Slutligen dras vissa i avsnittrande styrs
6.5.

Riktmärkesportfolj6.1 er

och utvärdera förvaltaren dis-problemHuvudmannens styraatt
tillförmögenhetsförvaltning,vanligen ikuteras tenner exem-av

och utvärde-eller pensionsfond skallpel hur aktiefond styrasen
låg säker avkast-till exempelHuvudmannens strategi, menras.

rikt-osäker avkastning, reflekteras i s.k.eller högning enmen
Riktmärkesportföljenmärkesportfölj benchmark portfolio. är

tillgångar med olika portföljvikter,antal olikasammansatt ettav
statsobligatio-statsskuldväxlar,exempelvis 25 15 procentprocent

portföljvalstenneroch aktier. traditionella kan60 Iprocentner
punkt den s.k. ef-tänka riktmärkesportföljen påpå som enman

figurfektiva fronten; 6.1.se
fördelaktiga kombinationereffektiva fronten visar deDen mest

risktagande möjliga uppnåförväntad avkastning och är attsomav
vanligen medoptimalt portföljer. Risk mätssammansattagenom

varianseneller standardavvikelse rotenavkastningens varians ur
placeringshorisontz frontenpåviss Lutningenöversett angeren

ökaden förväntade avkastningen kan ökashur mycket attgenom

zDet mål.det riskmått bäst fångar huvudmannensinte säkert varians ärär att som
underskrider minimivär-sannolikheten avkastningen visstalternativEtt är ettatt

förlust möjlig, därkan uttryckas den "maximala"de. Detta ärsomsom
sannolikhet,förstås förlusten med någon mycket låg"maximal" ska t.ex.attsom

Valuevärde. Sådan analys s.k. Riskkan bli visstinte1%, större än atett av
under bl.a. för analyshar kommit till flitig användning år,VAR senare av

kapitaltäckningskrav; Fries ochrisken bank skall klara sittinte t.ex.att seen
normalfördelad kanPerraudin för beskrivning. Om avkastningen1991 ären

till sannolikhet. Under andra förhållan-dess varians entydigt sådanöversättas en
den kan motsvarande sannolikhet simulering.genererasgenom
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kan uttryck för sin benägenhetrisktagandet. placerareEn att tage
den effektiva fronten där hanvälja punkt pårisker attgenom en

risktagande; längre uppåt och tilltillräcklig ersättning förfår
den förväntade avkastningen,höger fronten destopå större är men

också risken.

effektiva frontenFigur 6.1 Den

avkastningFörväntad

A Effektiva fronten

Möjliga
portfölj er

Lr
Standardavvikelse

och marknadema fulltläge känd storhetfrontensOm vorevore en
skullestyrproblem föreligga. Huvudmannenskulleeffektiva inget

förvaltaren placera i punktenenkelt uppdrahelt kunna att t.ex.
naturligtvis den realiserade avkastningentill år skulleårA. Från

uttryck för slumpfaktorer,förväntadeavvika från den ett mensom
placerings-anledning valetdetta i sig ingen omprövaatt avvore

beskaffade.ñnansmarknademaenkelt dock inte DetSåstrategi. är
det ändamålsenligtskäl till intefinns åtminstone två är attatt

detfixerad portfölj sammansättning.helt Förförvaltarenålägga en
och kovarianser i teorinde varianserförsta översätterär ensom

effektiva frontentill punkt på denportfölj sammansättningviss en
utifrån historisk infor-bästa fall kan de uppskattaskända.inte I

historiskafinns allmänhet inte skäldet imation, att tro attmen
Olika bedömare kommer därförska gälla framgent.samband även

och analys komma till olikainformationutifrån sin atttro,egen
effektiva fronten ligger vilkensåväl denslutsatser somom var

förbehövs visssammansättning tillgångar attsom generera enav
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punkt fronten.på Förvaltaren, med kontaktsin med markna-nära
den, kan ofta ha bättre kunskap eller bättre analys hu-göra änen
vudmannen. det andraFör marknaderna fulltinte effektiva iär
den meningen tillgångar, eller kombinationer tillgångar,att av
med avkastning och riskkarakteristika alltid harsamma samma
exakt marknadspris. kan finnasDet hål itemporärasamma
marknaden lämnar för arbitragevinstergörautrymme attsom

köpa överprissatta och sälja underprissatta tillgångar.attgenom
marknadsaktöremasDet just efter arbitragevinsterär strävan som

marknaderde flesta i effektiva. Detgaranterar äratt stort sett
råder således ingen motsättning mellan uppfattningen markna-att
derna för många syften kan uppfattas effektiva och det fak-som

många marknadsaktörer tjänar levebrödsitt på meratttum att
eller mindre framgångsrikt efter slå" marknaden;sträva att se
vidare föravsnitt 6.2.3 diskussion ñnansmarknadernas ef-en av
fektivitet. förhållandenBåda dessa risk- och avkastnings-att-
förhållanden inte kända och marknaderna inte fullt effek-är äratt

medför expertkunskapertiva de finansiella marknademaatt om-
kan avkastning. finns skäl förDet delegering till professionellage
förvaltare, finnsdet också behov utvärdering.men av

Riktmärkesportföljen skall fylla funktioner:två kontroll och
utvärdering. Kontrollfunktionen uttrycks förvaltarenattgenom
endast tillåts avvika från riktmärkesportföljen inom givna inter-
vall. Härigenom den faktiska portfölj i draggaranteras att en grova
kommer avspegla huvudmannens intentioner. Ju inter-att större
vall desto lösare kontrollen och desto angelägnare den andraär är
funktionen, utvärdera resultatet. Förvaltaren utvärderasatt genom

hans avkastning under jämförsviss period med riktmärkes-att en
portföljens avkastning under period. kan också tänkaMansamma
sig incitament i form bonus o.dyl. knutna till resultatet iatt ärav
förhållande till riktmärket för stimulera till effektiv portfölj-att en
förvaltning linjei med förvaltarens övergripande strategi.

självklartinte ochDet riktmärkesportfölj skallär att en samma
användas både för utvärdering och kontroll. Om portföljsamma
användes för båda syftena huvudmannens övergripande besluttas
för givet och utvärderingen resultatet förhållandei till den.avser

kan ocksåMan tänka kontrollfunktionen fyllssig att genom en
portfölj avspeglar huvudmannens riskpreferenser, medansom
utvärderingen portfölj avspeglargörs gentemot en annan som
avkastningsförhållandena i bemärkelse,allmän t.ex.en mer en
marknadsportfölj. så fall kommerI utvärderingen såvälatt avse
huvudmarmens val portfölj, eftersom den begränsar förvalta-av
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handlingsfrihet, förvaltarens beslut avvika frånattrens som
"kontrollportföljen". Vanligen fyller dock riktmärke bådasamma
funktionerna.

förvaltare utvärderas riktmärkesporttöljFör ärmoten som en
portföljden riskfria strategin hålla identisk medäratt en som

detta behöver lågriskstrategiriktmärket, inte iäven om vara en
ligga långt nedåt tillallmän mening, påvänstert.ex. attgenom

effektiva fronten. följa riktmärket kan förvaltarenden Genom att
eller bättre,säker på aldrig få resultat rikt-sämre, änatt ettvara

avvika kan han söka uppnå högre avkast-märket. Genom att en
riktmärkets, samtidigt han risken det realisera-ning än tar attsom

restriktionema för avvikelserde resultatet kan bli Genomsämre.
riktmärket kan huvudmannen kontrollera de risker för-från som

ansvarsuppdelningfår således naturlig mel-valtaren Mantar. en
får förhuvudman och förvaltare. Huvudmannen redskaplan ett

samtidigt förvaltarens befogenheteroch utvärderingstyrning som
definieras.tydligt

utvärdering begränsas resultatetMöjligheterna till iattav en
period påverkas rad olika faktorer. denenskild I termerav en av

bättreeffektiva fronten kan huvudmannen önska sigsägas en
risk och förväntad avkastning riktmärket; hankombination änav

punkt nordväst avkastningenvill hitta A. Antag mätsatten om
period huvudmannens placerings-efter varje motsom svarar

faktisksådan period får observationhorisont. För varje man en av
kan fåavkastning. Efter antal perioder mått på variansett man

genomsnittlig avkastning, kan tjäna osäkraoch som som upp-
förväntad avkastning och för riktmärketskattningar variansav

förvaltarens portfölj. jämförelse mellan dessa mått för deoch En
portföljema kan användas för utvärdering. avsiktenbåda Om är

statistiskt säkerställda kan riktigt meningsfullagöraatt utsagor
eftersläpning, antalutvärderingar endast medgöras närstor ett

till ända. Periodemas längd skall huvud-perioder gått motsvara
placeringshorisont. länge skulle dock ståså iAtt väntamannens

snabbmed önskan förvaltaren incitament åter-strid att som gerge
placeringsstrategi. utvärderingföring från resultat till val Enav

avkastning utförd med korta intervall kan där-baserad på faktisk
alltför kortsiktigt placerings-för riktningriskera i mot ettatt styra

beteende.
kanfår dock skilja på två problem. FråganHär sägas varaman

begränsadresultatet under period, år, i genomsnittettt.ex.om en
placeringsskicklighet,förvaltarens eller,mått påutgör ett gott mer

uttryckt, den kortfristiga avkastningenprecist är vänte-om en
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värdesriktig prediktor denpå förväntade avkastningen översett
hela placeringshorisonten. Om så fallet problemet medär är en
högfrekvent utvärdering den inte särskilt informativatt är på
grund slumpfaktorer, kan inte hävda denattav rena men man
skulle stimulera till alltför kortsiktigt placeringsbeteende.ett Hög
avkastning under år i fallså indikator,är otillförlitlig,ett änen om
på hög avkastning efter tio år. På motsvarande kan mått påsätt ett
variansen från dag till dag under vissa omständigheter ettvara

mått på variansen längrepå sikt. Så falletgott kursutveck-är om
lingen från i dag till i oberoende kursutvecklingenärmorgon av
från i tillgår i dag liksom kursutvecklingen under tidigareav
perioder. Den driver avkastningen följer i så fallprocess som en
s.k. random walk.

Ett problematiskt fall uppstår kortsiktig avkastning ochmer om
varians systematiskt felvisandeär mått långsiktigtpå för-som
väntad avkastning och varians. falletDet för obligationer ochär
andra instrument med fixerade betalningsströmmar. För noll-en
kupongobligation, gäller avkastningen hela löptident.ex. att över

given. Kortfristiga variationerär i avkastningen till följd kurs-av
fluktuationer ränteläget varierar såledesnär irrelevanta förär att
bedöma osäkerheten obligationens livslängd.över Om huvud-

för obligationsportfölj har placeringshorisont påmannen en en
fem år och förvaltaren utvärderas efter varje år, riskerar resultaten
därför bli misssvisande, åtminstone förvaltarenatt stortom ges
spelrum välja löptid. ettårsobligationEn har normalt lägreatt
daglig varians femårsobligationän placeringsstrate-trots atten en

med rullande ettårsplaceringar riskfylld i femårs-är ettmer
perspektiv femårsobligation. förstaän Detta i handär etten pro-
blem med variansmått, kan gälla avkastningsmåttet.ävenmen
Slutsatsen detta utvärdering riktmärkenär att motav resonemang
har uppenbara begränsningar, nöjer sig med jämföraattom man

riktmärketfaktisk avkastning och varians med

3 teoretisktEn tillfredställande utifrån observerade tidsse-sett ansats attmer vore
rier avkastningen riktmärke ochöver faktisk portfölj estimera tidsseriemodel-
ler respektive avkasmingsprocessöver och använda dessa för prognosticeraatt
väntevärde och varians hela placeringshorisonten.över sådanEn baseradansats-historiska uppskattningar väntevärden, varianser och kovarianser måste iav ~
princip tänkas ligga bakom det ursprungliga valet riktmärkesportfölj. Varjeav ny
period information kan användas för revidera estimaten. Utvärde-attger ny som
ringen borde då i de revideradegöras estimaten förväntad avkast-termer av av
ning och varians. förvaltarenAntag väljer avvika från riktmärket.att Defini-att
tionsmässigt kan han inte slå riktmärket eftersom det tänkes avspeglaanteex
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Om portföljens avkastning avviker från riktmärkets kan det ha
förklaringar.flera För det första kan det reflektera oskicklighet;

förvaltaren har gjort särskilt insiktsfull bedömningt.ex. base-en
rad på information eller sig hål i marknadentrott visadeny se som
sig inte finnas. detFör andra kan det avspegla slumpfaktorer;
portföljen hade visserligen högre förväntad avkastning rikt-än
märket tillfälliga avvikelser medförde lägre avkastning just imen
den aktuella perioden. detFör tredje kan avvikelsen ha uppstått

resultat högre eller lägre riskett i riktmärket; denänsom av re-
rörelse längs den effektiva frontenpresenterar bortänen snarare

från den. aspektDenna kan i princip tänka sig hanteraattman
jämföra riskjusterade avkastningsmått däratt utbytet igenom

form avkastning förhållandei till varians relateras till lutning-av
frontenfdenpå effektivaen

För utvärdering portföljförvaltaren med hjälpatt rikt-av av en
märkesportfölj skall bli meningsfull måste riktmärket kon-vara

utifrån de förutsättningar förvaltarenstruerat verkar under;som
detta i avsnitt. Vidare förutsättsnästa tillgångsprisemaattmer om

påverkasinte portföljförvaltarens agerande på marknaden.av
berorDetta på jämförelsen skall kontrafaktiskatt analysavse en

där ställer det realiserade resultatet det resultatmotman som
skulle ha erhållits förvaltaren hållit riktmärkesportföljen. Förom

beräkna resultatet för riktmärkesportföljenatt används den faktis-
avkastningenka under utvärderingsperioden. Om förvaltaren ge-

sitt beteende påverkat dessa tillgångspriser, vilket kannom vara
förfallet aktör på marknaden, intestor metoden någonen ger

rättvisande bild riktmärkesportföljens resultat; tillgångs-av
priserna och därmed kostnaden för riktmärket hade varit annor-
lunda portföljförvaltaren verkligen hade hållit riktmärkes-om
portföljen.

Slutsatsen denna allmänna genomgång jämförelserär attav
med riktmärkesportfölj kan nyttig information, deatten ge men
måste tolkas mycket försiktigt. Infonnationsvärdet i några enstaka

huvudmannens önskade position på den honom upplevda effektiva fronten.av
kan högDäremot periodavkastning medföra upprevidering estimatet fören en av

den förväntade avkastningen på den valda portföljen i relation till riktmärket.
Samtidigt kan variansestimatet påverkas.
Gängse mått för utvärdera aktiefonder beskrivsatt i läroböcker im.m. som
finansiell ekonomi relaterar överavkastningen till marknadsportföljens varians
eller till portföljemas beta-värde kovarians med marknadsportföljen. Här tjänar
alltså marknadsportföljen riktmärke. Se Elton och Gruber 1995 kapi-t.ex.som
tel 17.
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diskuteratill iLåtbegränsat.jämförelser över attär meross nu
fyllaförskall konstruerasriktmärkehurkonkreta attetttermer

möjligt.syften så välsina som

ochkonstruktionRiktmärkesportfölj6.1 ens

användning

kontroll.och Förför utvärderinganvändas bådeskallRiktmärket
riktmärkesportföljenmöjlig måsteskallutvärderingatt spe-vara

ingåendeför allaandelarmed exakt angivnaentydigtcificeras
beräknamöjligtdå detEndastoch skulder. atttillgångar är av-

inslag, någotsubjektivariktmärket ärpåkastningen utan som
förtrovärdigt instrumentskalldetför ut-nödvändigt ettatt vara

ochförvaltarentillriktmärketsyftarSamtidigtvärdering. att styra
praktiskt möj-dock inteOfta detrisktagande.hanskontrollera är

detalj begränsa hansönskvärt, ifall knappastoch i varjeligt, att
med tillåtnatillgång,tillgång förriktmärketföljaportfölj till att

ställetenskild tillgång. Ispecificerade för varjeplaceringsintervall
förhållande till någotrörelseutrymme inormalt förvaltarensanges

portföljsammansätming. Detsammanfattande mått påeller några
obligations-räntebindningstid förellerdurationkan envara

valutaportfölj.förvalutablockandelar iportfölj, eller större en
för och hursighuvudmannenriskerdå de utsätterVilka är som

skall kunnahuvudmannenförkonstruerasriktmärketskall att
ochtillgångarbådehuvudman harVarjeriskerkontrollera dessa

huvud-förändringar igrundläggande riskenoch denskulder är att
intäkterhansförändringar imatchaskostnader inte avmannens

statsskuldsförvaltningSkatteutjämningsmålet föroch vice versa.
grundtanke.dennatillämpningegentligen inget änannnatär aven

ofta enk-praktikenkontrolleras ivalutarisker,risker,Vissa t.ex.
skall hål-portföljenandelarspecificera delast att somavgenom

centrala iRänterisker, däremot, är stats-olika valutor.las i som
någotnormaltkontrollerasskuldssammanhang, samman-genom
ränteriskerdiskuteraskäldärför när-finnsfattande mått. Det att

mare.
enskildpåhur avkastningenvanligenränteriskMed enavses

förändring ipåverkasportfölj tillgångarellertillgång enavav
avkastningenränteriskhar hög ärtillgångränteläget. En om
Ränterisken kanoch viceränteförändringarförkänslig versa.
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delas in i två komponenter: prisrisk, hur tillgångensen som avser
marknadsvärde påverkas förändringar i marknadsräntan, ochav

återinvesteringsrisk, osäkerhet avkastningen påen som avser om
nyinvestering lånet förfaller.när De två riskerna motverkaren

varandra, eftersom stigande leder tillränta priset på till-atten
gången faller samtidigt till de med portföljenattmen samman-
hängande kassaflödena kan återinvesteras till högre Denränta.en
återstående löptiden förknippad medär ränterisk denom sam-
manfaller med placeringshorisonten. det falletI föreligger var-
ken prisrisk eller återinvesteringsrisk. Ränterisken ökar större
skillnaden mellan återstående löptidär och placeringshorisont.

berorDetta på det osäkert till vilkenär elleratt pris till-ränta en
gång kan köpas eller säljas före placeringshorisontens slut. Om
löptiden kortare horisontenär dominerar återinvesteringsriskenän
och den längre dominerar prisrisken.ärom

Ränterisk vanligen antingen medmäts räntebindningstid eller
duration, vilket egentligen mått på prisrisken.är Räntebindnings-
tiden kan tyckas naturligt och lättolkat mått påett ränterisk.vara
Det uppstår dock problem kassaflöden vid olikanär tidpunkter
skall för kupongobligationervägas eller fört.ex.samman, port-
följer med obligationer med olika räntebindningstid. behövsDet

mått på räntekänslighetett kassflödenväger vidsom samman
olika tidpunkter. Ett sådant mått kallas duration. Durationsmått
finns i många varianter. Den vanligaste s.k. modifieradär dura-
tion, definieras den procentuella förändringensom port-som av
följens värde vid förändring i med procentenhet,räntanen en
under förutsättning ändras lika mycketräntan olikaatt på löptider.
Det således mått på prisrisken.är Durationett generelltettsom
ränteriskmått har dock begränsningar. För det första detär ap-

räntanproximativt och gäller bara för små förändringar i För det
andra durationsmåttet inte mycketsäger den totala ränteriskenom

tidsperiod, tillöver exempel år, eftersom det endastett mäteren
värdeförändringen portföljeni givet procentenhets förändring ien

Man måste också hänsynräntan. till varians. Såledesta räntans
beror ränterisken inte bara på durationen på räntenivånävenutan
eftersom sannolikheten för förändring på till exempelen en pro-
centenhet troligtvis vid räntenivåär påstörre 15 vidänprocenten

räntenivå på 5 Vidare förutsätter modifierad duration,procent.en
till skillnad från sofistikerade durationsmått, på allaräntanattmer

5Eftersom måttet definierat procentenhetsär ränteförändring det beroendeärper
den räntenivå det beräknas vid; appendix.av som se
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avkastningskurvandvs. helamycket,likaändraslöptider att pa-
durationsmåttAndranedåt. ävenellerrallellförskjuts uppåt tar

lågaändras. Vidkanlutningavkastningskurvanstillhänsyn att
Skill-durationsmått liten.olikaskillnaden mellanräntenivåer är

räntenivånhögredockökar är.olika måttenmellan denaden
påsammansättningobligationsportföljenspåocksåberorDen

löptiderolika
fördurationkontrollerasränterisken attAntag att engenom

skallmyckethurpekpinnarriktmärket utan somommenanges,
det uppstå tvåkanlöptid. Dåenskildvaljeplaceras påellerlånas
frihet; rikt-alltförförvaltaren storproblem. Det är att engesena

koncentrerauppnåsi principkanmärkesduration attt.ex. genom
skulle kunnalöptider, någotellertillportföljenhela ett somparen

ellerlikviditetsriskerförrisktagande,alltförinnebära t.ex.stortett
avkast-parallellskift ifångasräntevariationerandraför än avsom

ningskurvan.7 andramenligt påinverkakunnaocksåskulleDet
avkast-fångasintehakanhuvudmannenmål avsommensom

marknadsvårdsmålriktmärke,ningsjämförelser t.ex. ettettmot
riktmärkeProblemet ärstatsskuldspolitken. är att ettför som spe-

aspekt påbara fångardurationportföljenscificerat enuppgenom
parallellskiftförkänslighetmarknadsvärdetsnämligenrisk, av

restrik-ytterligarevilja läggadärförkanavkastningskurvan. Man
skallmålsatt durationportfölj med sättashurpåtioner sam-en

riskerarriktmärketproblemetandra attDet är att envaraman.
realiserasskulle kunnaskrivbordskonstruktion inte extrautansom

förutsätta såriktmärke kanorealistiskt storakostnader. Ett t.ex.
skulle möj-endastskuld deexisterandeomplaceringar att varaav

verkligendeochdjupare är,marlmaderna tätare änliga varom
sådantvälutvecklade. Ettderivatmarknaderolikaoch varom

jämförelsenorm.rättvisandenågonskulle interiktmärke utgöra
medockså hängerproblem,angränsandeEtt sammansom

såda-innehållabörriktmärket baralikviditet,marknademas är att
tillgängligaallmäntochentydigadet finnsför vilkatillgångarna

intekanbegränsningsådanMed t.ex.marknadsnoteringar. en
individualise-påenskilda långivarefrånupplåningellerutlåning

såriktmärket. Omplacement ingå is.k. privatevillkorrade vore
delen riktmär-för denintäkternaellerkostnadernafallet måste av

För Söderlind 1996. Seexempeldurationsmått tillolikadiskussion seaven
också appendix.
7Empiriska parallellskift förklarar ränteva-tyder dockstudier merpartenatt av

m.fl.Campbell 1997.exempeltillriationema, se
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beräknas utifrån faktiskaket de kostnader eller intäkter flir-som
valtaren haft för sina private placements, och någon utvärdering

den delen verksamheten kan börinte själv-Däremotgöras.av av
fallet sådan upplåning tillåtas viktig del verkligavara en av en
skuldportföljen, och dess kostnader kan utvärderas gentemot an-

upplåning.nan
fråga gäller hur resultaten for de båda porttöljemaEn annan

skall beräknas. vanligaste metoden marknadsvärderaDen är att
hela portföljerna vid början och slutet utvärderingsperioden,av

resultaten utdelningoch och kapitalvinster,som summan avse
de realiserats eller Med väl fungerandesig andrahands-vare

och/ellermarknader derivatmarknader det möjligtgör attsom
kontinuerligt transformera portföljens löptid och valutasamman-

kostnader detta den självklara beräknings-sättning ärutan extra
marknadsvärdegrunden. då alltidDagens potentia-representerar

för framtida avkastning, och kapitalvinst innebärlen denatten
potentialen ökat sig den realiserats och omplacerats ellervare

möjligheterna till omplacering begränsade lägger det dockOm är
restriktion på portföljsammansättningen. tillgångOm, t.ex.en en

kraftigtstigit i värde borde det normalt, enligt vanliga principer
diversiñering, leda till delar vinsten realiseras ochattom av om-

placeras i andra tillgångar. Om sådan omplacering inte möj-ären
portföljen egentligen mindre värdefulllig den möj-är än om ger
till fri omplacering.lighet statsskuldens hantering skulleFör en

sådan situation kunna inträffa avkastningskurvan plötsligtom
lutning. långaändrat Antag, inte korta fallit.räntort.ex. att men

skulle innebära kapitalförluster ochDet i med marknadspriser-att
de långa obligationema ökat. skullepå också innebäraDetna en

ökad duration på hela portföljen, eftersom den definieras detsom
marknadsvärdena vägdamed genomsnittet de enskilda lånensav

duration. Om derivatmarknaderna outvecklade och detvore vore
kostsamt lösa utestående lån skulle detin svårt åter-att attvara

önskad duration. kan tolkasställa den totala förlustenDet attsom
den skuldens ökade marknadsvärde,änär större motsom svarar

eftersom den också lett till oönskat risktagande.ett
Förändringar köp och försäljningar värdepapper pågenom av

marknaden kan tid likviditeten låg ellerviss ompla-ärta storaom
kortceringar på tid riskerar påverka prisbildningen. detOmatt av

olika skäl aldrig aktuellt sammansättningen påomprövaattvore
den skuldportföljen obligationerutestående innan och andra vär-
depapper förtöll, skulle egentligen vilja resultat-göraman en
jämförelse bara avsåg nyupplåningen. dock svårtDet är attsom
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frånrimligt utgådär detrealistiska situationertänka sig attvore
förändringOfta kanrestriktion. ränte-sådan t.ex. avenen

åstadkommas på kort tidvalutasammansättningbindningstid eller
portföljen ändåhistoriskt givnadenOmderivatinstrument.via

riktmärketbefogatdetkanrestriktion attutgör anpassavaraen
Samtidigt detutgångsläget.sammansättning iportföljens ärefter

detutgångsläget ligger inomportföljen ivärt notera attatt om
rikt-längefallet såmåsteintervallet, vilkettillåtna somvara

frihettämligenportfölj förvaltaren närändrats, harmärket inte stor
periodenslöptider påochvälja instrumentgällerdet att ny-

nyinvesteringardeså längeåtminstoneinvesteringar, somsom
portföljen.till helaförhållandealltför iinteskall är storagöras

bok-marknadsvärderingproblem med ärEtt annat av
bokföringenstatsbudgeten, ränte-föringskaraktär. I ärt.ex. av

ändringinnebärkassaflöden. Detgrundad påkostnader att aven
innevarande årspåverkaröverhuvudtaget intemarknadsräntan

obligationerlångabestårstatsskuldenbudgetunderskott avom
goda grundervisserligen påkanMannyemissioneroch inga görs.

bokförings-godtyckligaledas vilsebörpolitiken intehävda att av
ekonomiska verk-efter denställetiReglerna börregler. anpassas

budget-registreradedetfaktumlikafulltligheten. Det attär ett
politiskabåde i denpåtaglig rollspelarunderskottet processenen

konvergenskriterier-internationella sammanhang,olikaoch i t.ex.
Maastricht-fördraget.ina

del-endastriktmärken påutvärderingtillämpasOfta mot
harsamlade portföljen. Omdenoch på separatportföljer inte man

lämpligtoch för sigdelportföljer det iförvaltning olika attärav
utvärderasyftet endastför sig. Omutvärdera dem är att av-var

detta prin-innebär iportföljenför helakostnadenellerkastningen
portföljen liksomhelapåAvkastningenproblem.någotcip inte

del-ingetförväntade värde ändess är annat summan av
och Omkronorräknat iavkastning,förväntade öre.portföljernas
annorlunda.detintresserad variansen ärdäremot ävenär avman
Helhetenin.kovarianserportföljandelar och ärspelarDå även

mindreblirvarianseneftersomdelarna,medlikainte avsumman
har.delportföljemasamvariationmindre
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Statsskuldsförvaltning6.2 med rikt-

märkesportföljer

Utvärdering statsskuldsförvaltning skiljer frånsig vanlig port-av
följutvärdering på två det förstaFör handlar det skuld-sätt. iom

förstället tillgångsförvaltning. detFör andra huvudmannenär
för,i stället enskilt företag eller pensionsstiftel-staten t.ex. ett en

diskuteraLåt vad dessa skillnader innebär.se. oss

Förrnögenhets-6.2.1 och skuldförvalming

principiellt detRent ingen skillnad mellan förmögenhets- ochär
skuldförvaltning. Skulder kan betraktas negativa tillgångarsom
och portföljförvaltningen syftar till minimera kostnaderna föratt
skuldportföljen, det vill minsta möjliga avkastningsäga påatt ge
portföljen. Praktiskt kan det emellertid skillnader.sett storavara

synbarligenEn skillnad mängden olika instrumentärstor av som
finns tillgängliga. Förmögenhetsförvaltaren kan välja mellan ett

oändligt antal instrument utgivna mängdnärmast olikastorav en
emittenter. Slculdförvaltaren däremot hänvisad till de instru-är

det möjligt för honom emittera. möjligheterär Hansment attsom
begränsas bland existensen fungerande marknader,annat av av
likviditet i marknadema och antalet investerare och deras prefe-

Skuldförvaltarens möjligheter förändra portföljensattrenser.
sammansättning på kort sikt begränsas det vanligenäven att ärav
svårare köpa tillbaka skuldinstrument sälja finansiellaatt än att av
tillgångar, bl.a. beroende på legala hinder eller begränsad likvidi-

marknaden.i begränsningarDessa i skuldförvaltarens hand-tet
lingsfrihet kan avspeglas riktmärkesportföljen,i t.ex. attgenom
delar den låses vid historiskt givna andelar. Betydelsen så-av av
dana begränsningar har dock minskats kraftigt det de-senasteav
cenniets utveckling marknader för olika derivatinstrument. Ettav
exempel swap-transaktioner används flitigt förär att trans-som
formera skuld mellan olika valutor. I princip skulle de kunnaäven
användas för transformera kronskuldens löptid,att även ränte-om

inte i praktiken.använtsswappar
De skillnader finns mellan förmögenhetsförvaltning ochsom

skuldförvaltning framstår därför inte avgörande argumentsom
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riktmärkesportfcilj vidspecificeradlämpligtanvändaattemot en
skuldförvaltning.

statsskuldsförvaltningvidproblemSärskilda6.2.2

sindelsskuldförvaltare stor-andrafrånskiljer sigStaten genom
Ut-måluppsättning.kompliceradhadelslek, att merengenom

till tvåalls hänsynriktmärkesportfölj intetarvärdering avmot en
ochinflationsmåletförtrovärdighetformuleratmål vide tre -

läggakunnaskulledemåttoi såmarknadsvård attän re-annat-
skatte-Måletkonstrueras.riktmärkethurpåstriktioner om

kostnads-harvilketportföljvalsproblem,specielltutjämning är ett
delmål.risknivågivenför ettminimering som

domine-statsskuldenförvaltardenländerflestade ärI ensom
storleksinföljdTillmarknaden.inhemskadenaktör pårande av

utvärderasbara snävtintestatsskuldsförvaltande organetdetkan
ocksåmåsteupplåningen. Mandenförkostnadernautifrån egna

funktionssätt.marknademaspåverkaragerandedessbeakta hur
mark-existerandepåutvecklaslikviditetenhurgällakanDet t.ex.

utvecklatillbidrarpolitikengälla attocksåkandetnader, ommen
tilleffektersådanakommerutsträckningvissmarknader. Inya

därför iskulleochupplåningförkostnadernauttryck i statens
dettariktmärket,medjämförelsefångaskunnaprincip omenav

Tillpåverkades.kostnader intedesssåkonstrueraskunde enatt
sineffekt, därdock statendethandlardel extern genomom en

ivärdepapper settemittera stortförmågaunikaoch sinstorlek att
ochlikviditetproduceratillbidrakankreditrisk atthelt nyautan
formivärdetfulladetriskhantering,för att avformer utan syns

statsskuldsräntor.lägre
statsskulds-detstorlekstatsskuldens är atteffektEn avannan

påverkaskulle kunnasikt,kortpååtminstoneförvaltande organet,
utbudetsförändringar imarknadenpåpriserna samman-genom

rikt-jämförelsenonnensjälvaskullefalletsåOmsättning. vore -
utvärderasskadet stats-påverkasmärkesportföljen somav --

endogent. Dettaskulleriktmärketsammansättning;skuldens vara
deteftersominvändning,konstrueradkanskekan ensomsynas

hemmamarknaden,tillförhållande utanstorleken iknappast är
har bety-världsmarknadenförhållande tillstorleken i somsnarare

världs-svenskadebestäms räntornadelse; i sett avstort
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marknadens bedömningar oberoende den svenska statsskuldensav
sammansättning. falletTrots så finns det rimligen alltidäratt ett

förvisst inhemskt utbud och efterfrågan påverka deutrymme att
svenska Särskilt gäller det antagligen förräntorna. de små av-
vikelser från effektiva marknader anledningen tillär attsom man
vill tillåta avvikelser från riktmärket och dessa behöveratt utvär-
deras.

Låt betrakta exempel på de problem riktmärketsettoss par som
endogenitet kan leda till. Om den faktiska skuldportföljen avviker
från riktmärket borde marlcnadsmakt allmänheti sigstatens ta
uttryck i ränteeffekter går olika håll för olika skuld-som
instrument. den faktiskaOm portföljandelen för någon tillgång är

tillgångs andel i riktmärket, borde det medförastörre än samma
tendens till högre på den tillgången den faktiskaräntor änen om

portföljen varit identisk med riktmärket. Samtidigt måste åtmins-
tillgång hanågon mindre andel i riktmärket och där-tone änen

med tendens till lägre Effekten på samladeränta. ränte-statens
ränteelasticitetemaskostnader beror därför på de relativa För att

kunna något bestämt måste betraktasäga specifiktettmer man
exempel. för konlcretisera,Antag, de båda tillgångarnaatt att är
nominella och reala obligationer, den faktiska portföljen haratt en

andel realobligationer riktmärket, ochstörre realräntanän att men
inte nominalräntan känslig för utbud. fallI så kommerär statens

Betrakta portfölj med två tillgångar ingår i riktmärket andelamaien som x,
och Deras avkastning de faktiska portföljandelamaär över-x2 resp om.

med riktmärket. de faktiska andelamaensstämmer Antag i stället ochatt är

och då blir och Vi ochräntorna vilketatt antar x2. ,
borde leda till och deni mån marknadsmakt.utövarr som man

gårRäntan för den tillgång där utbudet ökar. korrektaDen utvärderingen ärupp

+x;’2.‘xI’i .xiri.1 +x2"2
i stället jämförsmen

—x1r1x2r2.xfrf x;r22 + +
utvärderingenBiasen i skillnaden mellan dessa båda differenser, detutgörs av

vill 2 lsäga -
x1’1 "1‘+ 23 x2 ‘

Eftersom uttrycken inom enligt hypotesen har olika tecken kan inteparentes man
något generellt i vilken riktning biasen går.säga Om ränteeffektemaom vore

lika skulle portföljandelarna i riktmärket bestämma tecknet. Om mark-stora
nadsmakten den på den andra marknaden fäller det utslaget.är större änena
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fördelaktig dageralltförframstå iportföljenden faktiska att om
realräntadärför denobserveradepåjämförelsen baseras räntor, att

högreutvärderingenmed vidriktmärkesportföljen belastas ärsom
portföljenden faktiskaha varitden skulle överensstämtän om
exempel.andra Antagkan tänka sigriktmärket.med Man t.ex. att

särskilt låg likvi-löptid harmed vissförmarknaden statspapper
jämförbara markna-pådärför ligger högreochditet änräntanatt

hänföras tillkanpuckel inteavkastningskurvan harder; somen
läge kansådantriskpremier. Iellerränteförväntningar statenett

koncentreraoch sänkalikviditetenöka räntorna att ny-genom
förkostnadernaminskarlöptiden.den Dettatill justemissionema

kostnaderna för rikt-samtidigtdet minskarstatsskulden, men
kommer där-kostnadsminslcningentotalamärkesportföljen. Den

riktmärket. Slutsatsenmedjämförelse äruttryck vidtillför inte en
fråga sigendogena, måsteverkligenvissa ärräntoratt manom

riktmärket;portföljen följtskulle ha varit ut-vad räntorna om
tankeexperiment.kontrafaktisktbaseras påmåstevärderingen ett

finnas misstankardet kanbeaktafaktorYtterligare är attatten
försöker sänkastatsskuldsförvaltarenmarknadens aktörerhos att

offentliggjord informationickeutnyttjakostnadersina attgenom
centralbanken. Genomellerfinansdepartementetexempelvisfrån

överträffa rikt-möjligtkan detsådantpå attsättatt varaagera
straffa sigagerande riskerarsådantkort sikt,märket på attettmen

marknaden ochosäkerhet iskapasiktpå längre att upp-gegenom
skulle dockeffekterSådanahögreriskpremier ochhov till räntor.

riktmärkesportfölj,medjämförelsevidfångasknappast enupp en
förekomstenöka. Blottaockså skullekostnadereftersom dess av

ogrundade,deagerande,sådant ärmisstankar ävenett omom
handlings-statsskuldsförvaltarenspåbegränsningdocklägger en
kostnads-därsituationtänka sigfrihet. kanMan t.ex. enen

inomlång nyupplåning,exempelstrategi, tillminskande ryms
genomförsdenstrateginriktmärkesportföljens att omramar, men

fråninformationfåttstatsskuldsförvaltarentolkasskulle attsom
vilket i sinöka,påinflationencentralbanken turär väg attattom

drivaskulle räntorna.upp
statsskulds-direktomöjligtellerdet svårt mätaSannolikt attär

denförtroende förochmarknadertill likvidabidragpolitikens att
därföraspekter börSådanainformation.insideutnyttjarinte

ochkonstruktionriktmärketsrestriktioner påuttrycktill ikomma
ifrån det.avvikelsertillåtna
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6.2.3 kanHur slå riktmärket marknadernaärman -
effektiva

har tidigare,Vi i avsnitt 6.1, konstaterat kan nå bättreatt ettman
resultat riktmärket under enderaän följande förutsättningar: lav

slumpfaktorer medför realiseradtur; avkastningatt över-rena
träffar riktmärket den förväntade avkastningenäven inte görom
det, 2 ökat risktagande; eftersom marknadema normalt prissätter
risk kan öka avkastningen eller minska kostnaderna taman genom

risker, 3 riktmärket liggerstörre inte på den effektiva fronten,
därför det tillkommit information,t.ex. och 4 bristandeatt ny

marknadseffektivitet; kan felprissättningutnyttja i markna-man
den. Slumpens utslag enstaka års resultatgör i förhållandeatt ett
till riktmärket litet information, och det risk utvärderingär attger

riktmärke stimulerar till oönskat risktagande. förutsättningmot En
för mätning riktmärke skall godoatt därförmot är attvara av man
kan bedöma det sannolikt de båda förutsättningar-attsom senare

uppfyllda. Endast då kan detär verksamheten i riktningstyrana
sänkta kostnader förmot staten.

Frågan de finansiella marknadema effektiva harärom genere-
i det oändligt antal empiriskarat närmast studier.ett Den mest

aktuella avancerade läroboken inom empirisk finansiell ekonomi
Campbell, ochLo MacKinlay 1997 kap. -tolkar2 de samlade-

resultaten avkastningen på finansiella tillgångaratt ärsom pre-
dikterbara i viss utsträckning. Därav drar de emellertid inte utan
vidare slutsatsen marknadema ineffektiva.att En alternativär
förklaring till viss predikterbarhet på mycket kort sikt utgörsen

transaktionskostnader och andra friktioner i prisbildningen; detav
skulle alltså gå förutse överavkastning påatt viss tillgången men
inte tjäna på den. Möjliga förklaringaratt till långsik-pengar mer
tig överavkastning hänger med marknadens avkast-attsamman
ningskrav och riskpremier kan variera tiden, beroendeöver t.ex.
på konjunkturläge. Trots omfattande forskning finns ing-ännuen

finns dessai riktningar, eller de fi-en consensus om svaren om
nansiella marlcnadema ineffektiva fundamentaliär mening.mer
Vilket torde dock kunnaän ärsvaret två saker: förman enas om
det första de outnyttjade vinstrnöjlighetema föratt små, detär
andra effektiva marknader förutsätteratt vissa aktörer aktivtatt

efter hitta de kvarvarandesträvar vinstchanseratt allttrotssom
kan finnas.
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i dettasärskild relevanshastudier kanEn samman-typ somav
olikaresultat medportföljförvaltaresjämförhang är tester som
fond-skulleeffektivamarknademamarlcnadsindex. Om envore

mark-resultatuppnå bättrekunna änsystematisktförvaltare
Slut-fondförvaltarenrisktill dentagits tar.hänsynnadsindex, när

risk detillhänsynstudier samtfrån dessa när tarär attsatsen man
fond-såfondförvaltningen,förenade med ärkostnader ärsom
resul-dettidsperiodlängre sämre änresultatförvaltamas över en

motsvarandeportföljhålliterhållithaskulletat enmanomman
marknadsindexetg

effekti-marknadernaspåallmännabakgrund dennaMot synav
lån-förmålsättningorimligför sig ingen storochdet ivitet är en

upplåningskostnademasänka etteftersträva attatt genomtagare
problememellertid tvåfinnsmarknaden. Detagerande påaktivt

förstamål.sådant Detutifrånutvärderas,ochmed ettatt agera,
aspekterolikastrid medkomma idet kanproblemet är att av

problemetandradetta Detmarknadsvårdsmålet Mer senare.om
och sänktasidan,kostnadsbesparing, åmellanskiljaär att enaren

andra.risktagande, å denökatförersättningkostnader ensom
resultatetfråganfronteneffektivaden ärUttryckt i termer omav

vertikalrörelserblirhuvudsakligenskuldförvaltningaktivav en
denden. Låtutefterrörelserglidande motellerfronten ossmot

väljapåtjänamöjligheten attdiskuterabakgrunden att pengar
statsskulden.förlöptid

avkastnings-beskrivaförhuvudteorierenklafinns två attDet
olikapåbinder räntornaden kurvadvs.kurvan, sammansom

de långabestäms räntornaEnligt förväntansteorinlöptider. av
förvänta-denpå såkortaframtida sätt atträntorförväntningar om

kostnadenblir densammalånkortaseriekostnadende somav en
olikaföredrarlöptidspreferenserteorinEnligtlån.för långtett om

hållerbådefonder9 dvs.funds","mutualfall s.k.fleraiStudierna somavser
grundläggandestudierdessaöversiktobligationer. Förochaktier se enaven
Elton och Gru-ellerm.fl. 1990exempelvis Rossekonomi,finansielllärobok i

frågorkommer oftaundersökningardennadiskuterar1995. Närber typ avman
har under 15hanfondförvaltaren,härpå denTittakaraktärföljande avupp:av

förenligtdettaindex,avkastningbättre äruppnått änårentjugode senaste en
benämnasbrukarförklarasoch kan"ja"effektivitet Svaretmed är somav

följandehjälpmedkan förklarasochstatisistisk teoribias inom"selection av
fönnodli-sedan finnsårfanns för 20fondförvaltarede 50exempel. Av säg som

underförsvunnitharresultat,de medtroligtvisNågra,kvar. sämstallaintegen
sedanårfarms för 20förvaltarealla destuderaSkulle20-årsperioden. somman

m.fl. 1990exempeltill Rossbli Setroligtvisresultatetskulle således annat.ett
diskussion.för en
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aktörer olika löptider; harvi fört.ex. argumenterat att staten nor-
malt borde föredra lång upplåning. Om placerama typiskt sett
önskar korta löptider medan låntagama vill låna långt måste de
långa i jämvikträntorna normalt bli högre de korta.än Denna
variant löptidspreferensteorin kallas likviditetspreferensteorin.av
Med kombination förväntans- och likviditetspreferens-en av
teorierna kommer fram till avkastningskurvanatt iman genom-
snitt borde luta uppåt, med tillfälliga avvikelser beroende påmen
aktuella ränteförväntningar. Om så skulle fallet borde det påvara
lång sikt billigare låna på kortareatt på längreän löptider.vara I

studie den svenska kapitalmarknaden 1919-1990en av visar
Frennberg och Hansson 1991 emellertid den svenska avkast-att
ningskurvan har haft negativ lutning, vilketsvagt innebären att
det å andra sidan på lång sikt borde billigare låna på långaattvara
löptider.

Campbell 1995 studerar möjligheterna viaatt permanenten
förkortning statsskuldens löptid sänka de finansiella kostna-av
derna för statsskulden. Utifrån amerikanska data avseende hela
efterkrigstiden visas vinsterna förkortningatt löptiden iav en av
form lägre finansiella kostnader för statsskuldenav mycketär
små. Campbell diskuterar också möjligheten minskaatt stats-
skuldens finansiella kostnader förkorta löptidenattgenom när
avkastningskurvan lutar särskilt brant uppåt och förlänga löptiden

den flat ellernär lutarär nedåt. För amerikanska data visarsamma
det sig den genomsnittligaatt kostnaden för statsskulden skulle
kunna ha minskats följt denna enkla strategi. Dettaom man

kan tolkasmönster förväntanshypotesenatt inte förklarar allsom
variation i avkastningskurvans lutning, tidsvarierandeutan att
riskpremier och löptidspreferenser också spelar in.

Likaså det finnas vissa förtjänstmöjligheter förknippadesynes
med samspelet mellan ränteskillnader i olika länder och växel-
kursrörelser. Om öppen ränteparitet gällde skullle ränteskillnader-

lika deprecieringsförväntningar.motsvaras storana Omav mark-
naden hade rationella förväntningar skulle valet upplånings-av
valuta därför sakna betydelse. Empiriskt det emellertidsynes som

valutorna länderi med höga inte deprecierasräntorom i takten
räntedifferensen.mot Det skulle alltsåsom svarar gå sänkaatt

kostnaderna för upplåningen koncentrera denatt till låg-genom
ränteländer. Hur dessa vinstmöjligheterstora ochär de ärom
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dockiiskpremiervarierande ärellerineffektiviteteruttryck för
fråga.fortfarande öppenen

utvärderingochStyrning6.3 -

erfarenheterutländska

statsskulds-derenodlingOECD-länder harde flestaInom aven
decenniema. vissaIde tvåunderskett senastemålenpolitiska

för denkostnademaminimeringpåfokuseringländer har aven
mål,explicitamindreharländerAndraskett.upplåningenstatliga

detmarknadsvård över-ärtolkasfall kan attmångaivilket som
hushållssparandetstimuleramålAndramålet. attgripande som

fåttallmänhethar imarknadernafinansiellautveckla de enoch
detkostnadsminimeringpåFokuseringenroll.underordnad som

förvaltningensåväl ut-tilllettharmåletövergripande att som
har iManaktiv.blivitpolitikenfördadenvärderingen meraav

portfoljvalsteori,baserade påmetoder,desigländerflera närmat
pensions-exempelvisiplacerareprofessionellaanvänds avsom

denmellanavvägninginstrument görsVid valetfonder. enav
riskoch dess mättvisst instrumentförkostnadenförväntade ett

kostnadema.ivarianssom
for sinkostnadernautvärderingingenländerFlertalet gör av

eller påriktmärkesportföljermedsigstatsskuldsforvaltning, vare
OECD,inomländernafyradebl.a.gäller störstaDetsätt.annat

och USA. För-TysklandStorbritannien,Frankrike,villdet säga
markna-främstpolitikenfall styrsflestadei attklaringen avär

likviditetsmaximering.ochemissionsschemanefterfrågan,dens
ochIrland NyaAustralien,ocksåharSverigesidanVid av

någotistyrningforriktmärkesportfoljer samtdefinieratZeeland
Kostnads-statsskuldsförvaltningen.utvärderingforfall även av

statsskuldspolitikenformåletövergripandedetminimering som
fram-marknadsvård,vidlagtsviktalltmedfört störrehar attäven

sekundäraochprimärafor deökat intresseformallt iför av

Översikter.aktuella‘°Se 1997 forEngeloch1995Lewis
statsskuldsforvaltandede samtfrånuppgifterpå organen,byggeravsnittDetta

1993,1996, OECDFolkerts-LandauochCassardfrånandrahandsuppgifierpå
Riksrevisionsverket.ochRiksgäldskontoret
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marknadernas funktionssätt. Tanken väl fungerandeär att mark-
nader for innebärstatspapper osäkerheten förenadatt med att
hålla minskar,statspapper vilket bör leda till lägre ochräntor
därmed lägre kostnader. I antal länder harett därför marlcnadsvård
fått karaktären delmål förett statsskuldspolitiken.av

Australien
Det statsskuldsförvaltande avdelningorganet, är inomsom en
finansdepartementet, skall enligt direktiven sköta upplåning, för-
valtning och inlösen statsskulden så lägsta möjliga kostnadattav
under rimlig riskexponering uppnås på lång sikt. För uppnåatt
detta använder sig Treasury portföljoptimeringsmodell förav en

bestämma riktmärkesportföljatt avspeglar denen önskadesom
avvägningen mellan kostnad och risk. Detta reflekteras i två mo-
difierade durationsmått, för den inhemskaett upplåningen och ett
för utlandsupplåningen. Riktmärkesportföljen fram itas sam-
arbete med Union Bank of Switzerland och fångar löptids-upp
struktur och valutakurssammansättning valet mellan instru-samt

med fastment respektive flytande Portföljoptimerings-ränta.
bygger på simuleringarprocessen antalett stort scenarier förav

den framtida och valutakursutveckling.ränte- Genom dessaatt
åsätts subjektiva sannolikheter kan effektiv front meden ett
subjektivt konfidensintervall" konstrueras. Modellen tjänar som
beslutsunderlag för strukturering statsskuldsportföljens löptidav
och valutaproñl. Den används för närvarande inte för utvärdering

statsskuldsförvaltningen. Tanken emellertidav är den i framti-att
den skalläven utnyttjas för utvärdering Treasurys statsskulds-av
förvaltning.

Irland
Det irländska statsskuldsförvaltande Nationalorganet, Treasury
Management Agency, oberoendeär myndighet under finans-en
departementet. Enligt sina direktiv skall förvalta statsskuldenman
kostnadseffektivt under beaktande fastställda riktlinjer och denav
fristående riktmärkesportföljen. Riktlinjerna omfattar bland annat
kombinationen fast och flytande löptidsstruktur,ränta,av samt
valutaexponering. Den fristående riktmärkesportföljen da-är en
torbaserad hypotetisk portfölj har konstruerats Unionsom av
Bank of Switzerland i samarbete med det irländska finansdepar-

ochtementet National Treasury Management Agency. Union
Bank of Switzerland administrerar riktmärkespottföljen i enlighet
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National Trea-utvärderarregler,operativadetaljerade samtmed
iberäknasResultatetriktmärket.Agency motManagementsury

skuldensfaktiskadenjämförårvarje attslutet mangenomav
riktmärkesportföljmedmarknadsvärde ens.

skall uppnå ettAgencyManagementNational TreasuryFör att
faktiskadenvarierarriktmärkesportföljensresultat än manbättre

emitterarfallaskallräntanOm attduration. trorportföljens man
åTrorrörligmedeller ränta.löptidkortmed manstatspapperman

fastförräntandeemitterarstigaskallsidan räntan manandra att
dessutomanvänder ränte-löptid. Manlångmedobligationer

Sedanduration.portföljensfaktiskadenförändraför attswappar
slagitAgencyManagementNational Treasuryhar1991starten

varje år.resultatbenchmarkportföljens

ZeelandNya
Office, ärDebt Managementförvaltar av-Zeeland ensomI Nya

ochtillgångarfinansiellabåde statensTreasury,inomdelning
riktmärkes-utvärderasoch motVerksamhetenskulder. styrs en
transaktio-föranvänds styrariktlinjer attantal fastaportfölj. Ett

riktmärkesportföljen. Denoch iförvaltningenfaktiskadeninerna
fastställ-vissariktmärket inomvarierafårportföljen runtverkliga

portföljoptimerings-utnyttjasAustralieniLiksomda enramar.
valuta-ochförscenarierolika räntoranalyserardär manprocess

riktmärkesport-sammansättningdenbestämmaförkurser avatt
ochkostnadermellanfördelningenönskvärdadenföljen gersom

risk.

utvärderingochStyrning6.4 av

Riksgäldskontoret

Riksgälds-utvärderingochstyrninghurbeskrivsavsnitt avdettaI
idag.bedrivsdenoch hur1990-taletunderutvecklatskontoret
bak-liggerfilosofidendiskuteraöversiktligtAvsikten somär att

påin närmareom inte attutvärderingssystem, endagens men
egenskaper.dessdiskussionteknisk av
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Riksgäldskontorets uppgifter6.4.1

Utvärderingen Riksgäldskontoret relateras till målen förmåsteav
statsskuldspolitiken uppgifteroch de kontoret har. Regle-som
ringsbrevets målformulering "minimera kostnadema förär att
statsskulden för penningpolitikens krav. s.k.inom Detramen
verksamhetsmålet ...de faktiska kostnaderna förattanges vara
statsskulden under femårsperiod understiger kostnadema för deen

s.k. riktmärkesportföljerna, för loonskulden och förtvå en en
valutaskulden." bakgrund den måldiskussionMot vi förtav som

kan kommentarer det förstatidigare några ordetFörgöras. nämns
risk tolkning det omhändertaget sambandinte. En iär att ansetts
med specificeringen riktmärkena, det inte bedömtsattav men
meningsfullt hänsyn till ändring risk vid rörelser omkringiatt ta
dessa. det andra målet kostnademaFör överattanges avser en
femårsperiod. tolkning fem skall uppfattasEn årär att statenssom
placeringshorisont. tolkning horisonten kortare,En är ärattannan

det inte meningsfullt utvärdera måluppfyllelsenäratt överattmen
kortare tid, eftersom resultatet enskilt år påverkas så starktetten
slumpfaktorer. tredje tolkning horisontenEn längreär ärattav

och resultatmätning efter fem år skall första indi-att ses som en
resultatetkation på vid horisontens slut. det tredje specificerasFör

riktmärkesportföljerna, vilka de centrala uttrycken förinte är sta-
attityd till avvägningen mellan risk- och kostnadsminimering.tens

Styrelsen Riksgäldskontoret får således vägledningi ingen i denna
centrala fråga. det fjärde målet bidrainte till välFör nämns att
fungerande finansiella marknader. Möjligen kan det under-anses

den bidrarförstått i mån det till kostnadsminimering.som
Regleringsbrevet således Riksgäldskontoret betydande fri-ger

styrelse fattar allaheter. övergripande beslut skuld-Dess om
förvaltningens inriktning sånär beslutpå valuta-som om

regeringen.omfattning, fattasupplåningens vilket Riksdagav
har egenskapoch regering i huvudmän intresse sättaattav av upp

Riksgäldskontoret fördjupadehar i sin anslagsframställning hemställt att
fastställer ränterisken för statsskulden får"regeringen variera inom inter-att ett

tvåvall till modifierad duration." hemställanDenna harmätttre procent somav
till något beslutinte lett från regeringens sida. Beträffande utlandsupplåningen

för den skall överstiga vad behövs1997 inte for de lånatt ersättaattanges som
förfaller. Samtidigt "Riksgäldskontoret får emellertid i visssägs att ut-som

sträckning avvika från den nämnda nivån beroende situationen på de interna-
tionella kapitalmarknadema.
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regler begränsar de risker Riksgäldskontoret ochtar,som som
skapa för kostnadseffektivincitament förvaltning. Deten senare
förutsätter i sin för utvärdering Riksgäldskonto-tur ett system av

verksamhet. Frågan det med riktmärkes-ärrets systemom
portföljer för de två delportföljema tillämpas idagstörsta ärsom
ändamålsenligt.

Inhemsk upplåning6.4.2

Sedan budgetåret 1990/91 riktmärkesportfölj förutnyttjas denen
inhemska nominella upplåningen. fastställs Riksgälds-Den av

Årli-styrelse forkontorets och regering och riksdag.presenteras
skillnader i kostnader mellan den faktiska upplå-rapporterasgen

och riktmärket. Riktmärkesportföljensningen sammansättning
upplåningsstrategieravspeglar standardiserade vad gäller instru-

löptider,och och dess resultat kan beräknas inslagment utan av
godtycke.

inhemska riktmärkesportföljen vid 1990/91Den startenvar
statsskuldväxlar och25 75sammansatt procent procentav

statsobligationer med samlad genomsnittlig räntebindningstiden
på år. problem riktmärket kom skilja från2,7 Ett sig denatt attvar
faktiska skuldportföljen, vilken hade betydligt andelar istörre
avkastningskurvans båda ändar. framför allt resultatetDetta var

valde tillförakontoret marknaden material på någorlundaattattav
långa löptider, samtidigt lånebehoven ökade. Detta nödvän-som
diggjorde mycket emissioner statsskuldväxlar för hållastora attav
skuldens löptid på år.2,7

modell för riktmärket i brukEn i januari 1993. in-Nutogsny
fördes modifierad duration riskmått, och räntebindningstidensom

till modifierad duration medpå 2,7 år på 1,8översattes procenten
plus/minus beräknattillåten variation på 0,3 procentenheter,en

vid normaliserad räntenivå på målsatta dura-10 Denprocent.en
beräknas för den inhemska skuldportfoljentionen i dess helhet.

från skuldens vidutgår sammansättning periodens börjanMan
den nyupplåning föroch lägger sedan på behövs ersättaattsom

förfallande lån for täcka det lånebehov budget-samt att som
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genererar.underskott och tillutlåning statliga myndigheter Ny-
upplåningens sammansättning så durationen påatt port-anpassas
följen i dess helhet hålls på den målsatta nivån. åstad-För att
komma detta varieras den andel nyupplåningen i tvågörsav som

subportföljer,givna med statsskuldväxlar och med obliga-en en
tioner. första portföljenDen består lika andelarstoraav av
statsskuldväxlar med 6 och månaders löptid,12 den senare av
lika andelar samtliga aktuella benchmarldån. Den princi-stora av
piella konstruktionen riktmärket har bibehållits, duratio-av men

förlängtshar vid två tillfällen. Under våren 1993 beslutadenen
Riksgäldskontorets styrelse förlänga durationen till 2,1att pro-

under förlängdesSenare året den till 2,6 Ytterligarecent. procent.
förlängning skedde i början då riktmärkets1996 durationen av

förlängdes till februari3,1 1997 förkortades durationenIprocent.
till Toleransintervallet alltjämt2,9 +/- 0,3ärprocent. procent-
enheter.

Riktmärkets duration beräknas på nettokronskulden efter att
nettoutlåning till statliga dragits från.institutioner innebärDet att

utveckling fördess känslig lånebehoven delarinom övrigaär av
avspeglar fallDessa i många lånefmansierade realinveste-staten.

ringar. Att bort utlåningen från statsskuldengörs netta ärsom nu
då liktydigti princip med integrera både skulder och tillgångaratt
från de lånande statliga institutionemas balansräkningar, under
förutsättning durationen på realkapitalet densammaäratt som
durationen på lånet. alternativtEtt bortse från real-synsätt är att
kapitalet, duration under alla omständigheter svårär mäta,attvars
och stället från durationeni utgå på den finansiella nettopositio-

Riksgäldskontoret och de lånande statliga institutionernanärnen
integrerats. liktydigt medDetta beräkna durationen på brut-är att
toskulden hos Riksgäldskontoret. sådan ordning skulleEn göra
durationen förmindre känslig upplåning från statliga institutioner,

ibland kan bero på bokföringstransaktioner. Förkort-som rena
riktmärkets duration februariningen i 1997 föranledd attav var av

fordran före detta Arbetsmarknadsfonden avvecklades.moten
central fråga på vilken tidshorisontEn utvärderingen skallär

närvarande årsvisa jämförelserFör i Riksgälds-göras. rapporteras
kontorets årsredovisningar. Samtidigt har det i olikaangetts sam-
manhang målet uppnå lägre kostnader riktmärketäratt att än över

års tid RGK Dnr -1-3 932143. I Riksgäldskontorets för-ett par

Nyupplåningen den faktiska nyupplåningen och inte den upplåningär som
skulle ha behövts följt riktmärkesportföljen under tid.om man en
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djupade anslagsframställning från 1994 det aktuellasägs attmars
målet kostnaderna för den faktiska upplåningen skall under-är att
stiga kostnaderna i riktmärkena under perioden julil 1991 30-

det regleringsbrevetjuni 1995. I utvärderingensenaste attanges
bör femårsperiod. Tolkningen långfristiggöras över en av en mer

kompliceras naturligtvis riktmärketutvärdering har ändratsattav
detflertal gånger sedan introducerades 1990.ett

Hushållsupplåning6.4.3

utvärdera hushållsupplåningen jämförs kostnaderna förFör att
hushållsmarlmadenupplåningen på inklusive administrativa

förkostnader, kostnader marknadsföring etc. med mått denpå
upplåningskostnaden och obligations-alternativa på penning-
Allemanssparande jämförsmarknaden. med kontokrediten Riks-i

premieobligationer, sparobligationer och riksgälds-banken, och
jämförs med statsobligationer med motsvarande löptid.konto

till skillnader skattebehandling mellan dessaiHänsyn tas spar-
forrner. Enligt sådan jämförelse hushållsupplåningen underen gav
perioden juli till december upphov till lägre1991 1996 kostnaden

cirka mdr kronor jämfört med den tänkta upplåningenpå 2,5 på
penning- och obligationsmarknaden. det sig inteHär rör om
likvärdiga varför tolkningen jämförelseninstrument inte såärav
lätt. skall kostnaden för jämförelsealtemativenFör staten ses som
altemativkostnaden upplåningen gjordes på penningmarlma-om
den.

Valutaupplåning6.4.4

Även valutaskulden utvärderas sedan 1990/91 kostna-gentemot
derna för riktmärkesportfölj. Valutarisken kontrollerasen genom
vikter för de valutor ingår riktmärket, medani ränteriskensom
liksom för den inhemska upplåningen hanteras förreglergenom
durationen. Eftersom swap-avtal och andra derivatinstrument
används omfattning för transfonnerai betalningar tillstor att an-

valuta och löptid, det inte några kostnader förknip-är störrenan
ändra skuldportföljenpade med löpande. Till skillnad från föratt
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kronupplåningen förändras därför hela riktmärkesportföljens
kortsammansättning på tid någon åtskillnad mellan gamlautan

lån nyupplåning.och
Syftet riktmärket skall så immuntär möjligtatt vara som gen-

förändringar utländska valutakurser sinsemellan. Dettemot av
skall begränsa för spekulation i utländska växelkurs-utrymmet
rörelser. Valutasammansätmingen har därför varit avhängig av
den rådande valutakursregimen. Så länge Sverige hade fasten
växelkurs knuten till korg utländska valutor det naturligten av var

ha valutasammansättning i riktmärket i valuta-att samma som
korgen. Riktmärkets fick därför justeras

kronan kopplades till 1991, kronan börjadenär närsamtecun
flyta fritt Efter1992. kopplingen till 1991 kom riktmärket attecun
följa ecu-korgens vikter för de olika valutorna. Beslut fattades i
slutet ochmaj 1991 anpassning till det riktmärket skulleav nya
ske före utgången juni 1991. Genom derivattransaktioner eli-av
minerades upplåningen andrai ecu-valutor, framför allt USA-än
dollar, schweizerfranc och japanska Till följd övergångenyen. av
till flytande växelkurs i november fattades1992 sluteti januariav

beslut1993 åter inkludera USA-dollar, med andelen 12attom
och japanska med andelen 6 ochDetprocent, procent.yen, nya

alltjämt gällande 2riktmärket fick modifierad duration påen pro-
med tillåten avvikelse +/- procentenheter.0,5 Anpass-cent en

ningen till det riktmärket skulle slutförd i slutet aprilnya vara av
skäl anfördes för1993. Ett förändringen riktmärket attsom av var

den fritt flytande kronan troligtvis skulle uppvisa följsam-vissen
het kursutvecklingen för USA-dollar och japanskagentemot yen.

inkluderaGenom dessa valutor riktmärketi skulle risken föratt
valutaförluster minskas. skälEtt del Riks-annat att storvar en av
gäldskontorets kommande valutaupplåning skulle ske i USA-
dollar och japanska Om hela upplåningen i dessa valutoryen.
skulle behöva till kunde detta riskera leda tillattswappas om ecu

transaktionskostnader.kreditriskökad ökade Däreftersamten
har valutasammansättningen i riktmärket hållits oförändrad.

och förlustmöjlighetemaVinst- vid valutaupplåning tvåär av
slag. Dels kan tjäna och förlora val valuta-man pengar genom av
andelar och duration. Dels kan tjäna eller förloraman pengar ge-

låna på delmarknader vid tidpunkt; delrättaatt rätt stornom en av

RiksgäldskontoretsSe fördjupade anslagsframställning 1995/96-1997/98 för
omfattande genomgång de statsskuldspolitiska effekterna över-en mer av av

gången till flytande valutakurs novemberi 1992.
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s.k. placementskräddarsydda lån privateupplåningen är
valutariktmärketSyftet medmed swap-avtal.kombinerade är att

förmågan tjäna påförsta aspekten,utvärdera endast den att pengar
kostnaden för deåstadkomsoch valutatro. Detta attränte- genom

riktmärket beräknasräntebindningstidema ivalutorna ocholika
upplåningskostnader på respektivefaktiskakontoretsutifrån va-

och riktmärkefaktisk portföljAvvikelsen mellanoch löptid.luta
räntebindningstider ochavvikande valdärför endastspeglar av

utvärdera den andrasökervalutasammansättning. Därutöver man
riktmärkes-utvärderingenkompletteraaspekten motattgenom

resultat andra aktivajämförelse med demedportföljen somen
sedan där-Riksgäldskontoret anlitar 1992skuldförvaltare uppnår.

för förvaltningenförvaltaretreför två tidigare externa enav
uti-utlandsskulden. Dessacirkamindre del, 5 procent, agerarav

valutasammansättningochriktlinjer för durationfrån somsamma
resultat fångarjämförelse med derasRiksgäldskontoret. En upp

låna pådurationsval skickligheten iochsåväl valuta- rättattsom
till och med de-januari 31perioden 1 1992delmarknader. För

denhaft bättre reslutatRiksgäldskontoretharcember 1996 änett
Riksgäldskontoretsde förvaltama.framgångsrike externamest av

förhållande till rikt-månadsresultat i baspunkter igenomsnittliga
skall jämförasunder perioden 6,53. Dettamärkesportföljen var

månadsresultat på 4,10förvaltarensden bästamed externa
månadsre-förvaltarnasdebaspunkter och genomsnittet externaav

baspunkter.sultat på 1,60

s Riksgälds-de förvaltarnajämförelsen medytterligare analysFör externa seav
1995/96, bilagakontorets årsredovisning
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Figur 6.2 Faktisk överavkastning i procent

1,00% -
0,80% -

Källa: Riksgäldskontoret

faktiskaDe överavkastningarna i figuri 6.2.procent presenteras
De vinsterna gjordes istörsta samband med övergången från fast
till rörlig växelkurs. För perioden därefter överavkastningarnaär
mindre. figurI 6.3 visas det rekursiva medelvärdet for överav-
kastningarna tillsammans med förgränserna 95-procentigtett
konfidensintervall. Under delen periodenstörre inte medel-ärav
värdet för överavkastningen signifikant skilt från noll, det ärmen
precis på till signifikantgränsen noll detatt sistastörre änvara

Medelvärdetåret. för överavkastningen hela periodenöversett är
6,53 räntepunkter månad, vilket på årsbasis knapptmotsvararper

procentenhet.en

16Det rekursiva medelvärdet i tidpunkt medelvärdet beräknatär de faktiskaen
observationerna till den aktuella tidpunkten.upp
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Överavkastningens med 95%medelvärde irekursiva procentFigur 6.3
konfidensintervall

0,40% -

0,30% -

9601 9606 96119503 95089405 941007 9312

och beräkningarRiksgäldskontoretKälla: egna

använd-med den ökadetillsammansvalutaskuldenväxandeDen
Riksgäldskonto-inneburitderivattransaktioner harningen attav

Ökningen derivatportfdljenkraftigt.derivatportfölj ökatrets av
icke börsnote-ökad användningdel sketthar till stor avgenom en

Riksgälds-och tenniner.dvs.rade derivatinstrument, swappar
kraftigt.ökathar därmed Kre-kreditriskexponeringkontorets

motpartsrisk ochrisker,tvådelas in iditrisken kan typer av-av
förändring-till följduppkommerMotpartsriskenvecklingsrisk. av
eller ford-skuldenvärdetpåverkarmarknadsvärdei avsomar

förfördelaktigexempelvismarknadsutvecklingen ärringen. Om
påuppkommafordrankommerRiksgäldskontoret motpar-atten

medi ochkreditriskexponeringförSamtidigt utsättsten. man en
vad hanerläggakommer ärinte attmotpartenvetatt omman

avtalarreducerasrisk kan net-skyldig. Denna typ man omomav
skul-Riksgäldskontoretsvilket innebärting, nettottaratt avman

Vissa län-vid konkursdagen.fordringar påder till och motparten
varför det inetting,tillåter dock intekonkurslagstiftningders

denna risk.avtal reducera Av-möjligt viafall intevissa är att
med avvecklingensambanduppkommer ivecklingsrisken av en

matchade. Omfullständigtoch leverans inteaffär, likvid ärom
kan situationuppfylla åtagandenkan sinaintemotparten upp-en

medandel affärenuppfyller sinRiksgäldskontoretdärkomma av
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uppkom-kreditriskemadet. Förinte att styragörmotparten som
kreditkommittéRiksgäldskontoretsfattarderivathanteringenimer

dels beslutenskildadelimiterbeslutdels motpartema,motom
ratingkrav på motpartema.om

avseende Riks-revisionsrapportRiksrevisionsverket har i sin
exponeringenden ökadeuppmärksammat1994/95gäldskontoret

Riksgäldskontoretsipåtalat bristervissakreditrisker,för samt
derivattransaktio-förriskhanteringssystemochkontroll-interna

utarbetatharRiksgäldskontoretihar resulteratDetta att merner.
kreditrisker ihanteringenriktlinjer förochdetaljerade avramar

derivathanteringen. ochjanuari 1997denbörjade gälla lDessa
krav påformuleratexplicitpå motparter-korthetgår i attut man

ratingkrav.desto högreavtaletlöptid pålängrerating;nas
kreditriskernaminskaefter attattDessutom strävar genomman

år.längre 15löperlcreditexponeringar änundvika som

Realräntelån6.4.5

andraformaliseratmindrelängeså änutvärderasRealräntelån än
års-Riksgäldskontoretsredogörelsen iEnligtupplåningsformer.

för upplåning ikostnadernajämförs301995/96 sid.redovisning
upplåning imotsvarandeförkostnadernamedrealobligationer

subtra-beräknatsdendär attnominella instrument, genomsenare
denfrånförväntarRiksgäldskontoretinflationhera den no-som

tolkaskanSkillnadenlöptid.motsvarandepåminella räntan som
stället förirealobligationeremitterabesparing attgenomen

årsredo-enlligtkalkylenResultatet ärnominella obligationer. av
realobligationslån påsamtligaförbesparingvisningen sam-en

berorBeräkningenår.miljoner kronordrygt 400manlagt na-per
vilket inteinflationsantagandedet görs,helt påturligtvis som

beräknainfonnativtårsredovisningen. Mer är attredovisat ifinns
för kostna-krävslivslängdunder lånensinflationstakt attden som

Underdesamma.skall bliobligationernominellaochrealaden iör
denförtillfrån 2inflationstakt 3kritiska procentföll denna1996
förtillfrån 4,5 3,5ochförfaller 2001 procentrealobligation som

förfaller 2014.realobligationden som

7 962624.Riksgäldskontoret 1-3DnrSe
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6.4.6 Resultatsammanställning

Tabell sammanfattarI i kronor och kostnaderna för de olikaöre
delarna skuldpoxtföljen jämfört med respektive riktmärke. Settav

perioden 1990/91-1995/96 har valutaupplåningensöver resultat
varit besparing på 12 miljarder kronor, medan kro-närmareen
nupplåningen lett till negativt resultat på miljarder5,5 kro-ett ca

totala besparingenDen alla lånöver 6,5sett ärsortersnor. ca
miljarder kronor.

Tabell 6.1 Resultat för valutaupplåniugeu,kron- och mkr

Kronskuld Valutaskuld
Budgetâr Faktisk Riktm. Resultat Faktisk Riktm. Resultat
90/91 81078 82815 1737 7926 8615 689
91I92 67647 65031 -2616 6149 6555 406
92/93 109563 114341 4778 34659 40749 6090
93/94 17330 22481 5151 30279 31452 1173
94I95 55126 54779 -347 45849 44804 -1045
95/96 241161 226931 -14230 -6227 -1559 4668

Källa: Riksgäldskontoret

Slutsatser6.5

Vi har huvudmål för statsskuldspolitiken: skatte-angett tre
utjämning, trovärdighet för inflationsmålet och marknadsvård,
mål vi tänker riksdagen ställt sig bakom. sedanDetatt ärsom oss

uppgift för och/ellerregeringen Riksgäldskontorets styrelse atten
konkretisera dessa mål formi övergripande portföljandelar,av en

riktmärkesportfölj för hela verksamheten. Härtill behöversorts
och delportföljema kontrolleras, vilket åtminstonevar en av
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riktmärkesportföljer. verksam-särskilda Attmeddelvis kan göras
tordekontrolleras detta vis intekan och bör påheten vara

hur verksamhetenbehöver diskuteraskontroversiellt. Det ärsom
gäller de två målen vilämpligt Vadutvärderas på trorsätt. senare

meningsfull.utvärderingorienterad Detkvantitativtinte äratt en
på marknader-enkla kvantitativa indikatorerfinnasvårtär att om

trovärdig. Exempelpenningpolitikenväl ellerfungerar äromna
storlek,handelspostensolika på likviditetskulle måttvara -

räntedifferenserelleroch säljkursmellan köp-spread somm.m. -
kan och börtrovärdighet. Sådana måttpenningpolitikenspåmått

dock utläsafundamentala svårighetenanvändas. Den är att
indikatorerutvecklingen dessabidrag tillstatsskuldspolitikens av

tekniskpåverkas ocksåLikviditetenenkeltpå sätt.ett av
och för inflations-marknaden,och konkurrensen påutveckling

penningpolitiska och andra åt-sannolikttrovärdighetmålets är
innebär naturligtvisinvändningarlångt viktigare. Dessagärder

bör utvärderas,avseenden intemåluppfyllelsen dessaiinte att
kvantitativa indika-med enklanågradet inte kanbara görasatt

torer.
och lågaskatteutjämningmålet bidra tilldet tredjeMed att-

detförhållerkostnader för skattesystemetsamhällsekonomiska -
kan på detkonstateratarmorlunda. Vi harsig något att man se

finnaportföljvalsproblemmed vanligtanalogimålet i attett som
möjligaoch lägstamöjliga variansmellan minstabalansen

börhar också konstateratförväntade kostnad. Vi statenatt agera
bördvs. låg variansstark riskaversion,hade att gesom mansom

skulle i principkostnad.högre Mantill prisetprioritet även av
målupp-fångadeutvärderingsinstrumentkunna tänka sig uppsom

riskjusterademed dei analogidessa dimensioner,bådafyllelsen i
vanliga portföljförvaltare.utvärderinganvänds vidmått avsom

i formrisken skulle behövatanke påmedminst mätasInte att av
sådant utvärderings-dockskulleskattesatsenivarians ett

kan därförhandha.mycket komplicerat Detbliinstrument att vara
riktmärkes-förstatänka två Ipraktiskt i sättsstegsteg. ettatt

detimålet skatteutjämning,utifrånportföljen menomsamman
avseendebara medformella utvärderingendenandra görssteget
effektivadenderas varians.nivå, inte Ikostnadernaspå termer av

möjligaväljs för bästariktmärketinnebär detfronten attatt ge
figurskattetrycket, punkt ipå Aoch variansbalans mellan nivå

kostnads-endast utvärderas iavvikelsema6.1, attmen
farornamedvetnavertikalt diagrammet. Vidimensionen, i är om

kostnadernasänkanämligenmed ordning,sådan strävanatt atten
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endast resulterar ökat risktagande. skalli dockDe vägasett mot
fördelarna, nämligen de stimulerar till kostnadseffektivitet ochatt
professionalism Riksgäldskontoret. har bedömning-inom Vi gjort

fördelarna åtminstone för valutaupplåningen;överväger,atten se
vidare nedan.

Utvärdering helheten6.5.1 av

övergripande målen för statsskuldspolitiken bör första handDe i
komma till uttryck sammansättningen statsskulden i bredai av

nominellt, realt och valutaupplåningkategorier isamt normer- -
för räntebindningstid eller duration dessainom och ka-var en av

övergripande riktlinjer förtegorier. inte föremål någonDessa är
utvärdering idag, målet så enkelt formuleratäratttrots attnu som

kostnaderna och de budgetkonsekvenserna;minimera trots stora
jämför kostnadsskillnadema mellan olika sammansättningar på
skulden enligt tabell med "besparingen" förhållande2.7 i tillatt
valutariktmärket varit i genomsnitt 2,7 miljarder under de fyra

därförbudgetåren. angeläget helheten blirDet är ävensenaste att
föremål för utvärdering, lämpligen form enkeli jämförelseav en
med kostnaden för det och riksdagregering angivna riktmär-av
ket, där kostnaderna för de olika delportföljema de fak-anges av
tiska kostnaderna för respektive delportfölj. skallDet utvär-som
deras således de avvikelser Riksgäldskontoret gjort frånär som
den och riksdag delom-regering angivna sammansättningen påav
råden. skall sådan utvärdering delarDet alla desägasgenast att en
tolkningsproblem gäller för riktmärkesjämförelser i allmän-som

får således tolkas mycket försiktigt,het. och skall i praktikenDen
förfrämst underlag diskussion och analys den fördases som en av

politiken.
Låt övergå till diskutera användningen riktmärkenattoss nu av

för kontroll och utvärdering de olika delportföljerna.av
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upplåningInhemsk6.5.2

skallhelheten första handiutvärderingenMedan ses som un-av
utvärderingen de olikaoch analys, kanför diskussionderlag av

styrande inverkandirekttänkas hadelportföljema i princip en mer
skallRiksgäldskontoretverksamheten.dagliga Fördenpå att

marknaden förutsätts antingenbättrekunna attängöra prognoser
slå mark-innebär det gåreffektiv, vilketmarknaden inte attär att

samband, ellerhistoriskautnyttjanaden att ut-att mangenom
och budgetpolitikenlåneplanerinformationinsidenyttjar om -

och penning-påverkar de långaförsta handi räntornasom -
följdkorta Tillhand påverkar deförstapolitiken i räntorna.som-

marknaden försvenskalikviditeten på denstorleken och stats-av
tämligen effektiv.denförutsättadet rimligt ärattär attpapper

Åtminstone och benchmark-statsskuldväxlardet gälla förtorde
systematiskt billigaremöjligheter lånaEventuellaobligationer. att

förekomstendärför främst avspeglalöptider tordepå vissa av
skall kunnaRiksgäldskontoretlikviditetspremier.risk- och För att
således hu-marknaden måstebättre änränteprognosergöra man

misstankeninformation. Blottainsidevudsakligen utnyttja attom
marlmadsaktöremade övrigafallet skulle innebäraså attvore
Riksgäldskontoretsinformation ioffentliggjordförsökte läsa in

ökad Volatilitetskulle leda tillofelbartagerande, vilket i sin tur en
statsskulden.högre på Detoch därmed tillmarknadenpå ärräntor

upphovkanpådärför angeläget inte sättettatt som geman agerar
misstankar.till sådana

Även svenska huvud-de idet rimligt räntornaär att anta attom
Riksgälden sinvärldsmarknaden harbestämdasak är genomav

obligationsmarlcnadenoch möj-svenska penning-storlek på den
exempelpåverka tillkort siktlighet på över-räntorna,att genom

eller uppköpovanligt emissionraskande åtgärder stor avsom en
dels innebäraåtgärder skulleUpprepade sådanavissa attpapper.

mindre, dels vola-blev alltöverraskningseffekten på räntorna att
skulleökade, vilket i sindärmed riskpremiematiliteten och tur

skulle också kunnastatsskulden.till högre på Manleda räntor
marknaden,fe1prisséittningar påsöka utnyttjatänka sig t.ex.att

aktivskulle krävavissa löptider. Detlägre påtemporärt räntor en
ändra upplåningensmed beredskapstatsskuldspolitik att samman-

med varsel. sådanflexibilitet och kort Menmedsättning stor en
minskad förutsägbarhet och gå stick itillpolitik skulle leda stäv

marknadsvård.godmot
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Slutsatsen statsskuldsförvaltningär inriktadatt på kortsiktigen
kostnadsminimering sidoblickar andrautan aspekter löpermot

risk försämra marknademas funktionssättstor att och på sikt leda
till högre statsskuldskostnader. Problemet sådana effekterär påatt
det allmänna ränteläget inte skulle fångas jämförelser medupp av
kostnaderna för riktmärkesportfölj. Risken ären attsnarare en
"framgångsrik" politik med denna inriktning kan till resultatge

riktmärket överträffas år efteratt år, samtidigt kostnadernasom
för riktmärket gradvis ökar. Slutsatsen är jämförelseatt om en
med riktmärke skall användas för utvärdering måste det komplet-

med mycket tydliga riktlinjerteras för emissionspolitiken i syfte
förhindra negativa effekter påatt marknadernas funktion. prakti-I

ken kan tolka den förda politiken, där emissionema koncent-man
till benchmarklån enligtrerats fastlagt emissionsschema,ett på

detta Utrymmet försätt. avvikelser från riktmärket har huvudsak-
ligen utnyttjats för de volymer bjuditsatt deutanpassa som av
olika benchmarklånen.

Vår bedömning således denär utvärdering lcron-att av
upplåningen riktmärken gjorts sedanmot 1990 knappast harsom
lett till negativa sidoeffekter på målet bidra till väl fungerandeatt
marknader. harTvärtom den gått hand i hand med medvetenen
satsning på förbättrad marknadsvård. hindrarDet inte att man

framgent måsteäven uppmärksam på sådana risker. Om vivara
de negativa sidoeffekternaantar fortsättningsvisatt även kan hål-

las under kontroll, blir ändå frågan utvärdering rikt-mot ettom
märke skulle fylla någon funktion. harVi svårt det. Om denatt se
överhuvudtaget betyder någonting det riskär den skulleatten
inrikta verksamheten ofruktbar analys denmot kortsiktigaen av
ränteutvecklingen. Däremot kan jämförelse mellan faktiskaen
kostnader och kostnader för riktmärket tjäna underlag försom
analys och diskussion den förda politiken. sådanEn jämförelseav
skall inte med för-tecknetgöras låg kostnad förhållandei tillatt en
riktmärket alltid tecken på framgång.är självaI verket skulle det
kunna tvärtom, särskilt hög kostnadt.ex. kunde moti-vara om en

extrakostnader för utveckla marknader förattveras av sortersnya
lån eller stödja inflationsmåletsatt trovärdighet. sådanaI fall är
det värdefullt prislapp på kostnadenatt för söka uppfyllaatten
dessa andra mål. Det bör emellertid påpekas riktmär-ävenatt om
kesportföljen inte lämpar sig utvärderingsinstrument försom
lcronskulden, kan den dock precis idag användas ett styr-som som
och kontrollinstrument för den inhemska upplåningen.
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Riksgäldskontoret blitill skullesvensk anslutning EMUVid en
obligationsmarknad medochpenning-aktör påliten storenen

Riksgäldskontoretinnebärdenominerade i Dettillgångar atteuro.
påkan tänkas påverkaagerande knappastsitt räntornagenom

svenskVid EMU-obligationsmarknadema.ochpenning- en
europeiskpenningpolitiken skötasskulle dessutomanslutning av
insidemöjligheten utnyttja in-innebärcentralbank, vilket attatt

kapitel gjor-skulle liten. 4penningpolitiken, Iformation varaom
marknadsvårdande roll,Riksgäldskontoretsbedömningende vi att

lika vik-blir minstförsta tiden inom EMU,under denåtminstone
invändningförhållande dock ingenidag.tig Detta utgör motsom
för utvärdering.riktmärkesportfölj instrumentanvändaatt somen

obliga-kunna definieras iskulle nämligenRiktmärkesportföljen
för länder medeuromarlcnaden AAA-likvidadenpåtioner mest

då inriktas påstatsskuldsförvaltningen skullesvenskarating. Den
kostnadema förförhållande tillkostnadsdifferensen iminimeraatt

skulle Riksgäldskonto-jämförelseVid sådanAAA-upplåning. en
marknadsvårdande åt-intäkternatillgodoräkna sigkunnaret av

eventuella räntepremier iminskabidragit tillgärder attsom
EMU-anslutning skullesvenskeurolån. Vidsvenska statens en

meningsfulltfungerariktmärkesportfölj kunnasåledes ettsomen
lyckatsräntekostnader, Riksgäldskontorethur väl, ipåmått mätt

statsskulden.inhemskaförvalta den

Realobligationer6.5.3

kort-utvärdera isärskilt svåraRealobligationer termerär att av
riktmärke tvåförhållande tillkostnadsbesparing isiktig ett av

andra lånekategorier,längre löptidförsta har dedetskäl. änFör
konsumentprisindex.indexerade till Deandra deför det äroch är

samtidigt delöptidriskfria sindefinitionsmässigtalltså över som
från tillårsresultat årmycket svängningar iuppvisakan ettstora

real-marknadsvårdsaspekten särskilt viktig påVidare ärannat.ett
stadd snabb utveck-eftersom den i såobligationsmarknaden är

riktmärke alltsåkostnadsjämförelse sigling. ännuEn ett termot
för inhemsk upplåning.meningsfull här övrigmindre än

real-upplåningen istället analyseralämpligare iDet är att
och riskpremierinflationsförvänmingarutifrån deobligationer

denmarlcnadsräntoma. intressant måttimpliceras Ett ärsom av
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break-even inflation, publiceras i Riksgäldskontorets års-som
redovisning 1995/96. världI riskpremier kan den tolkasutanen

kontorets implicita inflationsförväntan. Avvikelser från in-som
flationsmålets 2 bildar då lämplig utgångspunkt förprocent en en
diskussion långsiktigt rimliga inflationsförväntningar. Efter-om

värde på realräntesäkerhet, särskiltsätter istaten ett ett ut-som
gångsläge där sådana obligationer bara mindre delutgör en av
portföljen, borde villig betala försäkringspremie,attman vara en
dvs. break-even inflation" understigeratt denacceptera en som
förväntade inflationen. riktningI kan tala det faktummotsatt att
marknaden outvecklad och Riksgäldskontoretär monopolist, vil-
ket innebär marginalkostnaden för emittera ytterligare real-att att
obligationer den genomsnittskostnadär större än uttrycks isom
marknadsnoteringama.

6.5.4 Hushållsupplåningen

Upplåning direkt från hushållen skall komplement tillses som
upplåning. Om vi bortser från möjligheten erbjudaattannan

skattefavörer, vilket irrelevant i sammanhanget, skallär sådan
upplåning konkurrera med den privata finansi-sättett attses som
ella sektorn, de privatobligationer bankerna erbjuder.t.ex. som

innebärDet utvärderingen bör den marginella kostnaden,att avse
korrigerad för skatteeffekter, för kronavarje lånas direktsom upp

hushållen stället föri på marknaden. förstaEtt i sådanstegav en
riktning redovisa räntedifferensema för varje lånefoimattvore
separat.

6.5.4 Valutaupplåningen

dePå internationella marknadema, till skillnad från den inhems-
ka, Riksgäldskontoret liten aktör.är påverkarMan inte ränte-en
bildningen i utländsk valuta sin upplåningspolitik. Mangenom
har små möjligheter utnyttja inside infonnation, ochatt om man
skulle det har inte direkt för hurgöra det påverkarman ansvar
marknademas funktion. finns därförDet inte några tydliga mark-
nadsvårdsaspekter hänsyn till. De allvarligaste invändning-att ta
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använda riktmärkesportföljmot att för utvärderingarna en av
upplåningens kostnader faller således diskuterarnär valuta-man
upplåningen.

Som vi konstaterat kan avvikelser från riktmärket delas iupp
två delar: de hänger med lånat i rättsom samman om man va-
luta och på "rätt" räntebindningstid, och de hängersom samman
med hittat rätt kombination låntagare och derivat-om man av
transaktion och på så utnyttjatsätt hål i marknaden.temporära
Valet valuta och löptid har potential påverka resultatetstor iav att
positiv och negativ riktning. Diskussionen valuta- och ränte-om
marlcnadernas effektivitet i avsnitt 6.2.4 inget slutgiltigtgav svar
på frågan systematiskt kan tjäna på sin ochränte-om man pengar
valutakurstro samtidigtutan risker.att större Denta genomsnitt-
liga kostnadsbesparingen förhållandei till riktmärket under 1990-
talet har dock varit den beräknadävenstor, medär osä-storom
kerhet. Valet långivare och teknisk konstruktion för lånetav ger
däremot inte upphov till marginaler på några fåän ränte-mer
punkter, skall kommaäven ihåg volymema såatt ärom man stora

det totalt kan bli betydandeatt belopp.sett Fem räntepunkter på
hela utlandsskulden Även200 miljoner kronormotsvarar år.per
här finns riskaspekt, nämligen de motpartsrisker viden tassom
olika derivattransaktioner. Om utvärderingen förhållandeigörs
till internationell referensränta, LIBOR, bör ocksåt.ex.en man
hålla i minnet den differensen påverkasatt svenska statensav
allmänna kreditvärdighet oberoende upplåningens utfomming.av

slutsatsVår ändå detär nuvarande föratt utvärderingsystemet
utlandsupplåningens kostnader fungerar tämligen väl,av attmen

det måste tolkas försiktigt eftersom det inte risken.mäter Utvär-
deringen bör för val valutapresenteras ochseparat ränte-av
bindningstid å sidan och val lånekonstruktion ochena av upp-
låningsmarknad å den andra.

6.5.6 Frekvensen med vilken riktmärkes-

portfölj ändrasema

Eftersom det tid förändra lånestrukturen,tar särskiltatt för den
inhemska upplåningen, och marknadens benägenhet absorberaatt

med löptider kanstatspapper begränsad,t.ex. bör rikt-nya vara
märket inte ändras alltför ofta. Ofta förekommande förändringar
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fårkostnaderinnebäranpassningstideroch korta stora om man
villkor. Dess-oförmånligatillstatsskuldsporttöljenplacera om

emissionspolitiken mins-iförutsägbarhetenmedför det attutom
Riksgäldskonto-fåskanmarknadsaktöremaoch tro attattkar, att

Åpolitiken.ekonomiskadeninformationinsideutnyttjarret om
huvud-statsskuldsförvaltningeffektiv attkräversidanandra en

riktmärkesporttöljen vidmöjlighet balanserahar att ommannen
finansie-förändradeexempeltillförutsättningarändrade som

instrument.uppkomstenochringsbehov av nya

Marknadsvård6.5.7

mark-effekternakvantifieramedproblemfinns attDet avstora
ef-förstadetflera. För ärOrsakernaåtgärder.nadsvårdande är

åter-och ojämntsmååtgärd troligtvisenskildvarjefekterna av
förutsägbarhetökadpåsatsningharExempelviskommande. en

medan den där-marknadsförhållanden,under lugnaeffektersmå
detmarknadsläge. Föroroligteffekt ipåtaglighakan ettemot en

effek-samladedereferensobjekt mätalämpligasaknas attandra
jämfö-varkenkanförAvkastningskurvan statspappermot.terna

avkastnings-låntagaresandraellerkurvahistoriskmed enras
på-okänd omfattningdessa imellanskillnadereftersomkurvor

Slutsatsenmarknadsvård.skillnader ifaktorerandraverkas änav
myck-effektermarknadsvårdens äranalyserkvantitativaär att av

medbehäftadededemåndenoch i görs ärsvåra göra attattet
osäkerhet.mycket stor

dock inteställermarknadsvårdenanalyskvalitativEn sam-av
kananalys. Denkvantitativreferensobjektkrav på som enma

medkontakterandraochinformationhandel,vidbestå i att man
och obliga-penning-omdömenfårmarknadenpåaktörerna om

systematiseras,ocksåkanDenfunktionssätt.tionsmarknadernas
marknaden. Ettpåaktörernatillenkäterårligaexempelvis genom

utomstående göraregelbundet låta partalternativ attannat envore
funktionssättmarknadensutvärderingkvalitativhuvudsaki aven

organ.marknadsvårdanderollRiksgäldskontoretsoch som

1997/981995/96B anslagsframställningfördjupadeRiksgäldskontoretsEnligt -
skalltredjeviaformulera enkät partplanerRiksgäldskontorethar att en som

rangord-skall aktörenbanker. enkätenoch linternationella placerareföreläggas
attraktionskraft,marknadsbedöma samtförkriteriernaviktigastede att enna
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Appendix

Något hur duration beräknasom
Under förutsättning alla ränteförändringar innebäratt parallella
förskjutningar hela avkastningskurvan kan entydigtav ettman

följandepå fråga: känsligHur obligationsportföljär försvar en
förändring i marknadsräntan Svaret på den frågan be-en ges av

duration egentligen modifieradgreppet duration eller Macaulays
duration, definierad elasticiteten för portföljens värde medsom

marknadsräntan.avseende på plusl Portföljens värde definieras
nuvärdet alla framtida betalningsflöden diskonterade medsom av

marknadsräntan. Matematiskt kan det skrivas som:

-dNuv/d1+rD 1+r/Nuv

där betecknarD portföljens duration, Nuv nuvärdet portföljensav
betalningsflöden, dNuv förändringen i nuvärde, marknadsräntanr
och d1+r förändringen i l plus marknadsräntan. För små ränte-
förändringar durationen såledesär approximativt mått påett port-
följens procentuella värdeförändring marknadsräntannär ändras
med Durationen formelniprocent. detsamma denären ovan som
genomsnittliga löptiden för portföljen beräknad vikt-genom en
ning tiderna till de framtida kassaflödena, där vikternaav utgörs

de olika kassaflödenas nuvärden i relation till portföljens totalaav
nuvärde.

Betrakta följande exempel där vi har portfölj bara be-en som
står värdepapper, treårigett obligation årligav en som ger en

år.på 100 kr, vilken betalasränta i slutet varje Vid slutetav av
det tredje året betalas obligationensäven nominella belopp, 1.000
kr, tillbaka. Marknadsräntan åttaär Nuvärdet betal-procent. av

rangordna den svenska marknaden med avseendepå dessakriterier. Tanken är att
enkäten skall sändas regelbundet så Riksgäldskontoretut föratt underlag förett

bedöma utvecklingen på olika delaratt marknaden.av
19Andra durationsdefinitioner fångar komplicerade ränteskift, sådanatmer ex

påverkar avkastningskurvans lutning. Se exempelvis Copelandsom ochWest0n
1988 eller Söderlind 1996.
2° För portfölj består flera tillgångar portföljens durationär lika meden som av
den vägda genomsnittliga durationen för de ingående instrumenten, där varje
instruments vikt dess andel nuvärdet alla de med portföljenanges av av av sam-
mahängande betalningsflödena.
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nuvärdetandelkr.således l.O51,50 Denningsflödena är somav
betalningsflö-0,088. Förförsta åretbetalningsflödet det ärges av

tredje året 0,830.för detochandelen 0,082andra åretdetdet är
durationen. Förvid beräkningenviktemaandelar utgörDessa av

mul-viktenden förstadurationenerhålla taratt summan avman
med vilkettredjeoch denmed 2andramed dentiplicerad ger

förändringpå 2,74. Endurationdärmedoch avensummaen
kommertill nioprocentenhetmed procentmarknadsräntan en

värde medportföljensförändring itillledaapproximativt att en
procent. destoduration, ränte-Således, störrestörre2,74—-

risk.

marknads-vid2 betalningsflödenportföljensnuvärdeträknarOm enavomman
värdeförändringenexakta ärnuvärdet l025,3. Denblirpå nio procentränta

durationsmåttet.och -2,74intedärmed -2,49 procent ges avsom
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Beslutsstruktur7

kanMan besluten statsskuldspolitiken hierarki frånse om som en
övergripande formuleringar allmänt hållna mål ned till dagligaav
beslut enskilda lån. föregåendeI kapitel har vi behandlat deom
övergripande målen kapitel och3 4, hur de kan iöversättas mer
operationella riktlinjer för hur skuldportföljen skall sättas samman
kapitel 5 möjligheten utvärdera statsskuldsförvaltningensamt att
kapitel 6. Den fråga återstår diskutera hur befogen-att ärsom
heten fatta beslut skall fördelas mellan deatt olika statliga organ

involverade. utredningensär I direktiv bland huvud-som anges
uppgifterna "överväga det bör åliggaatt regeringen fattaattom
beslut räntebindningstiden, löptiden och/eller skuldstruktu-om
ren. Denna fråga kan emellertid bara del denses som en av mer
allmänna frågan hur skall fördelas mellan riksdag,ansvaret rege-
ring, Riksgäldskontorets styrelse och riksgäldsdirektören.

Riksgäldskontoret sedan 1989är regeringens verk,ett närmast
underställt finansministern. statsskuldspolitiken skall således ses

del skatte- och finanspolitiken. Detta också i linjeärsom en av
med den vi utvecklat. Traditionellt har det funnits berörings-syn

mellan statsskuldspolitiken ochytor penningpolitiken, till delstor
följd tidigare regleringar på de finansiella marknader-som en av

Fortfarande har Riksbanken visst inflytande framför alltna. över
frågor berör valutaupplåningen. Dels fattar regeringen beslutsom

riktlinjerna för valutaupplåningen efter samråd med Riksban-om
ken. Dels lägger Riksbanken restriktioner på Riksgäldskontorets
möjligheter ha valutakonton och växlaatt valuta på marknadenatt
utanför Riksbanken.

Dagens beslutsstruktur beskrivs i avsnitt 7.1. Därefter diskute-
Riksbankens roll i avsnitt 7.2. Resterande avsnitt behandlarras

ansvarsfördelningen mellan riksdag, regering, Riksgäldskontorets
styrelse och riksgäldsdirektören. I avsnitt 7.3 preciseras målen för
statsskuldspolitiken, och i avsnitt 7.4 förs kort principdiskus-en
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diskuterarAvsnitt 7.5med delegering.nackdelarför- ochsion om
itill budgetprocessenrelationstatsskuldspolitiken idelegering av

avsnitt 7.6.slutligen iförslagövrigt. Vårt presenteras

Dagsläget7.1

fyra olika nivå-idag påfattasförvaltningstatsskuldensBeslut om
lagenverksamhetenreglerarRiksdagen statensomgenomer.
hållen. Denmycket allmänt1988:1387,upplåning är angersom

själv ellerregeringenbemyndigaskallårligenriksdagen attatt
vidarelån till DenRiksgäldskontoret staten.ta angeruppgenom
under-löpandesyften: finansieraföljandeförfårlån tasatt upp

riksdagenkreditertillhandahålla sådanastatsbudgeten;skott i som
riksbanken köpasamråd medoch ilösa inbeslutat amortera,om;

valutareserv.behovRiksbankenstillgodosestatslån; samt avupp
förbudinnebärlagen därigenom ett motDet attär värt noteraatt

Riksgäldskontoretstillgångar;iför investeralån attatt ta upp
Riksdagenskuldförvaltning.praktikenskall iverksamhet renvara

bedömningochredovisningregeringensunderställs årligen av
harsamband härmedBudgetpropositionen. Iupplåningspolitiken i

"minimerapolitikenmålet förövergripande attdet angetts vara
penningpolitikensförstatsskulden inomförkostnaderna ramen

riktlinjerbeslutriksdagen juni 1993fattade ilcrav". Dessutom om
svenskaskuld börhuvuddeleninnebär statensatt avseavsom

övergripandedebeaktandemedregeringen,kronor attsamt av
med riksban-samrådoch eftervalutaupplåningenförriktlinjerna

valuta-utsträckningvilkenRiksgäldskontoret imeddelafårken,
får ske.upplåning

för Riks-instruktionmedförordningenutfärdarRegeringen
nämnda,deninnehållervilken1989:248,gäldskontoret avovan

för Riks-Iregleringsbrevetmålfonnuleringen.riksdagen antagna,
kost-skall minimeralångsiktigt"kontoretgäldskontoret attanges

alltså någonimålInstruktionensupplåningen".för ärnaderna
Vidarekostnaderna.långsiktigadetillmån preciserat att avse

skall"måletverksamhetsmålrubriken attunder att varaanges
femårsperiodunderstatsskuldenkostnaderna förfaktiskade en

riktmärkesportföljerna,de två s.k.kostnaderna förunderstiger en
har alltsåvalutaskulden. Horisontenförochlcronskuldenför en

kostnadsminimering harmåletfem år ochtillpreciserats re-om
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laterats till två i regleringsbrevet ospecificerade riktmärkes-
portföljer. Regeringen fattar också årligen beslut valuta-om
upplåningens omfattning i konsekvens med riksdagsbeslutet från
1993. Det beslutet har forrnuleratssenaste attsom
Riksgäldskontoret skall inte låna i utländsk valuta vadänmer

valutalån förfaller.motsvaras Riksgäldskontoret fårsom av som
emellertid i viss utsträckning avvika från den nämnda nivån bero-
ende på situationen på de internationella kapitalmarlcnadema".

Riksgäldskontorets styrelse fastställer, i enlighet med sin in-
stIuktion,ramar och riktlinjer för upptagande lån och förvalt-av
ning skuld. enlighetI härmedstatens preciserar styrelsen deav
båda riktmärkesportföljema och intervall inom vilka denanger
faktiska upplåningen får avvika från riktmärkena. Styrelsen fattar

övergripande beslutäven upplåningen irör övriga avseenden.som
Riksgäldsdirektären sedan för den löpande upplåningenansvarar
inom dessa intervall och inom de styrelsens,ramar som anges av
regeringens och riksdagens beslut i övrigt. Verksamheten utvärde-

förstai hand årsvisa jämförelser upplånings-ras genom av
kostnaderna riktmärkesportföljmot erna.

Riksbanken7.2 och Riksgäldskontoret

Traditionellt har statsskuldspolitiken förts i samråd mellannära
Riksgäldskontoret och Riksbanken. Enligt gällande instruktion är
målet för Riksgäldskontorets verksamhet minimera kostnader-att

"inom för de krav penningpolitiken ställer". Vidarena ramen som
föreskrivs Kontoret skall samrådaatt med Riksbanken frågori

den allmänna inriktningen verksamheten. Samrådet skallom av
företrädesvis gälla frågor penningpolitiskstörre betydelse". Iav
praktiken har samråd skett i två samrådsgrupper, för kronupp-en
låning och för valutaupplåning. Idag finns bara formellen en sam-
rådsgrupp för valutaupplåningen, bestående vice riksbanksche-av
fen, riksgäldsdirektören och statsselcreteraren i finansdeparte-

Fram till börjanmentet. 1980-talet penning- och obliga-närav
tionsmarlmadema outvecklade och penningpolitiken bedrevsvar

regleringar fanns självklart samordningsbehov.ettgenom Ett
upplåningsbeslut, obligationslånt.ex. att ut ett i kronor,nyttge
ñck direkt inverkan på likviditeten och räntebildningen i eko-en
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marknads-föreffektivt öppnafrånvaron systemnomin. I ettav
sådananeutraliseravidareRiksbanken intektmdeoperationer utan
stället,imåsteoönskade. Dettabedömdesdeeffekter, somom

ändringaråstadkommassituationer,i vissaåtminstone avgenom
likviditets-bankernashöjningreglering, t.ex. avgenom enen

statsskuldspoliti-kundetid,visskundedettaEftersom takvoter.
kundeLikasåeffekter.penningpolitiskafå vissasiktkortken på

utvecklingenforbetydelsehavalutaupplåningRiksgäldskontorets
valutamarknaden.på

iangivitssamråd,föreskriftenallmännadenUtöver somom
beslutupplåninglagen attföreskriver statensinstruktionen, om

Riksbanken. Detsamråd medskallstatslån iköpa tasatt uppom
förspelreglernakan bestämmaRiksbankenpraktikeninnebär i att

obligationerbytenförformerolikainklusivebeslut,sådana av
i1993-10-14,frånregeringsbeslutiklargörsVidareväxlar.och

författning,Riksgäldskontorets attändringenmedsamband av
utländskmedel iförvaltarsjälvtintekontoretskallpraxis attvara

valuta.
ochutvecklatsharmarknadernafinansiellademedtaktI att

samord-behovetstyrmedel harsmidigarepenningpolitiken fått av
ellertillinskränker sig ettettSamrådetminskat.ning parnumera

förstavalutaupplåning, iförsamrådsgruppenmedårligenmöten
forvalutaupplåningen näst-beslutregeringensinförhand om

restrik-fortfarande vissadockläggerRiksbankenkommande år.
inhemskadenpåoperationerRiksgäldskontoretssåväl påtioner

utländskhanteringfor kontoretsformernapåmarknaden avsom
finnsdagdetförsta idetförfrågor;tvåvaluta. Detta omreser
verk-RiksgäldskontoretsbegränsaRiksbankenföranledning att

lämpligtdetandradet attför äravseenden;dessasamhet i om
lagligRiksbanken maj-och regeringriksdagbeslut geavgenom

skulle krävasituationenrestriktionersådanainföralighet att om
penning-ordningsådaneftersträva attbörprincipdet. I enman
varandrafrånfriståendesåbedrivaskanstatsskuldspolitikenoch

eventuella misstan-minskatillbidraskullemöjligt. Detta attsom
infor-insideutnyttjarRiksgäldskontoretmarknadenkar i attom

iskälet bördetvalutapolitiken. Avochpenning-mation manom
be-skälpenningpolitiskafinnsdet attfråga sighandförsta om

sådanaskulle finnasdethand,andrarestriktionema. Ihålla om
Riksgäldskonto-förolägenhetereventuelladefårskäl, vägas mot

ret.
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7.2.1 Kronupplåningen

Penningmarknadsräntoma på olika löptider viktiga penning-är
politiska indikatorer, eftersom de innehåller information om
marknadens förväntningar framtida och därmed indi-räntor,om
rekt inflationsförväntningama. Möjligheten utläsa ränteför-att
väntningar dock på marknaderär där prisbildningensämre tunna
kan påverkas tillfälliga skift i utbud och efterfrågan. Lika-genom
så kan informationsinnehållräntomas påverkas negativt före-av
komsten likviditetspremier och riskpremier. Riksbanken harav
därför intresse väl fungerande likvid penningmarknadett förav en

på olika löptider. Mot den bakgrunden harstatspapper Riksban-
ken, sedan penningpolitiken börjat bedrivasäven med marknads-
konforma styrmedel, lagt vissa restriktioner på Riksgäldskontorets
agerande på marknaden.

Samtidigt regleringarna på de finansiella marknadernasom av-
skaffats och informationsteknologin utvecklats har penningmark-
nadema effektiviserats och segmenteringen olika delmarknaderav
minskat. Riksbankens penningpolitik har också utvecklats mot att

alltmer marknadskonfonn och inriktas den enbart påvara numera
den korta räntan Som resultat dennaatt utvecklingstyra ett av

har Riksbanken lagt allt mindre restriktioner på Riksgälds-
kontorets agerande kronmarknaden.på harDetta tagit sig uttryck i

serie beslut vilka affärer kontoret kan genomföra di-en om som
rekt marknaden och vilka skall genomförasmot via Riksban-som
ken. områdeEtt gäller formerna för byten obligationer föreav
förfall. Riksgäldskontoret får själv direkt återförsäl-motnumera
jama genomföra byten i samband med introduktion av nya
benchmarklån liksom byten benchmarkobligationer motav
statsskuldväxlar återstående löptiden underskriditnär år. Iett
vissa andra fall, byten illikvida statsobligationert.ex. motav
benchmarobligationer, har transaktionen skett via Riksbanken.
Riksbanken hävdar också på s.k. marknadsvårdandeensamrätt

svårtDet i något dessa fallär det längre skulleatt attrepor. av se
finnas något penningpolitiskt skäl för Riksgäldskontoret inteatt
skulle kunna ha frihet transaktionerna direktgöra mark-att emot
naden.

Se Hömgren för1994 beskrivning systemet.en av
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Valutaupplåningen7.2.2

Riksgäldskontoretharutländsk valutagäller hanteringenVad av
har inteavseenden. Kontoretframför allt i tvårestriktionerålagts

skallall växlingmarknaden,valuta påutländskväxla utanrätt att
medel påhaft haheller inteharRiksbanken. rättske i Kontoret att

instruktio-samband med ändringenutländsk valuta. Iikonto av
följande:stipulerades1993-10-14Riksgäldskontoretförnen

Riksgäldskontoret medelförvaltar integällande praxisEnligt nu
tillförordningenibeslutade ändringenutländsk valuta. Deni

dennaförändringnågoninnebär inteRiksgäldskontoret prax-av
is.

olägenheter förinneburit vissaharinskränkningardessaBåda
marknadenväxla valuta påFörbudetRiksgäldskontoret. attmot
betydelse.begränsadpraktikendock iRiksbanken harutanför

medförthadäremotvalutakontoinnehavFörbudet mot synesav
förvalutalånfall. Omextrakostnader i vissapåtagliga tasett upp

normalt problem.ingetbudgetunderskott uppstårtäcka statensatt
lånebeloppetochsvenska kronortäckas iskallutgifterDe ärsom

delsvensk valuta. Enutländsk tilldirekt fråndärför storväxlas av
valutalån. Dettaförfallandeavsedd täckadockupplåningen är att

kundelånetproblem detmedföraheller inteskulle tas uppnyaom
exakt match-sådanförföll.gamla lånet Endetdag somsamma

svårpraktikenförfall kan dock iochåterfinansieringning varaav
lånförfallande iavseddupplåninggenomföra. En möta ettattatt

försvensk valutatillibland växlasdärförvaluta måste omsamma
utländsk valuta.tillbaka till Dettaväxlastidpunktvidatt senareen

behovdet uppståkankostnader. Dessutommedför i sig vissa ett
detuppstått. Omutländsk valutaigardera den positionatt somav

valuta-bliresultatetlån kan attsig störrerör ett annarsom
riktmärkesportföljen.förutanförhamnarexponeringen gränserna

derivatrnark-påtransaktioneråstadkomsgarderingDenna genom
Riksgälds-förkostnaderslagtvåhandlar alltsånaden. Det avom

kanhuvudsakiväxlingskostnadendenkontoret: ses somsomrena
växlingenlängestatliga såmellan tvåomfördelning somorganen

derivattransaktionernaförkostnadenochRiksbanken,sker i som
sektom.denförhållande till privatanettokostnad iär en

Riksgäldskonto-förberedelser för låtainleddesUnder 1996 att
respektive US-D-markRiksbanken, ivalutakonton itvåöppnaret

skallapril 1997,användas iskall börjadollar. Kontona, en-som
och detcommercialitransaktioneranvändas förfåbart papers,
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inte tillåtet från valutaatt till D-markavses vara swappa annan
eller dollar för föra behållningen till kontot.att Behållningen skall

begränsad till ligga mellan noll och 0,5 miljarderatt D-markvara
respektive 1,5 miljarder dollar. Nollgränsen betingadär EU-av
fördragets bestämmelse förbud centralbanksutlåning tillmotom
statliga myndigheter, vilken förhindrar Riksbanken kopplaatt en
checkräkningskredit till valutakontona. Detta skulle möjligtvara

valutakontona låg utanför Riksbanken. Följden kan bliom attnu
kontoret måste bedriva viss överupplåning för kunnaatt ut-en

valutakontonanyttja till fullo, både lån förfallernär innanett ett
tagits och tidsföljden dennytt när omvända.är Storleken påupp

den möjliga överupplåningen begränsas dock det takav som
Riksbanken lagt på kontona. Taket kan dels motiveras med att
Riksgäldskontoret enligt lagen upplåning inte harstatens rättom

lån för investera finansiellaiatt ta tillgångar, delsatt medupp att
Riksbanken inte önskar det skall byggas "skuggvaluta-att upp en
reserv på valutakontona parallellt med Riksbankens valuta-egen

alltförEn behållning på valutakonto skullestor ettreserv. t.ex. av
marknaden kunna tolkas Riksgäldskontoret ville dra for-attsom
del information finanspolitiken betydelse för växelkurs-av om av
utvecklingen.

Grunden till problemen både de Riksgäldskontoretsom upp--
lever med dagens ordning och de Riksbanken befararsom om
restriktionema skulle släppas hänger med storleken påsamman-
valutatransaktionema. Riksgäldskontorets problem med valuta-
kontona derasi nuvarande utfomming dels de kringgär-är äratt
dade antal restriktioner, dels deett kan för småattav vara -
spännvidden mellan den ochövre noll kangränsen för litenvara
för de skall kunna fungera buffertatt i alla lägen dels attsom en —-
de inte får visa negativt saldo, vilket kan leda till onödigt storen
och dyrbar överlikviditet kontona.på Riksbankens problem är att

befarar Riksgäldens skulle kunnaatt valuta-störaman annars
marknaden den ökade möjligheten bestämma tidpunk-attgenom

för valutalån.ten att ta ett nyttupp
Problemet med tillåta Riksgäldskontoretatt växla valutaatt

direkt på marknaden, eller själv välja tidpunkt för Valutaväx-att
lingen, växling såär beloppatt det här frågastora ärav som om
skulle kunna få viss initial påverkan på växelkursen. På välen
fungerande effektiva marknader borde denna effekt klinga efterav
ganska kort tid det står klart förnär marknaden transaktionenatt
inte avspeglar någon information betydelse för valutornasny av
långsiktiga värde. kanDet emellertid tänkas valutamarknadenatt
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blidärmed kanväxelkursrörelsen,initialamisstolkar den som
skullefalletsåOmutdragenpåinledningen voreprocess.en mer

förmarknadenpåinterveneraha intressekunnaRiksbanken attav
dock kommariskerarkursutvecklingen. Här attstabilisera manatt

valutarörelseförsöka korrigeraförefterhandin i att somen
framtidaytterligareförväntningarhar initieratredaneventuellt om

Syftet medsituationer.svårt i vissakankursrörelser. Detta vara
RiksgäldskontoretsutförRiksbankendårestriktioner,nuvarande

situation.sådanhamnar iundvikaValutaväxling, attär att enman
intemarknadenförutsätter vetattDetta vem somresonemang

Därför riskerarvarför.ellerkursrörelseninitialadenutlöste
transaktionlikviditetsmotiveradmisstolkamarknaden rentatt en

fundamentalavalutomasinformationavspeglardenatt omnysom
Riks-justdetmarknaden visstestället attivärde. Antag att var

kursdri-tänkasocksåkundeagerade. Detgäldskontoret varasom
grundadekontorettroddemarknadsaktörer attövrigavande om

kommande fi-informationunikpåskuldförvaltning t.ex.sin om
agerandevalutapolitik. Derasochpenning-ellernanspolitik

signaltolkaskunnaellermedfall orättskulle i så rätt omensom
politiken.ekonomiskaden

informationmarknadensantagande görsVilketdera än omsom
vållaskulle kunnadetdärsituationermålasåledeskan uppman

Riksgälds-politikenekonomiskaför denolägenhetervissa om
skall dockvalutapositioner. Detsinahanterafingefrittkontoret

exempelhypotetiskahandlar utandetkonstateras rent spe-att om
likvidi-motiveradhandelTankengrund.empiriskcifik att av

trading,s.k.kurssvängningar, noisetillupphovskulletetsskäl ge
modellerteoretiskaantalutvecklad ivisserligenfinns ett som

empiriskadetlitteraturen,akademiskadeniväckt intresse men
RiksgäldskontoretsFråganoklart.modellerför dessastödet är om

infor-signalerakursutvecklingen attagerande kan störa genom
långtdessutompolitiken går utöverekonomiskadenmation om
flertaletverketsjälvagäller iValutaväxling. Denfrågan as-om

redankontoretharminstupplåningsforrn. Intevalpåpekter av
inhemskmellanväljamöjlighetordninggällande attidagenligt

ganska vitt inter-nyupplåningen inomförutländsk valuta ettoch
under året.tidsförläggningvalutalånensgäller detAllrahelstvall.

störandeåtägnade sigkontoretfarhågorfunnesdet attOm
behövasdärförskulle detvalutakursrörelser, såspekulation i

ochvalutakonton rättenrestriktioneråtgärderkraftfullare motän
dem.undanröjaförmarknadenvaluta iväxla attatt



SOU 1997:66 Beslutsstruktur 221

Även bedömde Riksgäldskontoretatt skulleom man kunna
så valutamarknadenatt stördes måsteagera också fråga sigman

vilket intresse det kan ha detta. Som vi diskuterar närmare iav
kapitel 4 ligger det normalt i kontorets intresse på olikaatt sätt,

följa förhandt.ex. på fastlagdaatt emissionsscheman,genom
marknadenövertyga inte utnyttjaratt inside informationom man

eller på sökersättannat vinstergöra på kortsiktiga marknads-
fluktuationer. Det verkar inte sannolikt kontoret skulleatt riskera
det förtroende det lyckats bygga på den inhemska marknadenupp

kortsiktigt spekulativtett agerande på valutamarknaden.genom
Riksgäldskontorets behov växla valutaatt på marknadenav

utanför Riksbanken allt dömaär begränsat. Nuvarande ordningav
där Riksbanken fungerar Riksgäldskontorets betalningsbanksom

fungera väl i flertalet fall. finnsDet ingetsynes uttalat missnöje
med de direkta kostnader förknippadeär med användasom att
Riksbanken. Möjligheten Riksbankenatt utsätta för konkurrens
torde ändå, inte minst på längre sikt, ha värde för åstad-ett att
komma lägre kostnader och effektiva i olikamer arrangemang

Ävenavseenden. restriktionema på detta område släpptesom
torde det fortfarande ligga i kontorets intresse på förhand in-att
formera Riksbanken och erbjuda den genomföra hela elleratt en
del växlingen. Anledningen samtidig försäljningärav att storaav
belopp valuta på marknaden skulle riskera driva ned kursen,att
vilket det ligger i kontorets intresse motverka. Dettaatt intresse
torde normalt sammanfalla med Riksbankens intresse stabilise-att

kursutvecklingen. Om Riksbanken genomförra motverkandeen
intervention borde det också möjligt finna former förattvara att
informera marknaden anledningen.om

Sammantaget det svårtär finna restriktionemaatt att Riks-mot
gäldskontorets agerande på valutamarknaden fyller något syfte för
penning- och valutapolitiken i medett genuintsystem rörlig väx-
elkurs, där Riksbanken inte har någon målsättning knuten till väx-
elkursutvecklingen på kortare eller längre sikt. Det ocksåär up-
penbart problemen kommeratt bortfalla vid framtidaatt EMU-ett
medlemskap.

Däremot kan det hävdas Riksgäldskontoretsatt valutatransak-
tioner direkt på marknaden skulle kunna skapa problem för pen-
ning- och valutapolitiken, Riksbanken strävade efter på-om att
verka växelkursutvecklingen. Så kan fallet med principvara en
rörlig växelkurs, där Riksbanken intervenerar från tid till iannan
syfte undvikaatt oönskad kursutveckling. Det skulle särskilten
kunna gälla Sverige inför kommande EMU-medlemskapettom
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med bandväxelkurserfastaeftersomERM,delta iskulle av
på Sve-avvaktanspekulation. I attförkänsligakanERM-typ vara

långkanvilketklarnar, taväxelkursarrangemangframtidariges
visstdärförkan ettutanför EMU,förblirvi pen-tid semanom
läggamöjlighetRiksbankens attintresseningpolitiskt re-attav

valutamarknadenpåagerandeRiksgäldskontoretspåstriktioner
Riksgälds-svårtpåpekats attattdetSamtidigtkvarstår. är sesom

ha intresseskulle attavskaffades,restriktionema avkontoret, om
valutamarknaden.påskapasdetså att oroagera

långsikti-Sverigessikt,längrepå närdetbedömning ärVår att
skäl förnågrafinns attfast, intelagtsväxelkursarrangemangga

valu-agerande påRiksgäldskontoretsrestriktionemabehålla mot
mark-påValutaväxlingförbudsåvälgäller mottamarknaden. Det

Förbu-valutakonton.restriktionerochförbudnaden motsom
i Lagendesyftenandraför änupplåning omangesdet sommot

så-påbehållningenförnaturlig gränsupplåning sätterstatens en
konton.dana

utformningvalutakontondebörperspektivetdet kortare varsI
förolägenheteringasnabbt. Omutvärderas pen-enats omman

kunnarestriktionerkvarvarandebordepåvisas,kanningpolitiken
avskaffas.

målStatsskuldspolitikens7.3

flerastatsskuldspolitiken påförmålendiskuterattidigareharVi
mål. Vipotentiellaantal stan-diskuteradeskapitel 3 ettställen. I

förmålmed ögonen:utformasbörpolitiken trenade för att
skallStatsskuldsförvaltningenSkattesatsutjämningsmålet: -
offent-deochskattebasenutvecklingentillhänsynmed tagen av

nivålågpåskattetryckethållatillbidrautgifterna att enliga -
utvecklingkanMålettiden.variationer ensmå över sommed ses

skall minimeralångsiktigt"kontoretmålgällandeidag attav
börkostnadsminimering ettförtydligar varakostnaderna. attDet

lägredärigenomochskattertill lägrebidrardetdärförmål att
offentligadenfinansierakostnader församhällsekonomiska att

variabilite-påuppmärksamhetendetfästerVidareverksamheten.
variabili-medhängeri sinvilketskattetrycket, tur sammaniten
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i statsskuldskostnademateten och deras samvariation med skatte-
bas och offentliga utgifter.

Troviirdighetsmilet: Penningpolitiken vägleds infla-ettav
tionsmål riksdag och regering ställt sig bakom.som Dess trovär-
dighet beror bl.a. på styrkan i de statsfinansiella incitamenten att
avvika från målet. Dessa påverkas statsskuldensav sammansätt-
ning, i första hand andelen Ökadnominella obligationer.genom
trovärdighet för inflationsmålet bör medföra lägre ochräntor
därigenom lägre statsskuldskostnader, de positiva verkning-men

går vidare så. Deän positiva verkningamaarna låg infla-av en
tionstakt, ligger till grund för inflationsmålet,som uppstår nämli-

endast följd den stabilitetgen som en varaktigt lågav som en
inflation ger.

Marknadsvårdsmålet: Statsskuldsförvaltningen skall bidra till
väl fungerande finansiella marknader, såväl positivgenom en
inverkan funktionenpå hos befintliga marknader attsom genom
bidra till marknaderatt utvecklas. Detta kan ocksånya delvis ses

underställt målett i förhållande till skattesatsutjämningsom och
kostnadsminimering. Väl fungerande marknader för statspapper
bidrar till lägre nivå och mindre variabilitet i risk- och likviditets-
premier och därmed i kostnaderna för statsskulden. Om staten
bidrar till uppkomsten marknader för olika slag beting-av nya av
ade kontrakt, realränteobligationer,t.ex. kan det hålla osä-nere
kerheten framtidastatens räntekosmader.om Härtill har emeller-
tid rik flora väl fungerande finansiellaen marknaderav med möj-
ligheter hantera olika riskeratt positiva effekter på ekonomin i

Marknadsvårdsmåletstort. skall därför självständigtettses som
mål för statsskuldspolitiken.

I kapitel diskuterade5 vi i konkreta hurtenner statsskul-mer
dens sammansättning bör bestämmas utifrån dessa delvis motstri-
diga mål. I praktiken måste beslut statsskuldspolitikensom ut-
formning fattas Åpå olika nivåer. sidan det självklartärena att
den allmänna inriktningen skall läggas fast på politisk nivå. Inte
minst gäller detta i läge där statsskuldensett hantering har så stor
statsfinansiell betydelse idag, då statsskuldsräntomasom motsva-

cirka 12 de Åsamladeprocentrar statsutgiftema. andraav sidan
det likaär självklart föratt statsskuldspolitikensansvaret praktis-

ka genomförande måste delegeras till den ansvariga myndigheten.
Frågan hur lämpligtär avvägd beslutsstrukturen ut.ser
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beslutsansvarDelegering7.4 av

kate-Dendelegering.förprincipiella argumenttvå enafinnsDet
beslutsin-centralapraktisk Denart.ärgorin argument meravav

de-fattakompetensha attkan interiksdagen,falldettaistansen,
såhelst påallragäller ettområden. Detallabeslut påtaljerade

marknader. Påfinansiellaområdekomplicerat cen-tekniskt som
uppmärksam-varandramedfrågormånga trängsdärnivå, omtral

ofta krävs.snabbtbeslut såfattaheller intekan somheten, man
be-snabbafattaförmågaoch attspecialistkompetensBehovet av

kategorinandradelegering. Denförförmåntill avalltsåtalarslut
utgårDepolitiskadenmedhänger processen.argument samman
fattasbeslutenkortsiktighet närförriskfinnaskandetfrån att

vägle-varitharfarhågorSådanariksdag.ochregeringdirekt av
tilldelegerasbörpenningpolitikenuppfattningen enattfördande
infla-lågmåletförsärskiltmedRiksbankfristående omansvar

förfåriskeraskulle attinflationsmåletTankention. är att annars
köpasskullesysselsättningsvinsterkortsiktigaochprioritet,låg att

endastRiksbanken ärOminflation.högrevaraktigttill priset av
inflations-fördenmåttoi såRiksdagen attberoende ansvararav

penningpolitis-valetgällervadoberoendefullthar avmålet, men
infla-åttrovärdighetökad attmålet,uppnåmedel förka att ges

förbättrasHärigenomuppnås.kommerverkligen atttionsmålet
mellanavvägningönskvärdlångsiktigtförförutsättningarna en

sysselsättningsmålet.ochinflations-
ocksådetfinnsfördelaruppenbaraÄven hardelegeringom

kontrollriskerar tappahuvudmannen attsådangsidor. En är attavi
kantilll sigdelegeratfått ansvaretverksamheten. Denöver som

målsätt-efterverksamhetendrivaellerineffektiv egnasigvisa
därförställerDelegeringhuvudmannens.strider motningar som

målforrnule-mellanSambandetutvärdering.ochkontrollpåkrav
budgetlagen. Därdencentralt iocksåuppföljningoch är nyaring

målderedovisariksdagenskall för"Regeringeni §2detheter att
verksamhets-olikapåuppnåttsresultatoch deåsyftas somsom

välallmänt sett ettförutsätterdelegering spe-Effektivområden.
förfogarocksåmåletförfåttdenochmål,cificerat att ansvarsom

Såuppnås. ärkunnaskallmåletförmedeltillräckliga attöver
kanmåluppfyllelsendärinflationen,ochRiksbankenmedfallet

avvikel-eventuellatillorsakenochkonsumentprisindexiavläsas
andra fora. Ioch iinflationsrapporterRiksbankensianalyserasser

verksamhetenförmålensammanhang är merandramånga
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komplexa, och sambanden mellan mål och medel svårare att ana-
lysera. för delegeringFörutsättningarna då och det ställsär sämre,

krav genomtänktpå för utvärdering och kontroll.större ett system

Ansvaret for statsskuldspolitiken7.5

skall dåHur vi på delegering för statsskuldspoliti-ansvaretse av
denna bakgrundken Eftersom de målen bidramot ärett tre attav

till penningpolitikens trovärdighet kan det tyckas ligga tillnära
hands hantera statsskuldspolitiken på liknandeatt sätt som pen-
ningpolitiken och delegera den direkt under riksdagen. skulleDet

princip kunnai Riksbanken förgöras att ansvaretgenom ge
statsskuldspolitiken, eller delegering till separatgenom en myn-
dighet, dvs. återgång till former liknande dem gällde fören som
Riksgäldskontoret före den julil 1989. Det skulle emellertid vara
förhastat dra sådana slutsatser. Trovärdighetsmålet baraatt är ett

för statsskuldspolitikenmålen och knappast det viktigaste. Iav
själva verket har statsskuldens placering ganska liten betydelse
för penningpolitikens trovärdighet jämfört med andra förhållan-
den, inte minst Riksbankens ställning. stark och oberoendeEn
Riksbank kan skapa trovärdighet med andra medel statsskul-än
dens sammansättning, och med och osjälvständig Riks-en svag
bank kan inte statsskuldspolitiken inflations-garantera attensam
målet trovärdigt.är

Eftersom skattesatsutjämning huvudmålen kan detär ett av va-
naturligt tänka på statsskuldspolitiken i analogi medattra annan

skattepolitik. skulle fall talaDet i så för riksdagen starkatt ge en
ställning. Beslut skatter har traditionellt tillhöra deansettsom
centrala politiska besluten. Enligt regeringsformen skall riksdagen
fatta beslut skattesatser och skattesystemets konstruktion iom

ÄnSådanaövrigt. beslut kan inte fattas regeringenav ensam.
mindre kan de delegeras till enskilda ämbetsverk. det perspekti-I

kan det anmärkningsvärt beslut statsskuldensvet attsynas om
sammansättning i allt väsentligt, med undantag för andelen ut-
landslån, inte fattas regeringen delegerats till Riks-utanens av
gäldskontoret.

Parallellen mellan statsskuldspolitik och vanliga beskattnings-
frågor haltar dock. lån innebärAtt beslut of-ta ett ettupp om
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fentliga utgifter, ochinte hur utgifterna skall täckasnärmen om
med skatter. ligger därförDet till hands jämföra mednärmare att
hanteringen beslut andra statsutgifter. Med den bud-av om nya

tillämpas fr.o.m innevarande budgetår, fattargetprocessen, som
riksdagen beslut utgiftstak omfattande dels statsbudgetensom
utgifter statsskuldsräntor fördelade utgiftsornråden,på 27utom
dels utgifterna socialförsäkringssektorninom utanför statsbudge-

Riksdagens beslut anslag till olika enskilda ändamål skallten. om
sedan tillsammans under taket för de totala anslagen pårymmas
respektive område. anslag kan endera former:Dessa tvåta av
reservationsanslag, inte får överskridas, och ramanslag,som som
får överskridas kredit belastar års anslagnästaattgenom en som

anspråk. Sådana anslag bl.a. förutsättning för regel-i ärtas atten
styrda förmåner skall kunna hanteras alltför ryckighet.utan stor
Även verksamheter där ramanslag används skall balanse-de dock

på sikt.ra
Medan riksdagen på detta och kontrollerar andra delarsätt styr
den statliga verksamheten ligger statsskuldsräntoma alltså heltav

utgiftstak.utanför varje form lätt vilkaDet inse problemär attav
skulle försöktedet lägga utgiftstak påmöta ett ränte-om man

kostnaderna, det kan ändå reflektera kon-värt överattvaramen
det funnessekvenserna. Om inte någon reservutgång, vid ettsom

reservationsanslag, skulle säkert hamna under taketsätt attett
nollkupongobligationerzplacera hela statsskulden iattvara som

förfaller samtidigt utgiftstaket löper På så skullesättut.som man
kunna helt säkra räntekostnader på viss horisont,garantera t.ex.en

därmed utgiftstaketår, och uppfylls, förutsatt detett att äratt satt
realistiskpå nivå, inte understiger ettårsräntan. Exempleten som

pekar tydligt på de absurda konsekvenserna strikt utgiftstak.ettav
kan endast uppfyllas till desto osäkerhetDet priset påstörreav

längre sikt, eftersom hela statsskulden skulle få lov omplacerasatt
räntelägeframtidavid och tidpunkt till idag okäntettsammaen

alltså inkonsistent samtidigt formulera bindande utgifts-Det är att

zNominella obligationer, eftersom utgiftstaket formulerat nominellaiär termer.
3Man ocksåkan tänka sig sofistikerade dynamiska regler för statsskuldsför-mer

där kontinuerligtvaltning, portföljen för kostnadenatt garantera attanpassas
till datum överskrider tak,fram visst inte visst portföljförsäkringett ett sortsen

statsskulden. Sådana strategier innebär dock med viss sannolikhetattav man
kommer få kast statsskuldensi sammansättning. Uppfyllande tak-tväraatt av

fram till tidpunktviss kan i detta fall räntekostnader-även överutnonnen en
längre fram.na
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tak för flera olika horisonter. striktEtt tillämpat ramanslag, där
överskridande medför skuld måste betalas tillbaka, sigteren som

mindre meningsfullt. gårDet inte inom andraännu utgifts-som
områden rädda tillfälligt överskridande "spara"att ett attgenom

fram.längre läggaAtt billigare upplåning kan normaltmotom
inte ske till priset ökat risktagande. finnsän Det hellerannat ettav

andra delaringa verksamheten, där besparingar motsvaran-av av
de storlek kan Om inte statsbankruttgöras. måsteövervägerstaten

betalas, och råder självinte ränteläget.räntorna Denöverman
styrning riksdagen eventuellt skulle kunna uppnå ett ut-genom
giftstak maximal säkerhet räntekostnademaär att överge om en
viss horisont, till priset osäkerhet på andra horisonter.störreav
Motsvarande effekt nås dock flexibelt förmer genom nonner
skuldens duration eller räntebindningstid. gäller allraDetta helst
eftersom den naturliga horisonten för statsskuldspolitiken är vä-

längresentligt den normalt gäller för utgiftstaken.än Attsom
statsskuldsförvaltningen för årliga utgiftstak drivautsätta attvore

problemen med årliga jämförelser med riktmärkesporttölj inen
extremo.

alltsåDet ganska självklart den form förär delegering ochatt
medstyrning utgifistak tillämpas för statlig verksam-som annan

het direkt låterinte sig tillämpas på statsskuldsförvaltningen. Hä-
följer inte vidare den långtgående delegeringutan attrav som

tillämpas idag den lämpligaste ordningen. kan tänkaär Man sig
formerandra för kontroll, tak för statsskuldskostnademat.ex. ett

formulerat i relation till index på den allmänna räntenivån.ett
Kostnaden för riktmärkesportfölj exempel på sådantär ett etten
index. Riktmärkesportföljema emellertid inte riks-är antagna av
dagen och utvärderingen inte formen tak förtar ettav av-
vikelsema i förhållande till riktmärket. Avvikelser rapporteras
visserligen till riksdagen, det oklart vilka konsekvenser deärmen
får. alltsåKontrasten slående mellan den strikta kontrollenär över

statsutgifterandra och den i totala avsaknadenstort sett närma-av
riksdagsbehandling frågor statsskuldens förvaltning,re av om

del den årligai behandlingen budgetproposi-änannat som en av
tionen.

Behovet kontroll från riksdagens sidanärmare måsteav en
dock bedömas verksamhetens inte ändamålsenligtDetmot ärart.

ha detaljerad styrning verksamhet kräver högatt en av en som
specialistkompetens och löpande beslut i rad frågor. talarDettaen
för fortsatt långtgående delegering från riksdagen. Delegering-en

skall tillske linjeregeringen i med vi i första handatten ser
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finanspolitisk fråga.statsskuldspolitiken skall alltsåDetensom
penningpolitiken, fråga delegerainte, med föratt attsom vara om

besluten skall fattas oberoende regering och riksdag. Tvärtomav
statsskuldspolitiken del skatte-skall integrerad ochses som en av

uppgifterfinanspolitiken. Regeringen delegerar i sin vidare tilltur
Riksgäldskontoret.

Vårt forslag7.6

Med det skisserat blir riksdagens uppgift läggavisynsätt attsom
fast de allmänna målen för statsskuldspolitiken enlighet med dei

mål fonnulerat: bidra till hålla skattetrycketvi påtre att attsom
låg och möjligt, bidra till trovärdighetenså jämn nivå atten som

för Riksbankens inflationsmål, bidra till förbättra desamt att att
finansiella marknadernas funktionssätt.

fråga skall fördelas mellanhur regeringenNästa är ansvaret
och Riksgäldskontoret. Traditionellt kännetecknas svensk stats-

långtgående delegering uppgifter till ämbets-förvaltning avav en
verken. ordning dock inte konstitutionellt grundadDenna är utan

uppkommit praktiska skäl. framhävs verksled-har Dettaav av
1986/87:99 liksom utredningen för-ningspropositionen av om

ledningsformer 35t.valtningsmyndigheternas SOU 1993:58, sid
innebär frånhänderDelegering inte regeringen sig An-att ansvar.

hierarkisk, och odelatsvarsfördelningen regeringensär äransvar
och påverkas eventuell delegering befogenheter tillinte avav en

myndighet. Kommittén förvaltningsmyndighetemas led-en om
också kommitningsformer framhäver "regeringen successivtatt

myndigheterna på tydligare och konsekvent sätt.att styra ett mer
mindre delegering, delegeringskall inte tolkasDet utansom som

lagda kontrollmed tydligare målangivelser och insatser påstörre
och utvärdering.

huvuduppgift bör operationalisera riks-Regeringens attvara
allmänna målforrnuleringdagens inomattgenom ange ramar

Riksgäldskontoret för upplåning och skuld-vilka ges ansvar
förvaltning. därför den övergripande inriktningenInte minst att av
statsskuldspolitiken integrerad med skattepolitiken ochsåär nära
finanspolitiken i övrigt bör regeringen ha tydligt för denett ansvar

beslut bör första handunder riksdagen. Regeringens i uttryckas i
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form andelar för olika övergripande skuldslag. Som framgåttav
kapitel måste dessa andelar5 i praktiken bestämmas utifrånav

ganska subjektiva bedömningar. Dels skall de olika målen avvä-
varandra, med hänsyn till den penningpolitiskamotgas normen

och rådande valutaarrangemang. Trovärdighetsmålet skulle ju,
bortfalla vid svenskt medlemskap i EMU, och minska i be-t.ex.,

tydelse medlemskap förestående. Dels måsteettom vore grova
uppskattningar relativa ochvarianser kovarianser vilkagöras,av
också avhängiga bedömningar den framtida ekonomiskaär av av
politiken. Eftersom regeringens beslut påverkas penning- ochav
valutapolitiska bedömningar det naturligt det, liksom idagär att

förgäller valutaupplåningen, fattas efter samråd med Riksbanken.
förslagVårt regeringen lägger fast övergripandeär rikt-att ett

förmärke hela statsskulden med angivande poitföljandelar förav
de viktigaste skuldslagen: nominella lån i svenska honor,tre
reala lån och lån utländski valuta. Vi ingen grund förser nuva-
rande ordning där endast andelen valutalån fråga förär en rege-
ringen. Hushållsupplåning bör del ochses som en av var en av
dessa kategorier. omfattningDess bör dess kostnader istyras av
förhållande till upplåning inom respektive kategori. Någotannan
särskilt kvantitativt riktmärke behövs därför för hushålls-
upplåningen. varje skuldslagFör skall vidare riktmärke förett
räntebindningstid, uttryckt modifierad duration, läggast.ex. som
fast. Omkring dessa riktmärken tillåtna intervall inom vilkaanges
Riksgäldskontoret skall ha full frihet välja skuldensatt samman-
sättning. Storleken på dessa intervall bör ganska vida. Detvara
kan vissa fall lämpligti med intervall, där nedre elleröppnavara

definieras i förhållande till situationen dagsläget,gränsen iövre
andelen reallån bör öka eller durationen inte bör mins-attt.ex. att

Öppnaka. intervall kan särskilt lämpliga för svårbe-vara mer
dömda marknader reallån.som

övergripande riktmärketDet skall normalt läggas fast för årett
helsti del långfristigi plan för i vilken rikt-taget, som en en mer

ning statsskuldsportföljen bör utvecklas. Härigenom garanteras
den förutsägbarhet viktig för upprätthålla väl fungeran-är attsom

marknader.de sällsynta undantagsfallI bör det finnas möjlighet
ändra på andelama mellan ordinarie beslutstillfällen. Dettaatt

skulle kunna bli fallet i samband med svenskt EMU-inträde.t.ex.
jämförelse med ordningI nuvarande skulle vårt förslag innebä-

tydligare läggs på regeringen. därförDetettatt är natur-ra ansvar
ligt regeringen förstärker sin analyskapacitet på området. Detatt

också viktigt statsskuldsfrågoma analyseras tillsammansär att
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stabiliseringspolitikenmed skatte- och isoleratän ettsnarare ur
huvudsak bör naturligtvis departe-kreditmarknadsperspektiv. I

och förslag frånförlita underlag, analyser Riks-sig påmentet
fastkunde tänka regeringen lade rikt-gäldskontoret. sigMan att

direkt förslag från Riksgäldskontoret. Enligtmärkesportföljen på
lämpligt, eftersom det sannolikt skulledetta intevår mening vore

helt skulle följamedföra alltför stark tendens till regeringenatten
tolkasförslag. skulle nämligen kunnakontorets Ett avsteg som

det därför riskMed sådan ordningkritik kontoret. vore enav en
försköts bort från regeringen.det reella ansvaretatt

övergripandeTill skillnad från idag bör denäven sammansätt-
för utvärdering. Dels kanavhela statsskulden bli föremålningen

beslut riktmärket,företa självutvärdering sittregeringen av omen
kostnaderna för före-jämföra dess kostnader medt.ex. attgenom

relevant alternativ.riktmärke eller med någotgående års annat
utvärdera Riksgäldskontorets avvikelserskallDels regeringen

kan båda dessaövergripande riktmärket. Naturligen jam-från det
Riksgäldskontoretfrån de faktiska kostnaderförelser utgå som

från riktmärkets dura-olika låneforrnema. Avvikelserhaft för de
tänkt portfölj, där viss durationmåstetion mätas gentemot enen

statsskuldväxlarvariera andelarnaåstadkoms att t.ex. avgenom
inbördes andelar bådabenchmarkobligationer med fasta inomoch

framhållit i föregå-vidare avsnitt 6.4.2. Som vikategorierna; se
sådana kostnadsjämförelser rikt-ende kapitel skall gentemot ett

förbetygsättning underlagmärke uppfattasinte utan somsom en
kostnadsjämförelse rela-analys. minst bördiskussion och Inte en

och innefattaplaceringshorisonten för statsskuldentillteras en
förhållande till detskillnader i risktagande idiskussion över-av

gripande riktmärket.
Övriga föreslås delegeras till Riksgäldskontoret. in-beslut Det

förskall bestämma de exakta andelarnanebär kontoret självtatt
skuldslagen deövergripande inomde tre anges avramar som

valutaskul-skall kontoret bestämmabeslut. Vidareregeringens
valutor liksom hur de regeringenpå olikadens sammansättning av

åstadkommas kombineradurationema skallfastlagda attgenom
bör naturligtvis ocksåolika löptider. beslutmed Dessainstrument

slutsatserutvärderas. för drakontrolleras och Ansvaret att av en
praktiskautvärdering vilar på regeringen. Detsådan ytterst ansva-

fram och användsför till utvärderingsinstrument tasatt attret se
styrelse.dock åvila kontoretsbör

tillhör statliga verk har styrelse.Riksgäldskontoret de som en
s.k.centrala förvaltningsmyndigheterHuvudformen för är annars
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enrådighetsverk, där myndighetens chef allaavgör ären-ensam
den. Till den myndigheter har styrelser hör bl.a.grupp av som
sådana med särskilt finansiellt dit uppenbarligenstort ansvar,
Riksgäldskontoret räknas. Styrelsemas ledamöter iär stor ut-
sträckning lekmän, i Riksgäldskontorets fall bl.a. fyra riksdags-

Styrelsens beslutsbefogenheter i allmänhetmän. i 13§anges
verksförordningen 1987:100. hänförDe sig till huvudfrågor:tre
anslagsframställning och årsredovisning, åtgärder efter genom-
förd revision beslut föreskrifter riktar sig till enskil-samt om som
da, kommuner eller landsting. iUtöver dessa frågor in-anges
struktionen för Riksgäldskontoret dess styrelse skall beslutaatt

fastställande och riktlinjer för upptagande lånom av ramar av
och förvaltning skuld. praktikenI har detta varit detstatensav
viktigaste området för styrelsens beslutsfattande. byggerDet på

förslag från riksgäldskommittén utredde Riksgäldskonto-ett som
uppgifter och organisation i samband med huvudmanna-rets att

skapet övergick från riksdagen till regeringen. Förslaget motive-
rades med behovet samråd med Riksbanken och Finansdepar-av

Tanken Riksgäldskontorets styrelse, efter sådanttementet. attvar
samråd, skulle föransvarig avvägningen statsskuldspoliti-vara av
ken andra delar den ekonomiska politiken SOUmot 1988:59,av
sid. 28. På år har den praktiska betydelsen samrådetsenare av

Riksbankenmed minskat. Enligt vårt förslag bör avvägningen av
statsskuldspolitiken övrig ekonomisk politikmot göras av rege-
ringen och påverka dess beslut den övergripande sammansätt-om
ningen statsskuldsportföljen.av

finnerVi det således naturligt regeringen, Riks-att änsnarare
gäldskontorets styrelse, skall ha för sittansvaret att över-genom
gripande beslut statsskuldsportiöljens sammansättning göraom

andraavvägningen delar den ekonomiska politiken.mot Iav
första hand gäller det skatte- och finanspolitiken, regeringenmen
skall också in trovärdigheten för penningpolitiken. Styrel-väga

tör upplåningen begränsas således enligt vårt förslagsens ansvar
de beslut regeringen har för. Riksgäldskontoretsav som ansvar

styrelse skall liksom fattaregeringen beslutsina bakgrundmot av
de övergripande målen för statsskuldspolitiken. Den relativatre
vikt tillmäts målen bör dock skilja sig åt. För regeringenssom
beslut, skall ligga fast i år, bör skatteutjämning ochett tro-som
värdighet för bestämma andelenväga nominellatungt, t.ex. att
kronobligationer. Marknadsvård bör däremot främst komma in

allmän restriktion, för hur snabbt det praktisktt.ex. ärsom en
genomförbart öka andelen realränteobligationer. styrelsensFöratt
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vikt, förmarknadsvårdshänsynbör däremotbeslut större t.ex.ges
lån bör emitteras.olika löptiderpå hur mångabestämmaatt som

skall, precisera regering-styrelseRiksgäldskontorets utöver att
också fatta beslutportföljandelar,övergripandebeslut omomens

delportföljemastoleransintervall för de olikariktmärken med
för utvärderamodellvalutasammansättning. Enochduration att

viktigtfram. inte minstbör också Dettarealobligationema ärtas
totala portföljenandel denökande idessa böreftersom un-en

försedan inomRiksgäldsdirektören harkommande år.der ramen
Riktmärke-löpande upplåningen.för denbeslutstyrelsens ansvar

låneportföljen.användas för kontroll Där-handbör förstai avna
faktiskamellan denkostnadsjämförelsertill bör göras upp-

kapitel kandiskuterade 6 ingavi ioch riktmärkena. Somlåningen
utvärdera denjämförelser försådanadras frånenkla slutsatser att

för Riksgälds-dominerande måletinhemska upplåningen. Det
nå lägrebör därför inteinhemska upplåningkontorets attvara

Även dagliga verk-den löpanderiktmärket. ikostnader än
effekterkosmadssänlmingarmöjligasamheten måste vägas mot

upplåning påfunktionssätt. Vidmarknadernasfinansiellapå de
riktmär-kostnadsjämförelsemarknaderinternationella är moten

tolkningsproblem, dis-viMed alla sinainformativ.ket sommer
ändå kostnadsminimering ikapitel, framstårföregåendekuterade i

operationellalämpligasteriktmärke denförhållande till ett som
valutaupplåningen.förmålsättningen

harbör utvärderas ingetinhemska upplåningenhur denFrågan
finansiellafungerandebidra till välMåletenkelt attsvar. om

bidrag låterRiksgäldskontoretsmångfacetterat ochmarknader är
vidutvärdering,ändåkvantifieras. Ettsig inte görasätt att en

kontoret självt för i sinanalysdiskussion ochsidan den somav
och andra doku-anslagsframställningfördjupadeårsredovisning,
utomstående be-till låtastyrelsen initiativ attatt togment, vore
aspekter på huranalysera olikamellanrummed jämnadömare
kunde antingenuppfyllts. bedömaremarknadsvårdsmålet Dessa

akademiska världen,internationellasvenska ellerfrån denhämtas
området.verksamma inomkonsultbyråerfrån deeller ärsom

varierande bak-rapportskrivare medväljakundeLämpligen man
från till år.och infallsvinkel årgrund

kontroll härochdet för styrningproblem medEtt system som
vertikaltstruktur med delegeringdess hierarkiskaskisserats är

styrelse ochtill Riksgäldskontoretstill regeringenriksdagfrån
Samtidigt godariksgäldsdirektören.slutligen till argumentsom

blunda fördelegering får inteför långt gåendeanföraskan manen
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det praktiken kan innebärarisken i riksdagen förlorar insynatt att
insikter verksamheten, detta någonoch i i månäven motver-om

kas de riksdagsledamöter sitter i Riksgäldskontorets sty-somav
därförrelse. angeläget stärka de direkta kanalerna mel-Det är att
ochlan kontoret riksdagen. detta skulleEtt sätt göraatt attvara

riksdagen åtminstone gång år, lämpligen i anslutning tillen per
Riksgäldskontorets årsredovisning, höll offentlig utfrågningen

statsskuldspolitiken finansministern riksgäldsdirek-med ochom
tören.
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Introduktionl

mål upplåningskost-Riksgäldskontorets primära minimeraär att
statsskulden. andra sekundärt mål bedrivanaden för Ett är att

andrahandsmarknaden förmarknadsvård, dvs. till instru-attse
svenska räntemarknaden blir så effektiv och likvidpå denmenten

denna bilaga behandlamöjligt. Avsikten med justär attsom
marlmadsvårdande funktion, och bak-Riksgäldskontorets som en
akademiska litteraturen området.grund beskriva den på

grad del densvenska räntemarknaden i ökandeDen är en av
andelinternationella räntemarknaden. Utlänningamas den to-av

statsobligationer och statsskuldväxlar påtala omsättningen av
och tenninsmarknaderna har ökat från tillavista- 23 32procent

figurde åren,senast treprocent se

på statslånemarknaden,handeln denFigur l Utländsk andel svenskaav
avista terminstatobligationer och statsskuldväxlar och

40%

30%

20%

10%

0%.
1995 199619941993

Källa: Riksbanken PVA

konkurrerar de svenska obligationema och statsskuld-Därmed
med andra länders attrahera utländskaväxlama instrument. För att

marknadens funktionssätt mycket betydelse.investerare är storav
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Variabler intressanta den internationella investerarensärsom ur
perspektiv både effektivitet och likviditet. Eftersomär Riks-t.ex.
gäldskontoret den helt dominerande emittenten harär storman
möjlighet påverka marknadens funktionssätt. Riksgäldskonto-att

roll marknadsvårdare därför vikt för denrets är storsom av
svenska räntemarknaden.

bilagaDenna kommer frånutgå förteorier hur handeln kanatt
bedrivas på olika marknader, den s.k. "market microstructure"-
litteraturen. användaAtt denna litteratur bas för denna bilagasom
medför problem. det förstaFör all teori utveckladett är nästanpar
med utgångspunkt från aktiemarknadema. harDär bl.a. haftman
de bästa möjligheterna resultaten empiriskt eftersom till-att testa
gängligheten på handelsdata normalfalleti bättre frånär avsevärt
aktiemarknadema från alla andra finansiella markna-än typer av
der. Referenser till och jämförelser aktiemarknadema kom-mot

därför regelbundet det andra allFör terminologigöras.att ärmer
engelskapå varför lämpliga uttryck inte alltid existerar på svens-

ka. blirDessutom då försök till svenska översättningar både
klumpiga och diffusa. vissa fall,I etablerad finnsnärt.ex. termen
på engelska inte på svenska, har jag därför valt användaattmen

demig engelska tennema.av
bilagan harResten följande uppläggning. Inledningsvis be-av

handlas kortfattat i avsnitt varför2 effektiv andrahands-en
marknad viktig. avsnitt definierasI 3 antalär mål-variab1erett

betydelse för den diskussion olika stiliserade marknads-av av
strukturer följer i avsnitt beskriver4. Avsnitt 5 i detaljsom mer
den svenska marknaden för medan det istatsräntepapper avsnitt 6
förs diskussion antal problemområden på marknaden.ett Ien om
det följande avsnittet, analyseras Riksgäldskontorets roll på
marknaden. Avsnitt 8 innehåller kortfattad diskussionen om
framtiden i EMU-perspektiv. Bilagan avslutas medett en sam-
manfattande presentation slutsatserna.av

2 Behovet effektiv andrahands-av en

marknad

fungerandeEn väl andrahandsmarknad för statsskulden viktigär
flera perspektiv. För det första finns det antal motivettur som
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finansiella tillgångarför alla emittenteröverensstämmer görsom
gäller för såvältillgängliga för investerare. motivDessa ettm.a.0.

bostads-aktier och obligationer och för lcreditinstitutsföretags
statsskuldväxlar och statsobligatio-förobligationer statenssom

finns tämligen utförligt beskrivna i den finansi-motivDessaner.
litteraturenf för statliga upplå-det andra existerar det denella För

antal specifika motiv.ytterligareningen ett mer
framhållas det för vil-Till första allmänna kanden attgruppen
marknadsprissättning påhelst viktigtken emittent är attsom en

olika förurskilja åtminstone motivtillgången. går härDet att tre
första marlcnadsnoteringmarknadsnotering. detFör ger en enen

möjligheterna tillgång till kapital,klar indikation på att mer
kapitaltillskott.specifikt kostnaden för detta Utansamt enmer

vilket ökar deförsvåras beslutsprocessen,marlcnadsnotering sam-
effek-kostnaderna. marknaden dessutomhällsekonomiska Om är

eftersomminskar upplåningskostnadema, investera-och likvidtiv
likviditetpremiemindredå kan kräva enre

direkt bedömningmarlcnadsnoteringdet andraFör en avger en
verksamhet. Effekten misslyckatsköter sinhur emittenten ettav

därföravläsa snabbt. möjligt på tidigtbeslut går Det är att ettatt
beslut och i förlängningen minska destadium korrigera detta

samhällsekonomiska konsekvenserna. direkta betyg-Denna
betydelse kontrollstation försättning bör ha viss emitten-somen

agerande.tens
själva marlcnadsprisema information till and-det tredjeFör ger

specielltaktörer, vilket torde viktigt på räntemarknaden.varara
effekter torde ha betydelse forPrisbildningens externa storen

både finansiellt och realt. Betydelseninvesteringar,t.ex. enav
för korrekta tilleffektiv och likvid marknad sända signaleratt

föraktörer ekonomin underlag investeringsbeslutolika i som
kan därför knappast underskattas.m.m.

harandra specifika motiv medDen göraattmer gruppen av
politik. denmöjligheterna Genom påutöva monetäratt att agera

penningmarknaden kan Riksbanken betydandesvenska utöva ett
samspelet mellaninflytande på den korta räntenivån. iDet är

och den kallade marknaden den kortaRiksbanken så räntansom

1 Holmström och Tirole 1993.Se t.ex.
2 marknaden illikvidOm kommer investerare kräva högre avkastningär att en

villiga tillgången.för investera i Detta beror på värdet investe-näratt att attvara
framtiden tillgången bliri skall osäkrare, efiersom då kandetännuavyttrararen

hittasvårt köpare.attvara en
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Riksbankens främstafastställs. styrmedel torde reporäntan,vara
repordvs. den på Riksbankens Dennaränta sätts reporäntasom

framför föranvänds allt dagslåneräntan vecka framåt.att styra en
den förväntade dagslåneräntansedan i sin på litet läng-Det är tur

marknadsréintoma.‘de för förstasikt korta detFörstyr attsomre
effektivt kunna använda repomarknaden styrmedel och förettsom

kunna marknaden uppfattatför det andra avläsa har Riks-att om
därför funge-bankens signaler korrekt behöver Riksbanken välen

likvid andrahandsmarknad förrande och därmed mycket statens
räntebärande instrument.

Viktiga definitioner målsättningar3 -

andrahandsmarknaddiskussion optimal struktur på iI enen om en
finansiell tillgång det viktigt på tidigt stadiumär göraettatt etten

definitioner. det första måste klargöras vi lämnarantal För att nu
nationalekonomiska och läroboksmässiga perfekta konkur-den

dess avsaknad alla marknadsim-rensmarkanden med typerav av
stället fokuserar "marketperfektioner. I microstructure"-

på dessa imperfektioner. Vilken roll spelarlitteraturen just trans-
aktionskostnader Varför existerar olika former finansiellaav
mellanhänder, eller intermediärer Vad bestämmer skillnaden

"spreaden"° blir konsekvensenmellan köp och säljkurser Vad
olika marknadsaktörer har olika tillgång till informationattav

marknadsstrukturerasymmetrisk information Olika typer av
olika grader information marknadsvillkoren. Påmöjliggör av om

aktörerna bara till vilket kanmarknader inte prisvissa vet man
hur mycket och med handlar.handla Dessaävenutan vem man

präglas hög genomlysning. andra mindremarknader Påav en

3 repurchase eller på svenska återköpsavtal, med vilketEgentligen agreement,
eller försäljning värdepapper med samtida avtal affären skaköp attav omavses

antal dagar diskussion Riksbankens använd-återgå bestämt Förett senare. en av
och Holmbergning 1994 1996.Hömgrent.ex.reporav se

4 används bankernaDagslåneräntan den "over-night"-ränta mellan förär som
dem.de dagliga nettopositioner uppstår mellannetta ut som

5 realt avkastningskrav ochmed längre löptid inflations-Räntor styrs snarareav
längre löptid mindre inverkan framtida förväntade dags-förväntningar. Ju av

låneräntor.
6 mellan säljkurs kommerbrist lämplig svensk skillnaden köp- ochI term
den denna bilaga.engelska "Spread" användas iatttermen
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genomlysta och marknader bara känt.priset på-Huräranonyma
verkar transaktionskostnadema, intermediärema, spreaden,
asymmetrisk information, genomlysning sådana varaiblerm.m.

marknadens effektivitet, prisbildningsprocess, likviditet,t.ex.som
Volatilitet

konsekvens fokuseringen dessa marknadsimperfek-En påav
det blir nödvändigt distinktiontioner mellanär göraatt att en

fundamentalt eller underliggande värde och observerat pris. En
central fråga blir naturligtvis till vilken grad det observerade pri-

det underliggande ögonblick.priset i varje givet Förset motsvarar
bättre förstå den diskussionen behöver klargöra vadviatt senare

med begrepp, bl.a. effektivitet, prisbildning,vissasom menas
likviditet, Volatilitet och genomlysning.

Effektivitet3.1

Även fokuseringen inom "market microstructure"-litteraturenom
imperfektionema naturligtvis fortfa-ligger på målsättningenär

effektivarande marknaderna skall så möjligt. denIatt vara som
finanslitteraturen7klassiska brukar definiera olika formertreman

marknadseffektivitet.av
den formen marknadseffektivitet återspeglarI prisernasvaga av

omedelbart all historisk information. innebär det gårDetta inteatt
data till konsekvent bättreanvända historiska göraatt att progno-

framtida avkastningar vad slumpen skulle haän genererat.ser av
fonnAll teknisk analys blir då överflödig.av

formen marknadseffektivitetden halvstarka inkorporerasI av
all offentligt tillgänglig information omedelbart i priserna. Om
detta fallet kan så kallad fimdamentalanalys, dvs. analysär av

information, användas till produceraoffentligt tillgänglig inte att
bättre framtida avkastningarsystematiskt änprognoser av en

slumpmässig prognos.
finnsden starka formen marknadseffektivitet omedelbartI av

all information, eventuell insider information med i priserna.även
detta all form blirkonsekvens värdepappersanalysEn är attav av

överflödig.

7 Se 1970 eller i läroboksform Elton och Gruber 1987.Famat.ex.
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denna indelningI ligger fokus vilken informationtyp av
analytikerna kan använda för prognostisera priserna ochattsom

vilkadärmed handelsstrategier de kan utveckla. Dessutom iantas
allaprincip aktörer möjligen med undantag för insiders ha sam-

tillgång till infonnationen. den klassiskaI "market mic-ma
rostructure"-litteraturen istället speciellt intresserad hurär man av

asymmetrisk informationsstruktur påverkar effektiviteten.en
breddar imperfektionema tillDessutom gällaävenatt trans-man

aktionskostnader m.m.

Prisbildningsprocessen3.2 "Price Discovery"

besläktad medNära marknadens effektivitet frågan hurär om
själva prisbildningen Klassisk ekonomisk teori studeraräger rum.
i omfattning olika aspekter på jämviktspriser. läm-Däremotstor

oftast frågan hur dessa jämviktspriser praktikeni uppstårnas om
obesvarad. "Market microstructure"-litteraturen fokuserar just på
hur priser kommer till stånd och därmed i vilken grad priserna
reflekterar information och detta sker på effektivt sätt.ettny om

dessa frågeställningar hurEn information påverkar pri-ärav ny
hur snabbt det sker till vilken grad det sker. Får in-samtserna,

formation endast marginellt påverkar det fundamentala vär-som
det någon effekt ellerpå priserna, måste informationen ändra det
fundamentala värdet i betydande grad för skallpriset juste-atten
ras beror naturligtvis bl.a.Detta på hur skillnad det före-stor
ligger mellan fundamentalt och observerat värde. Detta i sin tur,
och därmed hela prisbildningsprocessen beror högi grad på hur
själva marknaden organiserad. "marketInom microstructure"-är
litteraturen har påvisat denna skiljer sig åt hel delattman en
mellan olika marknadsstrukturer.typer av

tydligaste exempletDet har med spreaden varierargöraatt att
mellan olika handelssystem. Ofta tenderar priserna i medsystern

spreadar bli trögrörliga. Information endaststora att mer som
marginellt påverkar det fundamentala värdet kommer i dyliktett
handelssystem inte påverka prisema. Prisbildningen försämras.att

kan dock också konstaterasDet möjligheten handlaatt att stora
volymer mycket väl kan spreadarna merstörre är storavara om

detta nedan. exempel marknadsstrukturenEtt på hurannatom
Ärkan påverka prisbildningen marknadens genomlysning. detär
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få i relevant information, kommer priserna intesvårt attatt tag
Åeffektivt. andra sidan kan högkunna bildas lika graden av ge-

kontinuer-nomlysning negativt påverka mäklarnas incitament att
för upprätthålla marknaden. Därmed kan lik-ligt ställa kurser att

försämras mer detta nedan.viditeten om

Likviditet3.3

uttryckerenkelt begrepp. 1995Likviditet inte helt OHaraär ett
lätt identifie-"likviditet pornografi,följandedet på sätt: är attsom

definiera".‘ skulletänkbar definition kunnasvårt Enattra men
medbilligt och enkelt tillgång kanhur snabbt, omsättasenvara

distink-effekt också viktigtminimal på priset. Det göraär att en
marknaden, respektive för olikamellan likviditet för helation

tänker kanskeenskilda aktörer. det första fallet iItyper manav
för flyttadet orderflöde nödvändigt pri-första hand på är attsom

spreadenliten aktör torde intres-enhet. Förset vara av merenen
handlainstitutionell aktör kanske möjligheternaFör attense.

det viktiga. Harris 1990 föreslårvolymer ärstora mer opera-en
följande fyra delbegrepp:begreppet likviditet itiv indelning av

marknadsak-Omedelbarhet "immediacy", dvs. hur snabbt en
handelsbeslut hitta dvs. gåkan effektuera sina ochtör motpart,en

handling. auktionsmarknadfrån beslut till utförd En ägersom rum
omedelbarhet, medan valuta-vecka har lågvarannan m.a.o.
dygnet alla dagarmarknaden i princip åretär öppen runt runtsom

mycket hög omedelbarhet.har en
för först köpaBredd "width", dvs. kostnaden minstaatt en

sedan direkt sälja kvantitet. principmöjliga kvantitet och Isamma
mellan köp- och säljkursen. Iblanddetta lika med skillnadenär

transaktionskostnadema forminkluderas iäven courtage,av
mäklaravgifter m.m. i

ellerhur mycket aktör kan köpa sälja"depth", dvs.Djup en
distinktion mellan orderdjup,förändra Oftapriset. görsutan att en

för mäklaresför order eller volymen pris-dvs. volymen enen
för orderoch marknadsdjup, dvs. volymen antalnotering ett

mäklares medeller volymen för flera noteringar pris.samma

8 från 19951fri översättning OHara 215.s.
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Återhämtningsförmåga "resiliency", dvs. hur snabbt markna-
den återhämtar dvs.sig, j ämvikten återupprättas, efter temporären
likviditetschock. När någon köper tillgång säljarent.ex. veten

alltid köparen harinte information tillgången eller inte.om ny om
volymen icke-försumbarOm kan därför själva köpet leda tillär

höjersäljaren priset. Resultatet blir det observerade prisetatt att
det oinforrneradstiger. Om aktör köpte tillgången,envar som

fundamentaladvs. det värdet har förändrats,inte borde priset så
Åter-småningom sjunka tillbaka till den urspnmgliga jämvikten.

hämtningsfinnågan mått hur snabbtpå denna återgång går.är ett
likvidEn marknad bör ha hög omedelbarhet, låg bredd, stort
ochdjup, hög återhämtningsfönnåga. högre omedelbarhet,Ju

lägre bredd, djup och högre återhämtningsförmågastörre
desto likvidare blir marknaden. likvid marknad eftersträ-En är
vansvärd eftersom den underlättar effektiviteten. På illikviden
marknad kommer sällanpriserna avspegla all relevant infor-att

eftersommation, prisbildningen försämras. Därmed kommer den
information priserna normalt förmedlar till övriga mark-som
nadsaktörer minska. Som följd ökar också sannolikhetenatt atten
felaktiga ekonomiska beslut fattas.

bör de olikaNoteras aspekterna likviditet ofta står i kon-att av
flikt med varandra. konflikter sker olikaDessa på plan. Bredden
minimeras samtidigt djupet och återhämtningsförmågansom
maximeras i periodiskt auktionssystem. Dettat.ex. ett systern

dockinnebär mycket låg omedelbarhet. Skapas i stället etten
kontinuerligt handelssystem, med hög omedelbarhet, blir det svårt

samtidigt skapa både låg bredd och djup.att stort
finns flera förklaringarDet till detta den enklaste föl-ärvarav
På marknadjande: där mäklaren köp- och säljkurser,sätteren

kommer incitamenten erbjuda volymer ökaatt stora störreatt
berorspreaden Detta åtminstone faktorer.på två olika detFörär.

första mäklaren oftasttjänar del sin vinst på spreaden.storen av
Ökar spreaden Ökar därför också incitamenten handla iatt stora
volymer. det andra innebärFör spread den förväntadestor atten
förlusten minskar handla med aktör med bättre informa-attav en

djupare förståelse dessation. En mekanismer kräverav en ge-
generellanomgång de orsakerna till spreaden uppstår.attav

teoretiska "market microstructure"-litteraturenDen fokuserade
från början på orsakerna till spreaden uppstår. otal orsakerEttatt
har litteraturen.i Här skall endast fem aspekter diskuteras:angetts
diskrepans i otålighet, optionssynsättet, hanteringskostnader,rena
lagerkostnader och information.asymmetrisk
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otåligheti3.3.1 Diskrepans

kontinuerliga verkligen skall erbjuda likviddetOm systemet en
utbudet likviditet tillhandahålls eller erbjudsmarknad krävs att av

aktör det sedan otålig aktör,någon, A. Kommert.ex. en annanav
ändra innehav tillgången, kan hansnabbt har behov sittatt avsom

han efterfrågar likviditet.utbud likviditet, dvs. Förutnyttja Azs av
kompensation. förste analy-kräver naturligtvisdetta A Den atten

utbuds- och efterfråge-problem i enkeltdetta termer ettavsera
skill-1968. konstaterade detdiagram HanDemsetz äratt envar

jämvikt ochefterfråge- och utbudkurvoma i inad mellan tempo-
och säljare har svårt omedelbartojämvikt, dvs. köparenärrär att

figurvarandra. illustrativa diagram se 2 visarhitta Demsetz’s
Utbud köpare ochutbudskurvan skiftar nordväst tillhur när

omedelbart. innebär köparesäljare kan hitta varandra Detinte att
beredda betala litet för snabbt kunnatillgången är att extra attav

från jämviktspriset tilleffektuera köp. Därmed stiger priset,sitt
de otåligasäljkursen. På gäller sälja ärsätt äratt attsomsamma
bara de snabbt blir medberedda lägre prisatt acceptera ett av

Skillnaden mellanvarvid sjunker till köpkursen.tillgången, priset
därför för servicenköp- och säljkurs kan ersättning attses som en

fårlikviditet. Alternativt kan det vierbjuda attman se som en
enkla modellhandlas likviditet. dennamarknad där Iärsomvaran

denna "spread" funktion storleken på skill-blir storleken på en av
otålighet mellan olika marknadsaktörer.naden i
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Figur 2 Utbud och efterfrågan vid diskrepans otåligheti

Pris‘

Säljkurs
Köpkurs

Kvantitet

3.1.2 Optionssynsättet

marknadsaktörNär A utbjuder likviditet fastställaatt ettgenom
pris och kvantitet till vilka han villig köpa ellerär säljaatten
tillgången, lägga limit order,t.ex. detatt ekvivalentärgenom en
med ställa amerikansk option, så kalladatt ut "free tradingen en
option. Andra aktörer kan med omedelbar verkan handla till
dessa priser. dettaUr perspektiv kan "spreaden" ses som en op-
tionspremie, dvs. ersättning för tillhandahålla likviditeten.att
Eftersom likviditeten både i bredd, djup och återhämt-tenner av
ningsfönnåga beror på incitamenten ställa kurser,att är sprea-
dens storlek viktig för skapa likvid marknad. Denna "freeen
trading option" ställs dessutom till samtliga aktörer på markna-ut
den. Därigenom uppstår "public good"-problem. Frånett generell
mikroteori vi "public good" i normalfalletvet kommeratt atten
produceras i för liten omfattning jämfört med samhälls-en
ekonomiskt optimal kvantitet. Från optionsteorin dessutomvivet

option har tidsvärde, dvs. värdetatt ett positivt relaterat tillären
den utestående tiden. Det det kan finnas anledninggör att påatt
något subventionera de aktörersätt utbjuder likviditet, ochsom
framför allt de villiga det underär längregöra tid.attsom en

9 Se Stoll 1992.t.ex.
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costs"processing"orderOrderhanteringskostnader3.1.3

påverkar spreaden harkomponenterhur olikaförsök skattaVid att
di-medför vissahandelnockså konstateratsnaturligtvisdet att

hanteragratismäklaren. inteför Detkostnader attrekta är or-en
kostnader, liksomtrading Dessaback-office,der, i termer m.m.av

krävalikviditet kommererbjuderdenföljande, attde gör att som
ersättning.en

costs""inventoryLagerkostnader3.1.4

kostnadtill dennaOrsakenuppenbar.mindreLagerkostnaden är
haockså måsteställa tvâvägsprisermåstemäklareär att somen

kostnader.tvåmedförlagerDettatillgången.lager typerett avav
exploderarlagretundvikaförvisade1976 attGarman attatt

betyda mäklarenskullefallenbäggevilket i attblir negativteller
mäkla-tvâvägspriser måsteställaplikterfullgöra sinakaninte att

alltså förräckerkonkursRisken förspread.positiv attsätta enren
lagerkostnad byggeruppstå. andraskall Denspread typen aven

handelslagerbehovMäklarensportföljargument. ettpå ett av
portfölj.väldiversiñeradiinvesteraför honomomöjliggör att en
jämvikttillgångsspecifik risk. IdelbehållahanDärför måste en
positivriskdennakompenserad för sättahan attblir engenom

spread."

informationAsymmetrisk3.1.5

sigiinforrnationsansatsenasymmetriska ärtill denBakgrunden
olikamedfinns aktörerdetpåbyggerenkel. Denmycket att

medhandlarmäklarenmarknaden. Närpåinformationmycket en
infor-mindreellerhardennehan intekundspecifik vet merom

till-informationhar bättreaktörsjälv.han Enmation än omsom
lågt,förprisetendast köpa ärvärde kommergångens att omsanna

fallet kommerförstadetför högt. Iprisetsäljarespektive ärom
Mäklaren kommerfalla.detöka och idärförpriset attatt senare

informerad aktör. Förmedtransaktionvarjeförlora påatt enmao.
påtjänakonkurs måste hanskall iintemäklarenatt pengar

0 Mendelson 1980.Amihud ochSe även
1981.och StollochStoll 1978 H0Se t.ex.
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handeln från de oinfonnerade, dvs. han måste positivsätta en
spread, där köpkursen vad kallas "regret-free".är Med dettasom

mäklaren köpkursen såatt sätter någon köperattmenas om av
honom så ångrar han sig inte, den potentiella informationutan

fanns i transaktionen han redan hänsyn till hantar närsom sätter
köpkursen.

Vid första påseende kan likviditet enkel.termen Somrättvara
framgår ovanstående diskussion, dock likviditetär mång-ettav
facetterat begrepp. Dessutom står vissa likviditetens kompo-av

konflikti med varandra. Förbättras likviditetennenter genom
ökad omedelbarhet, det sannolikt spreadamaär ökar vil-ävenatt

Åket negativt likviditetssynpunkt.är andra sidan kan ökadeur
spreadar leda till ökat djup vilket positivt. Eftersom likviditetär är

komplicerat begrepp finns det framgårett även, storsom ovan, en
mängd aspekter påverkar likviditeten, vilket ytterligaresom
komplicerat analysen.

3.4 Volatilitet

Osäkerheten på marknad i normalfallet volatiliteten.mätsen av
praktikenAtt i fånga mått på osäkerheten dockett inte såär en-

kelt. Konceptuellt kan å sidan beskriva osäkerheten i ettman ena
givet ögonblick, variansen mellan olika individerst.ex. vär-som

Ådering i viss tidpunkt. andra sidan kan i vissa applika-en man
tioner intresserad osäkerheten undermäta längreattvara av en
tidsperiod, variansen i marknadspriset undert.ex. visssom en
period, oftast framtiden.i A priori borde lägre volatiliteten vara

godo, eftersom investerare oftast ogilla osäkerhet.antasav
Volatilitet normalt variansenmäts i avkastningarna. Detsom

finns två olika detta. Oftastsätt användergöraatt sig his-man av
toriska avkastningar och skattar den historiska volatiliteten, som

approximation till framtida Volatilitet. Ett problem medannaten
detta mått definieramåsteär avkastningamaatt överman en spe-
cifik tidsperiod. Dessutom måste ha relativt många observa-man
tioner, dagsdata, för kunna skatta den historiskat.ex. volatili-att

under månad. De flestateten volatilitetsskattningart.ex. bliren
därför uppskattning storhet den historiska volatilitetenen av en

z Se Bagehot 1971 Glostenoch och Milgromt.ex. 1985.
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villrelaterad till det mätaförhoppningsvisendast är mansom
volati-volatiliteten. Ett mätaframtida sätt attden annatnämligen

Blackhjälpmedochoptionspriserfrånutgåliteten är att av
Volatilitetvilkenräknaoptionspris-fonnel baklängesScholes ut

optionsprisema. Dettaobserverade sättdeimpliceras geravsom
problemproblem. Etthar andra ärframåtblickande måttett men

Efter-optionsprismodellenfrån stämmer.utgårdå attattt.ex. man
uppfylldaheltmodellen intebakom ärantagandenaVi vet attsom

Volatilitet blir detoch konstantavseende konstant räntat.ex.
underliggandedenapproximationendaståterigen sannaaven

volatiliteten.
handelsstruktu-älvamed volatilitetenproblem är attEtt annat

volatiliteten. Konceptuelltobserveradedenpåverkakanren
funda-Volatilitetsådan ärmellanskiljadärförmåste somman

marlcnadsstrukturen. Det ärberoendeoch sådanmental är avsom
distinktion.empiriska datafrån görasvårtmycketdock att en

Så fort vinödvändig.VolatilitetvisssiktkortmycketPå är en
Varieratransaktionsprisemaspread kommer attpositivhar en

Vola-begränsadkommersäljsidan. Dessutomochköp-mellan en
Vinster. Dettamöjligheterspekulanters göraöka olika atttilitet att

spekulanterdessaeftersommarknaden,likviditeten påökatorde
heltvolatilitetenSaknasmaskineriet.smörjmedel ifungerar som

spekula-kortsiktigamöjligheterna görasaknas attäven
beroendemarknadsstrukturerflestadeDärförtionsVinster. är av

likviditeten påupprätthållaförspekulationgradviss attaven
mark-vissaförkangenerellt attmarknaden. attMer antaman

dvs. ställalikviditetutbjudavilligaskallnadsaktörer attvara
orderflö-minimaltVissttill krävshandlakanandra ettpriser som

vill sälja. Denochvill köpaomväxlande aktörermedde somsom
mycketgradminimalvissimplicerarexisterar"spread" avensom

Volatilitet.kortsiktig

mellan i3 Volatilitet börsernakortsiktigskillnaden ilätt inseDet attär attt.ex.
orderdri-medStockholm,betydande.York ILondon ochStockholm, New är en

På dendagen.hel deloftaoch säljkursema överköp-marknad, varierar enVen
sälj-kan köp- ochhögre,spreadenLondon, därmarknaden i ärdealerbaserade

måste specialistenYork upprätt-dagen.hela I Newkonstantaoftakursema vara
prisjustering-genomförahan bara fårinnebärmarket" Vilket"orderlyhålla atten

förutbestämdai steg.ar
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3.5 Genomlysning

Med genomlysning hur mycket och vilken informationmenas om
den specifika marlcnadssituationen aktör kan observerasom en
och därmed ha underlag för beslut handla. Därmedsom attom
påverkar graden genomlysning olika aktörersäven möjligheterav

fatta välgrundade beslut.att Många tycker därför marknadatt en
skall så genomlyst möjligt. Det dock möjligtärvara häv-som att
da mindre genomlystatt marknad bättre,ären prisbild-t.ex.ur
ningssynpunkt. Olika marlcnadsstrukturer skiljer sig också i av-
sevärd grad formi genomlysning. Skillnader i genomlysningav
kommer därför sigavspegla i såvälatt prisbildning och likviditet

Volatilitet. Genomlysningen på marknaden har flerasom dimen-
sioner. det förstaFör gäller det information priser,om aggregera-
de volymer, enskilda order/transaktioner, handlaridentiteter, re-
spektive kundidentiteter. För det andra det skillnadär mellanen

och genomlysning.ante postex ex
Ex genomlysningante gäller hur mycket information som

marknadsaktörerna har tillgång till i beslutsitt handla, dvs.att om
utestående order i form priser, volymer, handlaridentiteter, ochav
kundidentiteter. Om jag vill handla jag till vilkagenast, vetnu
priser, i vilka volymer och med jag kan detgöra Vet jag hurvem

volymer marknadenstora kan svälja till bästa utestående pris
Kan jag flera prisnivåer Kan jag de enskilda ordernase ellerse
endast aggregerad volym på varje prisnivå Detta informationär

de professionella aktörerna utnyttjar i hög gradsom den finnsom
tillgänglig.

Ex genomlysning informationpost exekverade avslut.avser om
Kan jag vad har handlats, till vilka priser, i vilkase som av vem,
kvantiteter Ävenoch huri många transaktioner detta kan vara

Londonbörsen använder bristen på genomlysningt.ex. försäljningsar-ettsom
Man hävdar möjlighetengument. inteatt omedelbart publiceraatt all transak-

tionsinfomiation mäklamagör villiga handlaatt är att vilketstörre i sinposter,
attraherar inflytelserikatur och informativastora, transaktioner till London.

Eñersom dessatransaktioner då iäger London blir prisbildningen där effek-rum
tivare. Många andra organiserade börser tillåter läggeräven in "hiddenatt man
orders", dvs. order inte offentliggörs i full utsträckning.som Argumentet här
liknar det i London, dvs. möjligheten inteatt visa sig drar tillatt sig informativa

Ävenaktörer. möjligheten handla utanför denatt organiserade börsen i form avefceranmälda affärer kan attraherasättett inflytelserikaattses ochsom stora,
informativa transaktioner.
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skall beteaktörenhurfor beslutetinformationvärdefullmycket
marknaden.påsig

marknadsstrukturerformerOlika4 av

olikaflerapåindelas sätt.strukturelltkanmarknaderFinansiella
däröversiktlig,relativtnödvändighetmedblirgenomgångDenna

finns mångaverklighetenhårdras. Imarknaderdessapådragvissa
fungeragenomgångendockkanFörhoppningsvismellanformer.

marknads-olikabetydelsenanalysförreferensram avavensom
figurenligtindelningschematisk1995Dattels görstrukturer. en

3b."och3a

marknaderPeriodiska3aFigur

marknaderPeriodiska

l|Jr Diskriminerande auktionEnhetsprisauktion
/

IlJi Seald bid auctionauctionOpen outcry

auctioLlIF callElectronictradingPit

ingetOmDattels 1995.5 på annatutsträckningbygger iavsnitt storDetta
källa.dennafrånfaktauppgifterkommeranges

Dattels 1995.6 ifigur 1modifierade versionerFigurema är av
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Kontinuerliga marknaderFigur 3b

marknaderKontinuerliga

|| Dealermarlmad Orderdiivna marknader

Elektronisk order-Decentralisemd GolvhandelCentraliserad

madmaddrivendealermarknad,dealermarlmad orc

distinktion mellan A periodiska och B kontinuerligaklarEn är
marlmadskla-marknader. de periodiska marknadernaPå sätts ett

endast med mellanrum. periodiska mark-rerande pris jämna De
auktionstyp. finnsundantagslöstnaderna Detär nästan enav

vittgående litteratur olika former auktioner. Pårelativt om av
distinktionprimärrnarknaden brukar mellangöra t.ex.man en

icke-diskriminerande ellerdiskriminerande och enhetspris-
auktioner. sekundännarknadema, där det oftast finns bådePå

köpare och många säljare, används uteslutandemånga nästan
enhetsprisauktioner.

Andrahandsmarknader4.1

Periodiska marknader4.1.1

med periodiska marknader bl.a. samlar ihopFördelen är att man
marknaden.likviditeten tiden. På så får djup ii sätt ett stortman

"spreaden" eftersomSamtidigt avskaffar i principman man nor-
fårmalt fastställer pris alla aktörer handla till enhets-ett som

oftaprisauktion. Vidare stabiliseras eftersom likviditetenpriset

7 periodisk marknad primärmarknadenexempel på för statsobligationer.Ett är
öppningsauktionen på Stockholmsexempel fondbörs. PeriodiskaEtt ärannat

används oftast påmarknader i övrigt mindre marknader.mogna
8 Milgrom och Weber 1982, Nyborg och ochSundaresan 1996Se t.ex.

Rydqvist SundaresanNyborg, och 1997.
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koncentreras. dessaUr aspekter stort djup och låg bredd har vi
likvid marknad. Omedelbarheten saknas dock eftersom aktöreren

inte kan speciellt snabbt på information måsteutanreagera ny
till handelstillfálle. kanvänta Detta orsakanästa avsevärda kost-

nader. Om aktörer inte har möjlighet snabbt posi-att reversera en
kommertion villigheten position initialtatt ta att avsevärten

minska. Därmed minskar både omsättning och likviditet på mark-
naden, vilket fördyrar transaktionerna för de aktörer måstesom
utföra dem. På de flesta organiserade andrahandsmarknader av
börstyp den dagliga handeln med enhetsprisauktion. Påstartar en
detta etableras öppningspris och det ackumuleradesätt order-ett
flödet med köp- och säljintressen till överlappande priser kan
matchas.

4.1.2 Kontinuerliga marknader

fördel med de kontinuerligaEn marknadema självfallet deär att
längre tid. Med kontinuerlig tidär öppna inte nödvän-en menas

digtvis marknadema 24 timmar dygnet,äratt öppna utan attom
handel kan ske helst under del eller helanär dygnet. Isom en av

periodisk marknad samlas alla order i tiden. Vid övergången en
till kontinuerlig handel förändras handelsförutsättningama radi-
kalt. Orderflödet kommer inte samlat tideni obalan-att utanvara

kommer lätt uppstå i och med köpintressenaatt attser summan av
inte nödvändigtvis kommer lika med sälj-att vara summan av
intressena i varje givet ögonblick. skulleDetta leda till pris-stora
fluktuationer inte mindre otåliga aktörer i Demsetz 1968om
anda kan tillhandahålla likviditet. tålmodigaDessa aktörer där-är
för mycket viktiga för marknadens likviditet. Eftersom den fun-
damentalt motiverade handeln sprids tiden kommer detöverutnu

svårt upprätthålla marknad med djup och litenatt att stortvara en
bredd. Samtidigt medför möjligheten snabbt kunna avhändaatt
sig position flera kortsiktiga aktörer intresserar försigatten
marknaden. Detta höjer transaktionsvolymen och likviditeten. För

dessa kortsiktiga aktörer skall lockas till marknaden krävsatt
dock det finns vinstrnöjligheter. En potentiell sådan möjlighetatt
till liggervinster i tjäna på "spreaden". Genom ständigtatt att vara
beredd köpa till köpkursen och sälja till säljkursen, och därmedatt
utbjuda likviditet på marknaden, kan dessa aktörer tjäna på varje
enskild transaktion. förutsätterDetta dock inte haratt motparten

information den kortsiktiga aktören. dessa fallän I kommermer
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förlora.kortsiktiga aktören alltid bättre informeradeden Denatt
för lågt och säljaendast köpa priset prisetkommer när är när äratt

likviditeten därför alltidför står för kommerhögt. Den attsom
förlora handlar med de informerade aktörerna. deFör attom man

därföraktörerna skall kunna fortleva krävs de ikortsiktiga att
ihop lika mycket på handel med mindrejämvikt kan tjäna minst

aktörer. då handla andrainformerade i sin måsteDessa tur av
felprissatt, dvs. likviditetsskäl, ochtillgångenorsaker ärän att av

därför likviditetshandlare.kallas
tillgodoses flera olikaBehovet tålmodiga aktörer kan på sätt.av

tillräckligt med aktörer harmarknader finns det intePå vissa som
fallet dedärför vill utbjuda likviditet. påbråttom och Detta ärsom

auktionsmarknadema. Eftersom likviditetsutbu-s.k. orderdrivna
good" finns risk det kommer"public det intedet är att att pro-en

kvantitet för samhällsekono-tillräckligtduceras i stor att varaen
framföreffektivt. tillgodose detta utbud, och alltmiskt För att

marknader aktörerkontinuiteten i utbudet, på vissa vissager man
kontinuerligt ställer köp- och säljkurser,specialroll, där dessaen

gengäld spreaden oftast på dessa markna-s.k. "quotes". I är större
omväxlandekallas dealermarknader ellerder. Den typensenare

"quote-driven markets".

Orderdrivna marknader
interaktionen mellan köp- och säljorderunderlättaFör äratt or-

marknader typiskt centraliserade. för de order-derdrivna Basen
marknaderna själva orderflödet. kan enkel dis-drivna Härär en

efter teknologisk utveckling. På många marknadertinktion göras
orderflödet till central plats där marknadsaktörema ochsker en
ombud samlas för köpa och sälja. brukarderas Detta systematt

benämnas golvhandel. På andra marknader har denersattman
med datomätverk, elektroniskt orderdrivetfysiska närvaron ettett

system.

Golvhandel

exempel golvhandel derivathandeln Chicago,Typiska på iär samt
aktiehandeln på York Stock Exchange, däri viss mån New alla

9 de första modellerna detta samspel finns i Glosten ochEn Milgromavav
1985.
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vill handla samlas i vad kallas grop. I varjesom som en grop
handlas begränsat antal tillgångar handeloch sker bilateraltett
med och teckenspråk i vad för utomstående ofta sigterrop som en

kaotisk kakafoni. Handel på dessa marknader kräversom en
fysisk både mäklare och börsanställdanärvarom.a.o. av som

sköter back-office. därförDet relativt dyr handelsform.är en
Samtidigt begränsas flödet realtidsinformation. De fy-ärav som
siskt närvarande får informationsförsprång framför andra aktö-ett

försprång kan betydelsefulltDetta vid kursrörelser.störrerer. vara

Elektronisk orderdriven marknad

Med den teknologiska utvecklingen har det blivit möjligt att
kommunicera fysisk harDetta gjort det under denärvaro.utan att

åren har utvecklatssista 10-15 antal elektroniska handelssys-ett
På elektronisk orderdriven marknad blir den fundamentalatem. en

skillnaden mellan limitorder" marknadsorderoch betydel-extra
sefull. samlas alla limitorderHär inte har matchats i s.k.som en
orderbok. enda likviditetDen utbjuds dessavia omatchadeärsom
limitorder. Att limitorder inte direkt leder till ettavge en ny som
avslut innebär därmed utbud likviditet. marknadsor-Enett av ny
der innebär istället konsumtion likviditet. säkerställaFör atten av

marknaden blir likvid kan det dessa falli bli nödvändigt påatt att
olika stimulera användandet limitorder. behovDetta för-sätt av
stärks limitordem implicerar utställande s.k. "freeatt ettav av en

option".trading
bör också marknaderNoteras organiserade efter denäratt som

elektroniska oftaprincipen kombineras med inofficiellamer ar-
tör handelsposter. Aktörer vid riktigtstora stora trans-rangemang

aktioner förrädda den kurspåverkan det fåskulle de lade inär om
sin order limitorder. Samtidigt finns det sällan tillräckligtsom en
med andra utestående limitorder för kunna svälja riktigtatt storen
marknadsorder. skyr ofta denDessutom genomlysningman som

2° kallas engelskaGropen "pit", därav också benämningen golvhandel
"pit-trading".
2 limitorder sälja köpa innebär kundenEn lägsta högsta prisatt att ettanger

kunden villig Om priset lägre högre blir det inget avslutär äratt acceptera.som
och kunden har kvar tillgångar köpersina inte tillgångarna.
22 marknadsorder sälja köpa innebär tillgångenEn säljs köps så fortatt att

möjligt till marknadsprisgällande dvs. till högsta möjliga köpkurs lägstasom
möjliga säljkurs.
23 Se avsnitt 3.3.
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finns på de elektroniska marknaderna. Därför finns det ofta någon
form handel utanför det organiserade börsen, s.k. "off-av
exchange trading" eller "upstairs trading".

viktig konsekvens övergång till elektronisk handelEn är,av en
effektivitet,förutom ökad anonymiteten pi marknaden ökar. Iatt

golvhandelssystem kan mäklare vilken mäklarevarjeett se annan
med. har möjlighetde handlar hurDessutom avgöraattman en

handla. Många mäklare på golvhan-angelägen ärmotparten att
detta mycket viktig information.delsbaserade Iärsystern attanser

försvinner information.elektroniskt denna vissa deIsystemett av
elektroniska börssystemen kan identitet,motpartensman se men

information.möjliggör enkelt utesluta dennasystemet att
elektroniska marknaden medför också antal tekniskaDen att ett

size"2‘, vo1umes"""tick prioritetsregler, "hiddenfrågor som m.m.
olika faktiska elektroniska markna-ökar betydelse. varierari Här

till de orderhel del. samtliga fall dock prioritetder I ges somen
fördelaktigaste flera order har pris d.v.shar de priset. Om samma

"tick" oftast efter tid, dvs. detfinns på prioritetsamma ges upp-
fördelaktigt finnas långtprincip kö. kan dåstår i Det attvaraen

kanske aktörernas beteendefram kön. så fall kommer in-i I att
studierriktas på detta. Empiriska visar också det finnsatt en

böravvägning i hur tick sizen mindre tick size lederEnstor vara.
handelsvolym och lägre "spread" också tillofta till högre men

djup på marknaden. Effekten pi likviditeten därförmindre är
entydig.

Dealermarknader
framgick består den utbjudna likviditeten på de order-Som ovan

marknadema order från mängd olika aktörer.drivna Enav en
problemet med det stokastiska flödet orderlösning pi äravannan

speciella mellanhänder redo handlaha står i varje givetattatt som
dealennarknader det dessa s.k. dealers stårögonblick. På är som

2‘ mäklaridentifikationen möjlig,de flesta elektroniska aktiebörssystemenI är
Parisbörsen och Torontobörsen.påt.ex.

25 den börsen faställda möjliga prisförändringen. På"Tick size" minstaavser av
aktieStockholms fondbörs kan inte handlas till kronor endast200,2 utant.ex. en

kronor.till eller 200,5200
2° vo1umes" innebär limitorder läggs andra aktörer endast"Hidden att atten men
kan liten del därav. Så fort avslut sker del denna limitorder,motse en en av
dyker volymenmer av upp.
27 bl.a. och och SandåsSe Harris 1994 Niemeyer 1994.
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likviditet."för utbudet Dealem ställer både köp- och säljkurserav
kunder handla till. kund kan dåkan Som inte handlasom man

kund handel sker meddirekt med all dealemutanen annan som
motpart.

indelas centraliserad handelDealermarknader kan i eller de-
de centraliserade marknademacentraliserad handel/OTC. På ag-

elektronisktalla dealer iquotes ett system, ettt.ex.gregeras sys-
decentraliserad marknad finns dessa koordineran-På intetem. en

de system.
På dealermarlcnader har det uppstått behovvissa sä-ett attav

utbudet likviditet. dessa marknader har därförkerställa På vis-av
s.k. marknadsgaranter, eller "market makers", avtalaktörer omsa

specialroll. market maker i varje situationEn är tvungen atten
köp- och säljkurs. Avtalet innefattar normalt ocksåställa både

acceptabla djup och acceptablaklausuler minsta störstaom
"spread". Eftersom detta potentiellt medför kostnader för mark-

brukar avtalet kombineras med formnadsgaranten, någon av ra-
marlcnadsfördel.batt på avgifter eller annan

Decentraliserade dealermarknader

Decentraliserad dealermarlcnad vanligt förekommandeär en
marlcnadsfonn. Exempel från verkligheten inkluderar London-

länder däriblandbörsen, räntemarknaden i många Sverige och
valutamarknaden. Tanken härden internationella detär äratt

dealers köpermånga konkurrerande och säljer på marknadsom en

23 svenska mäklare något olycklig. denna bilaga kommer bådeDen Iärtermen
de engelska beteckningar-na"dealer" och "broker" den svenska mäklaresamt att
användas. linje med den internationella litteraturen på området, medI avses

finansiell mellanhand endast exekverar andra slutkunders order,"broker" somen
handla dealermedan "dealem" dessutom kan för räkning. En är tvung-somegen

säljkurser brukar benämnas "market maker", eller denställa både köp och iatten
marknadsgarant. gäller distink-svenska litteraturen argumentationenNär oavsett

mellan "broker" och "dealer", kommer begreppet mäklare användas.tionen att
29 market maker kan också finnas på auktionsmarknad, där de då komp-En en

konkurrerar kundorder. exempel Specialistenletterar och med påEtt Newär
York Stock Exchange där market makem aktie dessutomi given ären monopo-
list.
3° På marknad aktiederivat får marknadsgarantemaOMs för i Sverige t.ex.

skerrabatt på den handel i lager. På andra marknader, YorkNeweget t.ex.som
Stock Exchange, det vanligt marknadsgarantema infonnationsfordel,är att ge en

ordertlödet.t.ex. om
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order ochdär priser inte koordineras. Istället erhålls koor-vissen
dinering arbitrage och konkurrens mellan dealers.genom

Decentraliserade dealermarknader består oftast flera olikaav
det första finnsFör det handel mellan slutkund ochsegment. en

dealer, s.k. kundhandel. På de följande två isegmenten agerar
normalfallet endast dealers. dessaEtt består inter-segmentav av
dealerhandel, dvs. handel direkt mellan olika dealers. tredjeEtt

den s.k. interdealer broker-handeln, därär utomståen-segment en
de förmedlarbroker transaktionen.

Kundhandeln, oftast består relativt små transaktioner, ärsom av
förstå.ganska lätt Kunden ringer till dealer och köperatt en av

säljereller till honom direkt. Eftersom orderflödet från kunderna
kan förväntasinte köp-sälj-neutralt i varje stund användervara

dealem sitt lager buffert. Via dealers samlade kund-eget som en
transaktioner och handel lageri uppnår dealem inte alltideget en
önskvärd kommaexponering. Ett ifrån positionsätt att är atten
handla på interdealermarknaden. skiljerDenna sig i princip inte så
mycket från kundhandeln och kan mycket väl tänka sigman en
kund beter sig den initierande dealem på interdealer-som som
marknaden. Skillnaden kund inte ställer priser efter-är att utanen
frågar kurserna. normalfalletI går då detta till följandepå sätt:

Aktör en dealer ellerA möjligen kund ringer B enen upp
dealer och vill ha priser, både köp- och säljkurser, på till-en
gång.

ställer bindande köp- ochB säljkurser och vilka störstaanger
för.volymer dessa är

har då i princip väljaA påatt att:
a priset och köpa eller sälja givet volymen inteacceptera att

maxvolymen,är större än
b villig handlaB volymer, ellerär ännu störreattse om

fråne avstå handel.
handel harOm bekräftas den back-officevia och gårägt rum

för clearing och settlement.

handla interdealer broker-handel.Ett via Detta gårsättannat att är
oftast till följandepå sätt:

3 På den svenska räntemarknaden det oftast spread på punkter3 ochär en en
volym 20 miljoner.om



SOU 1997:66264 Bilaga 1

till en broker och meddelar handealer ringer CenA attupp
och/eller sälja volym till visst pris.vill köpa större ettt.ex. en

hos samlas orderbok.Olika order C i en
informationssystem eller via telefon till andraviaC annonserar

säljintressen finns till de bästa priser-dealers de köp- och som
mäklarnas identitet. På den svenska markna-attutan angena,

volymer.den ävenanges
bindande.svenska marknaden dessa priserPå den är

han ochdealer, intresserad, kontaktar CD,Om någon ärannan
säljer.köper eller

de båda kontra-klart meddelar brokemavslutetFörst ärnär
varandras identitet.hentema

mindreoch spreadama påtypisktTransaktionema änstörreär
interdealennarlcnaden. handlar aldrig själv funge-Brokem utan

dock betalttransaktionen. fårfönnedlare Hanendast avsomrar
form kommission.eller av ibägge parterna avenav

broker-handeln det relativtmed interdealerFördelen är äratt
sketill spreadar och det kanhandla volymer smålätt attatt stora

speciellt viktig på marknad däranonymitetDenna äranonymt. en
fördelad eller där det finnsmycket asymmetrisktinfonnationen är

dealers. fördel priserna sigbegränsat antal En är rörattett annan
prisbildningen sker ofta pådenna marknad. Mycketsnabbt på av

marknad.denna
fördelabroker-handeln används ofta till risker.Interdealer att

fått position det relativt lättenskild dealer harOm är attstorenen
transaktionbrokennarknad.sprida risken via denna En ärstor mer

denna marknad detdelta påsannolikt informativ. Genom äratt
prisförändringama.snabbt få reda på dedärför möjligt senasteatt
dealennarknadernackdel med decentraliseradepotentiellEn är

Realtidsinforrnationen oftastlåg.genomlysningen så äräratt
tid-till olika priser vidbristfällig. Affärer kan ofta göras samma

verifikationslutkundemas möjlighet tillförsvårarpunkt. Detta av
normalfalletEftersom "dealem" i be-har erhållits.bästa prisatt
slutkunden ochorderflödebättre informationsitter änm.m.om

problem" relationen mellanfinns s.k. idet potentiellt "agencyett
veriñka-brist möjlighet till"dealer", kan denna påslutkund och

Även32 så likvidAntalet interdealer brokers oftast mycket begränsat.är en
med dealersamerikanska räntemarknaden sina 39 primarymarknad densom

brokers. På den franskaenligt Dattels 1995 endast 7 interdealerfinns det rän-
temarknaden endast monopolbroker.finns det en
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"front-slutkundens order, s.k.leda till "dealem" utnyttjartion att
försumbar köp-slutkundens order interunning". Om ärt.ex. en

först själv köpa, varvid priset"dealem" med lätthetkanorder
högresälja till slutkunden till det priset.och sedan självstiger,

decentraliserad mark-ökar alltså påför "front-running"Risken en
centraliserad marknad teknologiskaförsvårarSamtidigtnad. en

kan innebäraeftersom själva centraliseringeninnovationer, en
konkurrensbegränsning.viss

bådebrukar ibland framhållas,genomlysningpåBristen av
nackdelenbartoch marknadsaktörer, inteakademiker utanensom

aktie-marknader,konkurrensfördel för vissa t.ex.även som en
den obser-brukar baseras påArgumentationenLondon.börsen i

mark-aktörerbland handlare. vissaheterogeniteten Förverade är
jämförelseeftertraktade.bredd det Idjupnadens än ensnarare

dealennarknadauktionsmarlmad ochkontinuerligmellan enen
spreadtill högrenormalfalletden ileder även ettmenensenare

informeraddärför orimligtintedjup. Det att tro attärstörre en
marknadhandla djupföredrar påhandlare storutanatt genom-en

därmed. Dealemminimeraseventuell prispåverkan ärlysning. En
genomlysningeneftersom den lågaberedd stå görmotpartatt som

interdealeravhända positionen viahonom sigmöjligt fördet att
fått tillgång tillandra aktörerna harbroker-marknaden, deinnan

tillgång till informationenSamtidigt får han självinformationen.
mellan olikakonkurrenssituationlager.handla i Ioch kan eget en
informeradedärför detänkbar jämviktmarknadstyper är atten

avgörandenaturligtvis fårdealermarknaden, vilkethandlar på en
Samtidigtauktionsmarknaden.prisbildningen påeffekt pånegativ

degenomlysningenden lågaaspekternade negativa samtgör av
dealennarknad andra jäm-spreadama pårelativt högaofta atten

tänkbara.ocksåvikter är

dealermarknaderCentraliserade

olikadealennarknad oftast de kursercentraliseradPå är somen
kan varierakonsoliderade. Graden konsolideringställerdealers av

centraliseradLondon-börsenSomligahel del. ärt.ex. attmenaren
ieftersom alla kurser gemensamt systemettpresenteras som

bästa. Andravilken kurs denindikerardessutom attär menarsom

33 handlaempiriska studier,och nackdelar,diskussion för attFör samt aven av
och Röelldealennarknad,auktionsmarknad respektive Paganopå t.ex.en seen

RöellNijman, och 1994.1996 och de1992, Jong,
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centraliseringen kräver order med någon form automatikatt en av
hittar den bästa kursen vilket, enligt Dattels 1995, fallet påär

italienskaden räntemarknaden.
centraliserad dealennarknad skiljer normalfalletEn sig i fle-på

punkter från decentraliserad. finns antal fördelar medDet ettra en
centraliseratett system:

högreGenomlysningen ofta både och post.är anteex ex
fallPrisprioritet automatisk eller i alla underlättad.är.

nödvändigtinterdealer broker-segment inte dåEtt pris-är
oftast skerbildningen på den nonnala marknaden.

för "front-running" minskar.Risken
Marknadsövervakningen underlättas.5

.

finns också antal nackdelar med centraliseratDet ett ett system:

har lokalisera informativaDealem svårare transaktioner.att
Därmed ökar risken den asymmetriska informationen skallatt
få effekt på likviditeten. Både djup och breddnegativ tordeen
därför försämras.
Dealem får minskade möjligheter konkurrera orderflö-att om
det, via priset. Därmed sjunker också möjligheternautom att

den information orderflödet medför.tjäna påpengar som
centraliserade strukturen minskar också konkurrensenDen

vilket mindre flexibelt inför teknologiska föränd-gör systemet

ringar.

Primärmarknader4.2

vi lämnar den teoretiska beskrivningen olika mark-Innan mer av
förnadsstrukturer det primärmarknadenär värt att notera att en

tillgång kan på flera olika emittent villorganiseras Närsätt. en
sälja tillgång och därmed öka den stocken till-uteståendeen av

fråga,gången i kan det ske på åtminstone olika sätt:tre
fortsälja så någon köpare dyker brukarEtt Dettasätt är att upp.

benämnas innebär princip emittenten låser"on tap". Detta i att
andrahandsmarknaden vid pris. Utbudskurvan blir helt hori-ett
sontell. Istället används volymen för jämvikt mark-uppnå påatt
naden. innebär emittenten, vid pris, inte kan be-Detta givetatt
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Beroende på marknads-mycket skall emitteras.hurstämma som
kan det bli förfallande efterfrågan, svårtvidsituationen, t.ex.

sälja.överhuvudtagetemittenten att
kan distinktionauktion.emissionssätt via HärEtt ärannat enen

och enhetsprisauktion.diskriminerande auktion Enmellangöras
bud köpaolika aktörer läggerenhetsprisauktion innebär attatt om

marknads-mimini- priser. Dettill maximi-sälja vissa
varvid aggregerad efter-det prisfastställsklarerande priset som

får denna auktionsfonnutbud. Alla ivolymfrågad motsvarar
figur Vid dis-marknadsklarerande p,priset,betala det se en

till olikabud köpa priser.läggskriminerande auktion attt.ex. om
villighon har sigenskild kund betala det prisfår varjeHär sagt att

betala pA och budgivarefår Bfigur Budgivare Abetala, se
PB-

olika auktionsformerPrissättning vidFigur 4

Pri

MarknadsjämviktPA

3
PO

Kvantitet

påverkar naturligtvisväljerauktionsförfarandeVilken typ manav
mycketdärför svårtbud.aktörer lägger sina Dethur olika är att

denauktionsformen överlägsenandraden eller ärvisa att ena
empiriskmycket svårsynvinkel. Detemittentensandra är enur

kostnaden för emit-metod minimerarvilkenfråga mätaatt som
tenten.
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statslånemarknadensvenskaDen5

de olika instrumentbeskrivs först någotdetta avsnittI om som
dessastatslånemarknaden, någotden svenskahandlas på samt om

placerassvenska statslånemarknadenstorlek. Deninstruments
finns beskrivet i avsnittteoretiska ramverketdärefter i detin som

dennaaktiva pådiskuteras något de aktörerDärefter ärom som
frågorna likviditet,Slutligen analyserasmarknad. genom-om

statslånemarknaden.svenskavolatiliteten på denlysning och
traditionellt kortstatslånemarknaden indelas isvenskaDen en

lång del, beståendestatsskuldväxlar, ochbeståendedel avenav
realränteobligationer.statsobligationer och

5.1 Instrumenten

relativaflera komponenter.svenska statsskulden har DeDen
framgår figur storleks-december 1996 Istorlekarna sista avper

utländsk valuta,statsobligationer, lån ikommerordning
denna bilaga kommeroch realränteobligationer. Istatsskuldväxlar

utländsk valuta, begränsa migbehandla skulden ijag inte utanatt
Statsobligationema börmarknadsnoterade skulden i SEK.till den

lånebehov medan statsskuldväxlarnalångsiktigatäcka statens
betalningsflödena underanvändas för hantera året.lättare kan att

andel denockså statsobligationernastabell framgårFrån 1 att av
mycket tidenstatskulden Varierar likatotala inte över som

statsskuldväxlamas andel.
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1996-12-31StatsskuldenFigur 5 per

StatsobligationerD
lånUtländskaD

45% StatsskuldväxlarD
ÖvrigtD
RealräntelånI

RiksgäldskontoretKälla:

SEKLånebehov 1989-1996 i 1.000 mdrTabell 1

År Statsskuldv.Realränteoblig.Statsoblig.Totalt
12%73243 41%6001989

134 22%233 38%6191990
305 44%269 39%6931991
268 30%38%3378811992
198 17%40%4571 1321993

20%0% 257512 40% 52871994 1
187 13%663 48% 16 1%3861995 1
180 13%74 5%639 45%1996 1 411

RiksgäldskontoretKälla:

explosionsartade låne-detockså tydligttabell framgår1Av
figurochuppstod mellan 1992 1995,behovet ävensesom
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Figur 6 Statens Iånebehov 1991 1997 mdr SEK-

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Not: 1997 är en prognos.

Källa: Riksgäldskontoret

5.1.1 Realränteobligationer

Realränteobligationer relativt företeelse i Sverige.är Dessaen ny
obligationer introducerades Riksgäldskontoret 1994 ochav ga-

investeraren real avkastning. innebärranterar Detta att ut-en
betalningarna beror på inflationen mätt konsumentprisindex,som
KPI. närvarande finnsFör det fem utestående löptider, två med
kupongränta och figur fleraAv orsaker har dessatre utan, se
obligationer inte blivit handlad tillgång på sätten samma som
övriga obligationer. flestaDe potentiella investerare tycks köpa en
viss mängd realränteobligationer placerar dem därefter längstmen
ned i portföljen. Från januari 1996 har därför Riksgäldskontoret
beslutat sälja denna instrument "on tap".typ av
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1996-12-31på realränteobllgationerFörfall7Figur per
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40
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3101300310 l0.::::l::::::::::::::1:
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RiksgäldskontoretKälla:

första tycksdetköpmotstånd. Förfunnits vissthar detTidigare ett
olika åsikterha hafiRiksgäldskontoretochmarknadsaktörema om

andra-påhar likviditetendet andrarealränteutvecklingen. För
Därmed har intressettillfredsställande.varithandsmarknaden inte

tydligtbegränsat.primärmarknaden varit Detta ärdeltaga i ettatt
sekundärmark-ochmellan primär-interdependensenexempel på

likvid kantillräckligtandrahandsmarkandennaden. Om inte är
kan emittera iinteochvolymeriemitterainte stora om manman

andraålikviditeten. Fårfåintevolymer kanstora manuppman
vilketvolymeremitterakanlikviditeten störresidan manupp

det finnsdärmed troligtlikviditeten. Detpå attytterligare ärspår
andrahandsmarknad.aktivochmedjämvikter,två utanenen

Statsskuldväxlar5.1.2

löptidermednollkupongstypvärdepapperStatsskuldväxlar är av
finnstill detRiksgäldskontoretHitintills hartill år. attsettettupp

månad, figur Imed förfall varjeväxlar,utestående12 seen
alltidframdelesdetpolicyn så1996 ändrades dockslutet attav

under demånadmed förfall varjeväxel närmastefinnasskall en
månader och år,mellanstyckenoch tvåmånaderna ett sesexsex

till de s.k.koncentreras IMM-vidareskallFörfallenfigur

3‘ 1996-12-10.pressmeddelandehttp://www.sndo.se/ nyheter,
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dagarna, i juni, september och december. Avsikten medmars,
denna ändrade policy koncentrera likviditeten till be-att ettvar

antal kontrakt, bakgrundgränsat det minskade statligamot av
upplåningsbehovet.

Figur 8 påFörfall statsskuldväxlar 1996-12-31per

SEK
mdr

FebJan Mar MajApr JulJun Aug Sept Okt Nov Dec

Källa: Riksgäldskontoret

Figur 9 Tänkt forfallsstruktur på statsskuldvllxlar framdeles 1 januari
1997

SEK
mdr

Jan Feb Mar MajApr Jun Jul Aug Sept Okt Nov Dec

Förfallsminad

Källa: Riksgäldskontoret

Statsskuldväxlar säljs för närvarande via diskriminerande auktio-
vecka. specifikEn aspekt Riksgäldskontoretsner varannan av

diskriminerande auktioner förbehåller sigär att rätten attman
kapa emissionen. Det innebär alltidinte emitterar likaatt man
mycket har indikerat förväg,i prisetatt ärsom man om man anser
felaktigt. Om marknadseflerfrfigan emitterar heltär svag man
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enkelt mindre volym, vilket vissa återförsäljaregör inte fåratten
den tilldelning de skulle ha fått.som annars

5.1.3 Statsobligationer

Statsobligationer kupongobligationer med löptiderär år.över ett
Kupongerna varierar kraftigt mellan olika lån. Per 961231 fanns
det utestående15 obligationslån. Förfallsstrukturen framgår av
figur Riksgäldskontoret10. har policy koncentrera likvi-attsom
diteten till begränsat antal utestående lån. Underett slutet av
1996 infördes ytterligare s.k. benchmark lån, lån 1038.ett För att

fåsnabbt likviditet i detta lån erbjöds placerama ett ut-upp nya
byte lån 1028 det lånet 1038. februariI 1997 infördesmotav nya
ytterligare benchmarklån, lån 1039, femåringett med förfall ien

Ävenapril 2002. här erbjöds utbyte lån 1028.mot

Figur 10 Förfallsstruktur på statobligationer 1996-12-31per

1028120 1033
100 1035

1030I03580

I
1034SEl 6Omdr

40 1037
I20

I0 . I | || - |
1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

februariNot: I 1997, introducerades benchmarklån, 1039, med förfallett nytt i
april 2002. Delar 1028 omvandlades till detta lån så den uteståendeattav nya
stocken 97-02-28 SEK mdr22 för 1039, medan 1028 minskade till SEKper var
93 mdr.

Källa: Riksgäldskontoret

Även statsobligationer säljs för närvarande på primännarknaden
Ävenvia diskriminerande auktion vecka. här tillämparvarannan

Riksgäldskontoret ibland möjligheten kapa emissioner.att

35 Sehttp://www.sndo.se/ nyheter, pressmeddelande 1996-10-09.
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5.1.4 Repor

tillhandahåller Riks-marknadenlikviditeten påunderlättaFör att
genomföra åter-möjlighet Närgäldskontoret även att repor. en

med samtidigttill Riksgäldskontoretobligationförsäljare säljer en
ochåterförsäljarenåterköp veckortvåavtal gör en repasenareom

repa. detta förfarande kanomvänd GenomRiksgäldskontoret en
nöd-ktmdmarlmaden,pååterförsäljare lättare utan attageraen

obligationer.lager Däremothållabehövavändigtvis stortett av
statsskuldväxlar.medRiksgäldskontoret ingagör repor

Övriga instrument5.1.5

upplåningen ifjärdedelfigurframgår 5Som änär avenmerav
långsiktig överdelentillutländsk valuta. Denna, ärstörstasom

denna bilaga. Denutanför diskussionen idockår, fallerett upp-
hänför sigbenämningen "övrigt"undergår nästanlåning som

privatpersoner."frånupplåninguteslutande till

Benchmarksystemet5.2

har sedanstatsobligationerupplåning viaRiksgäldskontorets en
benchmarklån, 961231 åttas.k.antaltid dominerats ett perav

benchmarklånfigur 10. Ettfinns angivna istycken. är ettDessa
ställa två-återförsäljareRiksgäldskontoretslån där är atttvungna

säljräntor. Riksgäldskontoretköp- ochbådedvs.vägspriser,
vilket i singod likviditet,detmedmotiverar attsystemet enger

upplåningskostnad.till begränsabidrar statensatttur

3° Wissén, 1991, 154.Viotti och s.
37 riksgäldskonto.allemanssparandeochPremieobligationer,
38 nionde bench-RiksgäldskontoretinfördehartidigareSom ett nyttnämnts

februarimarklân i 1997.
39 återförsäljaravtal.Riksgäldskontorets
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5.3 Aktörema

Återförsäljarna5.3.1 "market makers"-

För likvid marknad har Riksgäldskontoretatt garantera slutiten
medavtal antal återförsäljare, iett princip fungerarsom som

"market makers", dvs. fungerande sekundärmarknadgaranterar en
för dessa instrument. För närvarande finns det återförsäljare.14
Enligt återförsäljaravtalet finns antal krav specificerade:ett

Återförsäljaren skall aktivt delta på primärmarknaden och
måste dels lämna rimliga, dvs. marknadsmässiga, bindande
bud vid varje auktion, dels ha marknadsandel på minsten
2,5 primärmarknaden kalenderkvartal.procent av per
Återförsäljaren skall aktivt deltaäven på andrahandsmark-
naden och måste där ha marknadsandel på minst 2,5en

kalendermånad.procent per
Återförsäljaren måste indikativa köp- och säljräntorange
för fyraminst olika statsskuldväxellån för allasamt
benchmark-obligationer. Vid förfrågan från återför-annan
säljare måste bindande för dessa lån. för-räntor Vidanges
frågan från kund måste bindande för samtligaräntor anges
statsslculdväxlar och statsobligationer. Skyldigheten gäller
dock endast för lån förfrågan.ett per

Däremot stipulerar återförsäljaravtalet ingenting eventuellom om
storlek på spread respektivestörsta minsta volym fär ställassom

Åpå andrahandsmarknaden. sidan kan därför argumente-ena man
Åför kraven inte speciellt betungande.är andra sidanatt detärra

svårt, med tanke på det begränsade antalet aktörer och markna-
dens repetitiva karaktär, för enskild återförsäljare frångåatten
marknadskutymen och ställa spread på 3 räntepunkteränen mer
eller volym understiger 20 miljoner SEK, iänannaten som ex-

situationer.trema
utgårDet ingen ersättning till återförsäljama för de uppfyl-att

ler ovanstående krav. Däremot det endast återförsäljamaär som
har möjlighet delta direkt i auktionerna på primärmarknaden.att

kanDetta dem visst visavi kundema.övertagettge
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Riksbanken5.3.2

dealers", vilka elva"primaryerbjuder också sinaRiksbanken är
statsobligationersåvälrepomöjligheter iantalet,till som

Riksgäldskontoret erbjuderfrånstatsskuldväxlar. Till skillnad
statsskuldväxelmarlcnaden. DenpåRiksbankensåledes även repor

Riksbankens in-sker dockrepomarlmadendelen utanstörsta av
vänder aktö-fungerar sigmarknaden inteEndastblandning. när

dyrare övriga.oftasteftersom dennaRiksbanken äntill ärrerna
förhindrarRiksbankentillvända sigvid behovMöjligheten att

likviditeten. Genomförbättrarochinlåsningar attdärigenom
slutkundernamellanhänder tilldealers""primary agerar som

tilldessalikviditetenökadedenkommer även gagn.
viljadels kanorsaker,genomför tvåRiksbankens manrepor av

dels kanpenningpolitiskt instrument,använda ett mansomrepor
för-likviditet ochmedmarknadenvilja förseframgick ovansom

marknadsvårdandeanvända idvs.hindra inlåsningar, ettrepoma
syfte.

Slutkunderna5.3.3

faktiskt in-statistik vilkapåfå fram bralättinteDct attär som
till-omsättning påstatslånemarlmaden. Deti är storvesterar en

hos mäklama, sådepåfinns itillgångarnaflestagångarna. De
bliskulle det endastägardatafå framskulle kunnaVPCäven om

siffror blirAllautestående stocken.denbegränsad delpå aven
antaletdockflestauppskattningar. Dedärför överens attär om

speciellt påbestår,begränsat. Dessamycketslutkundersvenska är
olika för-AP-fondema ochhuvudsakmarknaden, iden långa av

uppskattar företag1996HagerudochLybeck attsäkringbolag.
medan AP-figur 11statsskuldväxlar,påbankeroch störstär se

lik-figur 12. Enstatsobligationer,påfondema är störst annanse
1996Handelsbanken/Bloombergframgårnande uppskattning av

Även storle-uppskattningarhar gjortRiksgäldskontoret31. avs.
skiljer sigpositioner." uppskattningarDessaslutkundemasken på

grundmaterial. Skattning-osäkertmycketdeldock ettp.g.a.en
försiktighet.meddärför tolkasbör storarna

Riksgäldskonto-° hosåterförsäljaredealers""primarydessa elva år ävenAlla
ret.
4 historik.statsskulden,http://www.sndo.se/ faktaSe
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Figur 11 Investerare i statsskuldväxlar 1994-12-31

BankerD
37% ÖvrigaFöretag

Utlandet
FörsäkringsbolagD
AP-fonderI

Källa: Lybeck och Hagerud 1996 44s.

Figur 12 Investerare i statsobligationer 1994-12-31

8%

D AP-fonder
ÖvrigaPlacerare
Försäkringsbolagm
BankerD
UtlandetI

Källa: Lybeck och Hagerud 1996 45s.

5.3.4 Utländska banker

antal utländska bankerEtt aktiva denpå svenskaär även pen-
ningmarknaden officiellha återförsäljare. Des-utan att status som

fungerar ofta dealers, speciellt utländska slutkundermotsa som
strikti demening inte "market makers". utländskaDessaärmen
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konkurrensen mellan mäklarnabankers hårdarenärvaro gör äratt
fallet.skulleän varaannars

Marknaderna5.4

svenska räntemarknaden finns det dels avistadel därPå den en
direkt statsobligationer och statsskuldväxlar.handlar i Där-man

sker denfinns det räntederivatmarknad. Därutöver mesten om-
olikaviktiga författande handeln i ränteterminer. Dessa är att

avhända risk.kan sigparter
marknaden föromsättningen påStorleken statsräntepapperav

ak-jämförelse har här börsensfigur Somframgår 13. ävenenav
inkluderats.tieomsättning

Årsomsättning olika finansiella instrument 1993-199613Figur typerav av

SSVXStatsobl. Statsobl. SSVX Börsen
Termin Avista Termin TotaltAvista

Avista

och Stockholms fondbörs 1996a, 1996bKälla: Riksbanken PVA

5.4.1 Avistamarknaden

decentraliserad dea-svenska räntemarknaden i principDen är en
delar. första kategorinlerrnarknad. består i princip DenDen treav

andra decentraliserad dealer-kundhandeln. Det ärär segmentet en
handel. handelbenämns oftast interbankmarknad Dennamen

därsker utifrån ställs i skärmbaseratpriser ett system,som men
sker telefon. denna marknad ställsde faktiska avsluten Påper

med spread räntepunkter ochtvåvägspriser minstatreen av en
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volym miljoner20 normalfalletSEK, i miljoner40 SEK. Rän-av
interbankmarknadenpå dock endast indikativa dvs.torna är man

måste ringa mäklama för få definitivt besked vilkaatt räntorupp
gäller. För möjliggöra för "market makers" avhändaatt attsom

sig positioner och därmed risk finns därutöver broker-även en
handel mellan olika dealers och med konkurrerande brokers. På
den svenska marknaden finns för närvarande konkurrerandetre
brokers. Buden till dessa brokers med volym och bin-räntor är
dande. normalfallet spreadamaI på denna marknad mindreär 3än
räntepunkter. Varje broker samlar alla order orderboki en som
meddelas alla mäklare. kanDessa och volymer interäntorse men

Handeln sker sedan telefonledes via brokem.är motpart.vem som
figurernaFrån och framgår14 15 dagsomsättningen stats-av

obligationer och statsskuldväxlar från 1993 och framåt, med ge-
nomsnittlig högsta och lägsta dagsvolym för kalendennå-varje
nad.

Figur 14 Omsättning statsobligationer avista, dagsvolym månadsvisav -

120
100

SEX Low60mdr .Average40
20
0 a a. . . . . . .
9301 9307 9401 9407 9501 9507 9601 9607 9701

Månad

RiksbankenKälla: PVA

42 Enligt telefonintervju med Kjell Nordkvist på Prebon Yamane, broker-ett av
företagen.
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månadsvisdagsvolymstatsskuldväxlar avista,OmsättningFigur 15 av -

97019507 9601 96079401 9407 95019301 9307

Månad

Källa: Riksbanken PVA.

dendet viktigtfigurerskall tolka dessa är att notera attNär man
interbankhandel respekti-handelnöverskuggande delenallt ärav

broker-handel. återförsäljareinterbank En gör störresom enve
omedelbart tilloftast positionenkund avhänder sigmedaffär en

dessa haråtagandeförlitande sig på detåterförsäljare,andra som
har hunnittill varandra. positionernaInnanställa tvåvägspriseratt

flera blandobligationernakunder kanpåplaceras runtut varv
återförsäljama.

Derivatmarknaden5.4.2

Via OMräntederivat i Sverige.marknad förorganiserarOM en
del iFRAs‘, och OMsoptionerbl.a. terminer,handlas swappar.

motpartsris-tilldock egentligenhandeln begränsar sig taratt man
densker ihandeldenoch settlementclearingken samt somav

dealermarknaden.telefonbaserade
ochstatsskuldväxlarmedränteterminer,Marknaden för

1984."infördesunderliggande instrumentstatsobligationer som
permingmarknads-handel iomsättningsskatt påsedanNär en

dessa in-1989 försvannförsta januariinfördes deninstrument

interdealerstårPrebonNordkvistKjell YamanemedEnligt telefonintervju
volymen.statsobligationer för 50broker-handeln i procent avcza

vilkentvå idagdvs. kommer överensForward Rate Agreement, parter om
antal månadermedunder dagarska gälla 90 ettstartränta senare.som

‘5 35.och Wissén, 1991,Viotti s
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helt. skattenNär avskaffades våren kom1990 markna-strument
den Idag handlasigång igen. via OM standardiserade terminer på

löptider,två till och till månader, där den underlig-ett tre tre sex
gande tillgången i form statsobligationer med löptiderär påav

fem ellertvå, tio år, respektive statsskuldvåxlar dagar.på 180
Kontraktet stipulerar obligationema skall levereras fysiskt vidatt
förfall. Eftersom det finnsinte obligationer på precis två, fem och

löptid användstio års syntetiska obligationer. OM fastställer där-
för durationsintervall de obligationer har denett mestav som
näraliggande durationen och samtidigt tillräckligt likvidaärsom
för kunna levereras.att

OMs terminer viktiga för marknadens likviditet. aktörEnär
kan, istället för använda sig gå kort med hjälpatt av en repa, av en

därför alternativtermin. Det till repamarknaden. Därmedär ett
medför terminsmarknaden utmärkt effektivt allokerasätt atten
ränterisken. Jämfört med andra länder den svenska terrnins-är
marknaden inte speciellt aktiv. beror bl.a.Det på spreadamaatt
generellt punkter, dvs. lika mycket på avista-ärsett tre som
marknaden. avgiftDessutom OM vilket i praktiken dettar gören
dyrare handla på terminsmarknaden på avistamarknaden. Iänatt
andra länder spreadama futuresmarknadenpå ofta baraär en
punkt. Vidare ställer de flesta återförsäljare i dessa in-räntor

på sin marknadsplats, och handel mellan åter-strument egen
försäljama sker telefon.via Visserligen skall alla transaktioner

till för clearingOM och settlement vi får i ochrapporteras men
med detta inte central order-driven marknad.en

finns antal komplementDet och möjliga substitut tillett ränte-
terminer. På den korta sidan marknaden för FRAs relativt lik-är
vid här spreadama oftast räntepunkter.är Ränte-även tremen

handlas bådeoptioner via OM och OTC. marknad dockDenna är
speciellt aktiv.inte Swappar används flitigt harOMtrots attmen

försökt få handeligång med centralt clearade har dettaswappar
vidare framgångrikt.inte varit handlasSwappar istället förstai

hand bankerna ochvia denna handelsform har visat konkur-sig
renskraftig.

ochFigurerna 16 17 visar omsättningen på ränteterrniner av
statsobligationer respektive statsskuldväxlar. Omsättningen är
uttryckt i dagsvolymer och med genomsnitt, och minanges max

kalender-månad.per

46 Jämför FrankrikeMatif i och i England.LIFFE



1997:66SOUBilaga282 I

månadsvisstatsobligationer -termin, dagsvolymOmsättningFigur 16 av
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månadsvisdagsvolymstatsskuldväxlar -termin,17 OmsättningFigur av
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6 Potentiella problem

Är6.1 volatiliteten för hög

Skattningar volatiliteten kan på många olikagöras Tabellsätt.av
beskriver2 på enkelt men kanske inte alldelesett korrekt sätt

volatiliteten på räntemarlmaden i Sverige och några viktiga jäm-
förelseländer." Utan hänsyn till kuponger fåratt ta vi ettm.m.
resultat klart indikerar volatiliteten på den svenskaatt ränte-som
marknaden högre antal lågränteländer,är än Tysklandett ocht.ex.
Storbritannien, i paritet med antal andra högränteländer,ettmen

Spanien och Italien. Tydligt framgårt.ex. också den extrema vo-
latiliteten under 1992. Alla volatilitetsskattningar ligger klart över
dem gäller för Tyskland, det land oftast användssom som som
jämförelsenonn. Tydligt också denär svenska räntevolatilite-att

har sjunkit betydligt under deten åren och visenaste att när-nu
den gäller i antal lågränteländer. Fortfarandeettmar oss ärsom

dock den svenska räntevolatiliteten högre.

Tabell 2a Standardavvikelse för månads1 i olikaräntor länder

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 beräknats från dagsavkastningar från prisserien, dvs. först
har ränteserierna diskonterats till prisserie, därefter har dagsavkastningarna påen
dessa beräknats och till harsist standardavvikelsen dessaavkastningar beräk-
nats. Grunddata kommer från Riksbanken PVA dagliga euromarknads-ärsom

villJag tacka Patrikräntor. Säfvenblad för hjälp med data.
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länderårs i olikaför 1 räntorStandardavvikelseTabell 2b

ItalienSpanienStorbrit.TysklandSverige
0.1100.1050.1070.0530.1511990
0.0920.1160.1030.0480.1271991

0.240 0.2840.1680.0730.2231992
0.1520.1370.0650.0430.1521993
0.1310.0780.0690.0410.1511994
0.1220.0890.0980.0440.0741995
0.1140.0540.0430.0390.0601996

länderårs i olika5Standardawikelse för räntorTabell 2c

ItalienSpanienStorbrit.TysklandSverige
NA NA0.0660.0340.0461990

NANA0.0330.0350.0491991
NANA0.0610.0351992 0.125
NANA0.0380.0310.0501993

0.0740.0640.0670.0510.0941994
0.0710.0980.0530.0430.0611995
0.0760.1630.0530.0530.0661996

månaderna.från de förstatill dataendasthänför sig1996Not: sex

beräkningarochRiksbanken PVAKälla: egna

högaden relativtnaturligtvisinfinner sigFrågan är omsom
läget ellerstatsñnansielladetberor påräntevolatilitetensvenska

marknadensvenskadenpåfinns faktorerdet engenererarsomom
Elofsson 1997,ochBergkvist ärEnligtVolatilitet.högonödigt

svenska"denaktörermarknadensblandåsiktoomstridd attdet en
präglats interna-årende tiounderpenningmarknaden senaste av

hävdaskonsekvensvo1atilitet"‘‘. Som atthögtionellt sett en
marknadsaktörerAllavolatilitetsrabatt.medsäljsstatspapper en

fundamentala orsakerhand finnsförstdet itycks attomvara ense
marknadsstrukturenFråganvolatiliteten.den högabakom om

omstridd.mycketVolatilitetytterligareadderar är

48 13.och Elofsson, 1997,Bergkvist s.
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Bergkvist och Elofsson 1997 redovisar flera olika synpunkter.
Ett handeln idagär koncentreradargument att är till relativt få

transaktioner. Mångastora portföljförvaltare vill handlamen re-
lativt ochstora resultatposter den begränsadeett kund-som av
kretsen kan det svårt snabbt hitta kunderatt medvara motsatt
intresse. Visserligen oftast mäklamatar viss risk ävenen men
dessa sprider sina positioner, via interbankmarknaden till övriga
mäklare, så det kan ändå bli betydande påverkan på räntan.en
Risken därför volatiliteten,är åtminstoneatt den kortsiktiga vola-
tiliteten, ökar. Ett det med dagensannat är dåligaargument att
genomlysning och de spreadama inte finns tillräckligtstora med
spekulanter villigaär positioner. Därföratt uppstår lätttasom ett
ilockbeteende volatiliteten blirgör högreatt den bordeänsom

Ytterligare går påett räntemarknadensargument lågautvara. att
genomlysning medför ökad osäkerhet, vilket i fall i vissavarten
sammanhang skulle kunna leda till högre Volatilitet.en

Det naturligtvis intillär omöjligtnäst vetenskapligt visaatt att
volatiliteten för hög, dvs. detär omöjligt diskrimineraär mel-att
lan å sidan hypotesen den höga volatilitetenatt i alla fall tillena
del kan förklaras marknadsstrukturen och å andra sidan denav att
enbart beror på den makroekonomiska situation.

finnsDet få empiriska studier sambandet mellan marknads-av
struktur och Volatilitet. En studie Esposito och Giraldiär 1994.
Även deras datamaterial litet och därförär skall tolkas medom
försiktighet visar de volatiliteten på de underliggandeatt italiens-
ka obligationerna faller inför börshandladnär ränteterrnin.man en

direktEn studie handelssystem och volatilitet finns i Ami-mer av
hud och Mendelson 1987. De studerar aktieavkastningama på
NYSE baserade på öppnings- till öppningskurser respektive slut-
till slutkurser. finnerDe bl.a. auktionsmekanismenatt som an-
vänds vid öppningen leder till varians ochstörre avvikelserstörre
från den effektiva marknadens "random walk" marknadänen en

"market maker"-karaktär används under dagen.av restensom av
Bägge dessa studier tyder på marknadens organisation kanatt ha
effekt på Volatilitet, effektivitet m.m.

4° skaDet dock konstateras jämförelsen mellan auktionsmarknadenatt och
market maker marknaden Amihudi och Mendelson 1987 inte riktigt såär
enkel. Graden "ny" information skiljer sig systematiskt mellan öppningenav och
stängningen.
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Är för högaspreadama6.2

undantagslöstinterbankmarknaden trenästanpå ärSpreadarna
länder med deländer. Iandramångairäntepunkter. Det änär mer

börshandladdessutomfinnsräntemarknademaaktiva enmest
myckettillaktörernadärspreadarlågamycketmedräntefuture en

oönskade positioner.sigavhändakankostnadlåg
kanske intespreadama ärfördockgår attargumenteraDet att

åretdet sistaRiksgäldskontoret,enligtmäklare har,Fleraså stora.
naturligtmälderiet. Ett sättpåavkastningendåligadenklagat över

stimuleraskullespreadama attreduceraförsöka varaannarsatt
dethävdar intemäklama ärutlandet. Om attfrånkonkurrensökad

ökaförsökkommeråterförsäljare, attståaktivtlönsamt att som
Å det ingenfinnssidanandramisslyckas.kanskekonkurrensen att

ökad kon-stimuleraföråtgärdergenomföra attinteanledning att
förkostnadernamellanhänder, givetutländska attfrånkurrens

betydande.förinteåtgärderna är
detmarknadpålikviditet ärgradenbedömningVid enavaven

viktigtspreadama. Detpå ärfokuseraenbartintenödvändigt att
svenska han-beaktande. Dendjup imarknadensäven ta t.ex.att

mycketuteslutandefårelativtmed nästandelsstrukturen men
tillleder naturligtdealerbaseratitransaktioner, system,ettstora

Frågandjup.och relativtspreadar stortrelativt annan,om enstora
likvi-optimalskulle kunnahandelsstrukturmodifierad, merge en

torde intresse-aktörerOlikaenkel.heltdärmed inteblirditet vara
mindre aktörervissalikviditeten. Föraspekterolikarade avav

andrabetydelsefulla, För störredetspreadamatorde mestvara
förslageventuelltEftersomviktigare. ettkanske djupaktörer är
värde-spreadamaminskaförmarknadsstrukturenmodifiera attatt

konkur-hellerdet intekommer attolika aktörerolika varavras
visstfinnaskommerdetvidare ettattrensneutralt. Det attgör

antalfinnastordedeteftersom ettförändringar,motstånd avmot
minskaframfördjupetdet attföredraraktörer storadagens som

spreadama.

aktörerfåfördetFinns6.3

deunderökatharomsättningenÄven andelutlänningamas avom
räntemarknaden isvenska stordenfiguråren, ärsenaste se
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utsträckning begränsad till fåtal, framför alltett inhemska, aktö-
Från figurerna 11 och framgår12 derer. investerarnaatt största är

banker, försäkringsbolag och AP-fonder, med tillsammans över
60% innehavet. Med det relativt begränsade antal bankerav och
försäkringsbolag den svenska marknaden uppvisar innebärsom
det koncentration tillstor begränsat antal slutkunder.en ett Ett

öka likviditetensätt ochatt därmed troligen effektivitetenäven på
marknaden därför försöka öka antalet placerare.att finnsvore Det
två tänkbara kategorier kunder skulle kunna öka aktivite-av som

på den svenskaten räntemarknaden. Den absolut viktigaste kate-
gorin utländska aktörer.är I mindre grad borde dock mindreäven
kunder kunna tillföra marknaden likviditet och ökad graden av
heterogenitet.

6.3.1 Utländska aktörer

Om vi jämför figurerna 11 och framgår12 de utländskaatt
aktörernas innehav begränsas till 8 medan de står förprocentca

25 transaktionsvolymen.procent Utländskaca aktörer harav
högreavsevärt omsättningshastighet. Förm.a.o. en in fleratt

utländska aktörer det dockär vikt öka den svenskaatt ränte-av
marknadens attraktivitet.

Vid jämförelse med de internationellastörreen räntemarkna-
dema har den svenska marknaden visserligen djupett stort men
även internationellett placerares perspektiv,par, negativaur en
aspekter spreadar, dåligstora genomlysning och ingensom möj-
lighet använda sig riskatt via börshandlat futureskontrakt.ett
Införandet börshandlat futureskontraktett skulleav för-avsevärt
bättra genomlysningen.

6.3.2 Mindre aktörer

begränsningEn för mindre aktörer på många räntemarknader är
odelbarheter. De nominella beloppen på l miljont.ex. SEK gör
det mycket svårt för bättre bemedlade privatpersoner, mindre
företag och organisationer placera kortsiktigtatt och helt riskfritt.
Med ränteinstrumenten noterade via bordeVPC själva hante-
ringskostnadema uppdelning obligationerna och växlamaav en av
i mindre delbelopp mycket begränsade. En notering påvara t.ex.
SOX för denna privatmarknadatt tappa i konkurrens med pri-av
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marknaden.reguljäradenknappasttorde störavatobligationema
rollspela någonmarknad inteför dennadetbordeSamtidigt om

obligationer/växlar.2000eller20handlade i poster omman
Riksgäldskontoretför attdettaborde sättförsta ettdetFör var

privatdeldennaskulleandradetsänkaupplåningskostnaden. För
framtiden,marknad ilikvidtillutvecklasdendessutom, enom

marknadenreguljäradenpålikviditetentillbidraeventuellt kunna
bidraraktiemarknadenkunder påmindreliknandepå sättett som

kunnaskullebieffektEnplacerare.för varalikviditeten störretill
allmänheten.räntemarknaden hosmedvetenhetenökaatt om

Är lågförgenomlysningen6.4

endastmarknaden ärsvenskadenställs pådeEftersom räntor som
gårsäkerhetmedinte attdessutomdeteftersomoch seindikativa

låg. Exgenomlysningengäller,dessa är antevolymervilkatill ex
obefintlig.detidessutom närmastegenomlysningen ärpost
genomlysningenförmodligenaktörerflerattrahera ärFör att

antaletökavillOmrelevans.ochbåde post manante avexex
försökakanske intressantdärför attdetmarknadenpå äraktörer

genomlystÅ kommersidanandragenomlysningen.öka meren
dealersförmöjligheterna atttillledatroligenmarknad att av-att

inver-negativfåtordeminskar. Dettapositionersinahända sig en
högreresultera ikanskeochdjup ävenmarknadenspå enkan

spread.
fler aktörertill siglockadärförskullegenomlysningEn större

lik-därmedochomsättningenkonkurrensen,ökadärigenomoch
kommerdealersmöjligt attocksådock att varaviditeten. Det är

djupaställa likaochmarknadendelta iintresserademindre attav
nettoeffektenVadlikviditeten.begränsarvilket"quotes", m.a.o.

klart.heltdärför inteblir är

futureskontraktbörshandlatBehövs6.5 ett

blevoch detfutureskontraktbörshandlatinfördesdetOm ett
lik-kommamarknaden attsvenskadenskulleframgångsrikt mer

USA,länderräntemarknaderna iinternationellade somstorana
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Spanien.Italien, och DetFrankrike,Storbritannien,Tyskland,
utländskaattraktionskraft förmarknadensden svenskaökaborde

upplå-Riksgäldskontoretssänkabordevilket i sininvesterare, tur
detökade attraktivitetenorsak till denningskostnad. ärEn att

dockvissa positioner. Deti ochbli lättare in ärskulle utatt ur
futureskontrakt skulleintroduktionsäkertifrånlångt ettatt aven

framgångsrikt.bli
dock mycketfutureskontraktbörshandlad ärFrågan ettom

betydande konsek-fåtorde detintroducerasSkulle detkomplex.
detförsta tordeavistahandeln. detFörexisterandeför denvenser

ochfuturesmarknadlikvidmellansubstitutionseffektfinnas enen
börshandlat futures-marknaden förBliravistamarknaden. ett

användaaktörer troligenskulle mångalikvidtillräckligtkontrakt
för ändraavistamarlmadenmarknadenden attsig än avsnarareav

likvid avista-mindrebliFöljden skulle kunnapositioner.sina en
handelsstrukturennuvarandedenoch fråganmarknad, är om
futureskontraktetintroduktionmisslyckadöverleva.skulle En av

avistamarknad och få klartförändradkatalyseraskulle kunna en
räntemarknadensvenskapå den närkonsekvenserogynnsamma

finns tillgå.längre Detfutureskontraktet inte ärsedan att m.a.o.
futureskontrakt. Vidintroduceraförsökariskfrittinte ettatt en

skulle ändå varpåfutureskontraktet sättetlyckad lansering av
försäkringIstället forändras.riskhanterar sinåterförsäljama en

broker-interbankoch handel viatvåvägspriseråtagandenvia om
derivathandel.använda sigkommermarknaden att avman

ef-möjligt det finnsmycketdetdet andra motsattFör attär en
vilket skulle kunnakomplementeffekt,fekt, generera en meren

Återigen oklar.nettoeffektenavistamarknad.likvid är
minska denfutureskontrakt skulleockså möjligtDet ettär att

lockasfler aktörertordedet förstaräntevolatiliteten. Försvenska
möjligt denandra detdet omsätt-marknaden. För är storatill att

till debidragitdag sig harinterbankledet i i rän-i storaningen
särskilttordesvenska marknaden. Detdenpåtesvängningama

ränteutvecklingen, då slut-med osäkerhetperiodergälla i stor om
medbliåterförsäljama försökeravvaktande ochkundema är av

snabbtkända ochvarandra. Allmäntmellanpotatisenden heta
prisosäker-skulle minskakunnatransaktionspriserrapporterade

snabbare medlockas framskulle kunnaoch kundintressenaheten
följd.Volatilitetminskad som

svenska mäk-de1997 har intervjuatoch ElofssonBergkvist
börshandladtillderas inställningoch slutkundemalarna enom
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futures. Majoriteten både mäklare och kunder positiva tillärav
sådan introduktion. finnsDet dock framför allt bland mäklamaen
motstånd, vilket skulle försvåraett introduktion. De argumenten

för introduktion det skulle ökanämns är genomlys-atten som
ningen, minska volatiliteten, sänka transaktionskostnadema. De

framförs bottnar framför alltargument mot i för attsom en oro
marknadens djup kommer försämras på avistamarknaden.att

Om skall införa börshandlad futures uppstår ytterligareman en
fråga nämligen vilken marknadsstruktur denna skall ha. Meden

den svenska traditionen elektronisk handel på såväl aktiebörsav
derivatbörs torde detta alternativ ligga för handen.närmastsom

Internationellt kan det dock konstateras den vanligaste struktu-att
för räntefutures s.k. golvhandel CBOT förär USA, LIFFE förren

Storbritannien, Tyskland, och Italien, och förMATIF Frankrike.
finnsDet dock exempel fungerandepå elektronisk handel i ränte-

futures DTB för Tyskland och förMEFF Spanien.

Riksgäldskontorets7 roll

huvudsakligSom emittent på den svenska räntemarknaden har
Riksgäldskontoret möjligheter i betydande grad påverka huratt
andrahandsmarknaden för fungerar i Sverige.räntor Man skulle

kunna det inte endast finns möjlighett.o.m. säga påverkaatt atten
skyldighet vårda marknaden.även liggerutan Dessutom detatten

Riksgäldskontoretsi långsiktiga intresse till mark-eget att attse
naden upprätthålls och utvecklas i positiv riktning. Hur änen man
beter sig kommer under alla förhållanden påverka andra-attman
handsmarknaden.

Marknadsvård kan därför definieras de åtgärder Riks-som som
gäldskontoret kan genomföra för säkerställa effektiv ochatt en
likvid andrahandsmarknad. Med effektiv marknad härmenas en
likvid marknad, där priserna snabbt avspeglar information och där
endast fundamental osäkerhet påverkar volatiliteten. därförDet är
under alla förhållanden befogat försöka reda hur olika åt-att ut
gärder påverkar marknadsaktörema och därmed marknadsstruktu-

ren.

50 Se Ode och Sundberg 1996.även
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andrahandsmarknaden sigpåverkan påRiksgäldskontorets tar
marknaden pådirekt påverkauttryck. Dels kanolikaflera ettman

ske indirekt.kan påverkandelsantal sätt, mer

Direkta effekter7.1

Marknadskoncentration7.1.1

primärmark-hurbestämmarelativt i detaljkanRiksgäldskontoret
effekt påhar naturligtvisorganiseras. Dennanaden även se-en

för hurkankundärmarlcnaden. Emittenten sätta gränser stort.ex.
få.kanenskild aktörauktionentilldelningen iandel enenav

spridningtillfredsställandeuppnåAvsikten kan att avenvara
andrahandsmarknad.underlättaförinstrumenten att en

Förfallsstrukturen7.1.2

bestämma hurRiksgäldskontoretförhållanden måsteallaUnder
påverkari sinskall Dennatörfallsstrukturenvill turut.att seman

likviditettillfredsställande imöjligtgrad detvilkeni är att en
avvägningdock hela tidenDethandlade instrumenten.de är en

löptider för höjafåtalhandeln tillkoncentreramellan attettatt
attraktionskraftökaoch instrumentenslikviditeten attatt genom

medolikaför förse investerarelöptidermångapåemittera att
till deras preferenser.anslutningiinvesteringsaltemativ nära

habitat-teorin typisk in-kommers.k. preferreddenEnligt en
löptid,i vissför investerapreferensha t.ex.attattvesterare enen

kom-eller 6,5 år,i 4,6investeraalternativenOmår. är5,5 attnu
högrekompensation,begärainvesteraren att engenomenmer

löptiden.synvinkel optimaladen hansavvika frånförränta, att ur
löptider kan mi-bredd spektrumtillgodoseGenom ettatt manav

andra sidanåkompensationskostnader. Spriderdessanimera man

5 enskild aktör kan få 35regeln ingen änhar procentTreasuryU.S. attt.ex. mer
emission.av en

52 och Sutchbl.a. Modiglianiifinns beskrivenhabitat-teorinPreferred som
marknadssegmentering, dvs.på idenegentligen variant att1966, är omen

frik-olika löptider intemedför instrument ärmellan marknadeninteraktionen
tionsfri.
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emissionema för för mångaut löptider kommerövertunt likvidi-
försvinna.teten att

En mycket viktig restriktion besluteti vilken förfalls-om
struktur Riksgäldskontoret skall välja naturligtvis ränteriskenär i
portföljen. Ränterisken uppskattas för lån i SEK och förseparat
lån i utländsk valuta. Som riskmått använder Riksgäldskontoret
modifierad duration MaCauleytyp. Riktmärket idag 2,9%är
med tillåten avvikelse på i0,3%. Däremot ingår inte realrän-en
teobligationema i riktmärket för krondurationen.

7.1.3 Repofaciliteter m.m.

För närvarande deltar Riksgäldskontoret inte i medrepor
statsskuldväxlar underliggande intstrument. Ett på-sätt attsom
verka marknaden naturligtvis öka eller minskaär möjlighe-att

införa olika instrument.terna att motrepor

7.1.4 återförsäljareAntalet

Genom de i återförsäljaravtalet stipulerade miniminivåerna för
marknadsandelar 2,5%, Riksgäldskontoretsätter även övreen

för antalet möjliga återförsäljare.gräns Med tanke på det finnsatt
antal aktörer torde detett större svårt komma iatt ettvara upp

långt mycket antal återförsäljare destörre knappa 14än vi har
idag. Ytterligare faktor begränsar antalet återförsäljare ären som

Åden lilla kretsen slutkunder. andra sidan krävs det tillräckligtav
många återförsäljare för kunna upprätthålla god konkur-att en
renssituation. Detta naturligtvisär vikt för Riksgälds-ytterstaav
kontoret det skall minimera upplåningskostnaden.när Dessutom
behöver återförsäljarna varandra de skall avhända signär eventu-
ella ränterisker har uppstått i handeln med slutkunderna. Omsom
antalet återförsäljare blir för litet kommer denna risksharing att
försvåras.

53 Se Hull 1993.t.ex.
5‘ Sedanifebruari 1997.
55 svårtDetta inkludera eftersomär realränteobligationemas kostnad beroratt
både på realiserad realränta och inflation.
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effekter Riksgäldskontoret dendirekta kandessaUtöver som
den statliga bakgrundendominerande och medemittenten även

indirekt.påverka mer

effekterIndirekta7.2

Marknadsstruktur7.2.1

slutktmder skulle kunnaöka antalettänkbartEtt attsätt att vara
Därmed skulle slutkunds-mindre belopp.nominelltiemittera

falldock ibreddas. förutsättertroligen kunna Dettabasen att vart
liknarformsekundärhandeln bedrivs idel mer enen somaven

tordeoch settlement.med central clearing Annarsvanlig börs
hindrar dockför höga. intetransaktionskostnadema bli Detta att

fall initi-för transaktioner inuvarande marknadenden större vart
alla obligationemaidag. Emitterasske påalt kan sättsamma som
differensen mellantillarbitragemindre belopp kommeri att attse

ktmdmarknad och pi den institutio-börshandladpåräntorna en
hålls schack.återförsälj imarknaden vianella arna

får tillräckligtfall detta kontraktkrävs i såVidare storatt en
likviditet skulle deldennauppnålikviditet. För storatt stora en av

överföras till de lägre nomi-behövatroligen ilån ettett nyasvep
genomföra försökskulle kunnaEventuelltnella beloppen. ettman

dessa nominelltstatsskuldväxellån och emittera imed nyttett
och samtidigt få detkr istället för 1.000.000 krbelopp 10.000om

har gjort meddet SBABSOX, påpå sätt ävennoterat t.ex. som
och SBAB-115.lån SBAB-114sina

futureskontraktbörshandlat7.2.2 Ett

införstill detknappastRiksgäldskontoret kan ettensamt attse
sådant kon-vill införafutureskontrakt. Ombörshandlat ettman
vilkas akti-få stöd från de mäklarnagäller dettrakt större utanatt

kan bli framgångsrik. Riksgälds-knappaststöd introduktionenva
introduktion.dock för underlätta Ettkontoret kan sättatt enagera

förfallsstrukturen påmodifieradetta stats-ärgöra attatt
detfutures-handel bygger påframgångsrikobligationer. En att

obligationer kan levererasunderliggandefinns olika tänkbara som
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vid inlösen. Därför måste antalet olika obligationslån öka. Rim-
ligen kommer det krävas lån med förfall varje år i interval-att ett
let till1 ll år.

relativt bryskt förEtt Riksgäldskontoret påverkaannat sätt att
sannolikheten futureskontrakt introduceras ändra iatt ett är att
återförsäljaravtalen.

Marknadsaktöremas7.3 åsikt

Ode och Sundberg 1996 har intervjuat i alla mäklare påstort sett
den svenska marknaden och frågat efter deras uppfattning om
Riksgäldskontorets agerande och marknadens struktur. De flesta
mäklare relativt nöjda med Riksgäldskontorets agerande påär
dagens marknad. kvalificeradEn majoritet det ärt.ex. attanser
OK återförsäljaravtalets krav på ställa tvåvägspriseratt att samt
ha viss andel marknaden inte problem. Vidareär ettav anser man

auktionsförfamadet på primärmarknaden OK.att är
flesta invändningama berörDe Riksgäldskontorets policy att

ibland kapa emissioner. Argumentet går här på kapningut att en
innebär Riksgäldskontoret har uppfattning vadatt ären om som
rimliga dvs. Staten kan, eftersom upplånings-räntor, räntetro.en
behovet förväg,i problematisksig i situationsättaannonseras en

väljer med del emissionen. Marknads-väntaattom man en av
aktörema inte dummare budbilden påverkas Riks-är än att av
gäldskontorets lånebehov. Dessutom kapningarattmenar man
leder till osynliga kostnader för Riksgäldskontoret då risken för
kapning påverkar återförsäljarnas budgivning. Riksgäldskontorets
motiv för kapa emission budvissa oseriöstäratt atten anger en
hög Flera mäklare detta normalt speglarränta. påatt tromenar en
stigande RiksgäldskontoretOm inte kapar kommerräntor.
snitträntan öka varvid på andrahandsmarkanden troligenräntanatt
stiger. RiksgäldskontoretOm istället kapar emissionen kommer
marknadsaktörema också tolka detta signal mark-att attsom en
nadsräntoma borde stiga, varvid de naturligtvis också det.gör

Mäklarna uttryckte också uppfattningen volymerna deniatt
utestående stocken statsskuldväxlar för låg. Dessutomav var var
många missnöjda med benchmarksystemet, bland de negati-men

rådde delade meningar det borde finnas fler eller färreva om
benchmarklån. flestaDe mäklarna positiva till börs-ettav var
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handlad futureskontrakt och argumenterade för detta skulleatt ge
genomlysning marknaden.bättre aven

EMU-perspektivet8

eventuellt införande lär drastiskt påverka mark-Ett av en euro
nadsstrukturen den svenska räntemarknaden.på Det svårtär att

exakt hur den svenska marknaden kommer påverkasattveta av
utveckling, och vad konsekvenserna blir för del.denna vår Detta

därför spekulativ finnsstycke blir naturligt Detart. trenog mer av
alla olika effekter den svenskatänkbara scenarier, med på mark-

det första kan hela EMU-projektet haverera. detnaden. För För
medverkan.andra kan EMU komma igång Sveriges Förutanmen

det tredje kanske går med iSverige EMU.
hela havererar kommer betydelsen ha ef-EMUOm attav en

likvid räntemarknadfektiv och inhemsk inteDet äratt stor.vara
nuvarande strukturen kan fortleva. på desäkert den Pressenatt

betydande.individuella marknaderna kan bli
länder med valutavissa SverigeOm startar en gemensam men

utanför kommer mycket den europeiska likviditeten för-står av
till marknad base-modligen koncentreras iatt eurostatspapper,en

Vidare det sannolikt detrad på de tyska ärstatspapperen. attt.ex.
länderspecifika spreadar för de länderuppstå inomkommer att

valutaområdet har kreditvärdighet. Gissningsvissämresom en
variationen dessa länderspreadar bli begränsadekommer i att

valutaområdet och därmed inte motiverainom separata ter-
utomstående det för delminsmarknader. blir SverigesSom än

effektiv marknad för hantera denna riskviktigare haatt att somen
blir obetydlig. sådant scenario skulle kanskekanske inte I ett en

kunna förbättra såväl effektivitet likvi-börshandlad futures som
ditet.

valutan kommerSverige går med i denOm gemensamma
konvertera den utestående statsskul-Riksgäldskontoret behövaatt

kommer det falla naturligt handladen till Vidare sig iatteuro. en
de tyska obligationema och sedanräntespread gentemot t.ex. an-

troliga futureskontraktet för förvända sig det euroräntor attav
avhända sig risk.
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Slutsatser och forslag9

akademisk bakgrundSyftet med denna bilaga tillattvar ge en en
svenska räntemarknadendiskussion strukturen på den ochom

Riksgäldskontorets roll marknadsvårdare denna marknad.som av
den svenska räntemarknaden dealennark-slutsatserna ärär att en

aspekter relativt Volatilitet, relativt fånad med negativa storsom
dålig ochaktörer, relativt spreadar, genomlysning medstora som

djup. ändra detta inte helt enkelt.positiva aspekter Att ärett stort
endast möjlighet, domine-Riksgäldskontoret har inte utan som

skyldighet, vårdamarknaden kanskerande aktör på även atten
välvårdad marknad resulteramarknaden. kommerDessutom atten

likviditets- respektive volatilitets-upplåningskostnad då dei lägre
effektivare och likvida-kräver minskarrabatter investeraresom

arsenal förblir. Riksgäldskontorets instrumentmarknaden avre
marknaden betydande.påverka äratt

marknadenverka för öka antalet aktörer påkanMan att genom
viktigaste stimulera den internatio-flertal åtgärder. Det är attett

modifierasker bäst upplå-nella konkurrensen. Det attgenom
likna den andraningspolitik och förfallsstruktur till på störreatt

skulle möjligheternainternationella marknader. Därigenom även
införa börshandlat futureskontrakt öka. åtgärdtill Enatt ett annan
stimulera privatmarknad i statslånepapper där vän-är att manen

inhemska aktörer. skulle kunna öka hete-der till mindre Dettasig
aktörer och därmed bidra till likviditeten.mellan olikarogeniteten

bieffekt kunna öka medvetenhetenskulleEn ränte-att omvara
belysa behovmarknaden hos allmänheten. ytterligareFör att av,

införa börshandlat futu-problem med och konsekvenser att ettav
utredas vidare. ljusetreskontrakt bör dessa frågor lämpligen I av

framtida europeisk valuta det viktigteventuell är attgemensamen
hartill den svenska marknaden såtidigt stadiumpå attett se en

konkurrenskraftig struktur möjligt.välfungerande och Ensom
därförbörshandlat futureskontrakt börutredning snarastettom

genomföras.



Bilaga 297I1997:66SOU

Referenser

"Dealership Market:1980,MendelsonAmihud, ochY. H.
Journal of Financial Econo-with Inventory",Market Making

31-53.mics,
andMechanisms"TradingMendelson 1987,Amihud ochY. H.

Journal of Fi-Empirical Investigation",Stock AnReturns:
42, 533-555.nance,

in Town",1971, "The Only GamepseudonymBagehot, W.
March-April, 12-14, 22.Journal, 27,Financial Analyst

börshandladsvenskElofsson 1997, "EnochBergkvist, T.A.
och riks-återförsäljare, kunderfrånränteterrnin: Argument
School ofStockholmThesis in Finance,gäldsk0ntor", Masters

February 1997.Economics,
andof Options"The pricingScholes 1973,och M.Black, F.

Political 81, 637-Journal of Economy,Liabilities",Corporate
654.

Securiti-of Government"The Microstructure1995,Dattels, P.
November 1995.Working IMF,Markets", Paper,es

Portfolio TheoryModernGruber 1987,ochElton, M.E.
3rd John Wiley Sons.Analysis, Edition,and Investment

Evidence1994, "PreliminaryGiraldioch C.Esposito. G. on a
Bonds",Italianthe TreasuryMarket: The FuturesNew on

Markets, 14, 121-146.ofJournal Futures
ofMarkets: Review"Efficient Capital A1970,F.E.Fama,

of 25, 383-Work", Journal Finance,EmpiricalandTheory
417.

ofJournalMicrostructure","Market1976,M. B.Garman,
257-275.Financial Economics,

Ask and Transac-1985, "Bid,Milgromoch RR P.Glosten, L.
Heterogeneouslywith In-MarketSpecialistinPricestion a

14, 71-100.FinancialJournal of Economics,Traders",formed
Bond Indi-NordicMarkets/Bloomberg 1996,Handelsbanken

London.Reference Library,Client Advisory nrces,
Electronicand Tra-"Liquidity, Trading Rules,1990,Harris, L.

Economics,andMonograph Series in Financeding Systems",
BrothersSalomonYork University,York, New1990-4, New

Center.



298 Bilaga 1 SOU 1997:66

Harris, 1994,L. "Minimum Price Variations, Discrete Bid/Ask
Spreads, and Quotation Sizes", ofReview Financial Studies,
149-178.

ochH0, T. S. Y. StollH. R 1981, "Optimal Dealer Pricing un-
der Transactions and Return Uncertainty", Journal of Financi-
al Economics, 47-73.

Holmberg, K. 1996, "Riksbankens styrning de korta räntor-av
na", Penning- och Valutapolitik, 4/1996, 22-29.

Holmström, ochB. Tirole 1993, "Market Liquidity and Per-
formance Monitoring", Journal of Political Economy, 101,
678-709.

Hull, 1993, Options, andFutures, Other Derivative Securiti-
Second Edition, Prentice-Hall Inc., Englewood Cliffs, N.J.,es,

USA.
1994,Hörngren, L. "Riksbankens räntestymingssystem",nya

Penning- och Valutapolitik, 2/ 1994, 48-53.
de,Jong, F. Nijman, och RöellT A. 1994, "A Comparison of

the ofCost Trading French Shares the Paris andBourseon on
SEAQ International", Working Paper, Tilburg University,
August 1994.

Lybeck, ochA. G. Hagerud 1996, Penningmarknadens in-
Rabén Prisma, Stockholmstrument,

Milgrom, ochP. R. R. Weber 1982, "A Theory of Auctions
and Competitive Bidding", Econometrica, 50, 1089-1122.

Modigliani, och Sutch 1966,F. R. "Innovations in Interest Rate
Policy", American Economic Review, Papers ana Proceedings,
Supplement, 56, 178-97.

Niemeyer, och SandåsP. 1994, "Tick Size, Market Liquidity
and Trading Volume: Evidence from the Stockholm Stock Ex-
change", Working Paper, Stockholm School of Economics,
June 1994.

Nyborg, ochK. G. Sundaresan 1996, "Discriminatory versus
Uniform Treasury Auctions: Evidence from When-Issued
Transactions, Journal of Financial Economics, 42, 63-104.

Nyborg, Rydqvist,K. G., K. och Sundaresan 1997, "Bidder
SwedishBehavior in Multiple Unit Auctions: Evidence from

Treasury Auctions", Working Paper, February 1997.
Ode, O. och C. Sundberg 1996, "Den svenska marknaden for

statsskuldväxlar och statsobligationer utifrån återförsäljarnas
perspektiv" Masters Thesis in Finance, Stockholm School of
Economics", December 1996.



Bilaga1997:66 1 299SOU

Blackwell,1995, Market Theory,M. MicrostructureOHara,
Oxford.

och Röell 1992, "Auction and Dealership Mar-M. A.Pagano,
the Difference",What European Economic Review,kets:

613-623.36,
och Röell 1996, and Liquidity:"Transparency AM. A.Pagano,

with Informedof and Dealer MarketsComparison Auction
Journal ofTrading", 51, 579-611.Finance,

fördjupade1994, RiksgäldskontoretsRiksgäldskontoret an-
Stockholm.slagsframställning 1995/96 1997/98,-

Återförsäljaravtal, följandeRiksgäldskontoret, samt www-
adresser:

http://www.sndo.se/fakta statsskulden, historik.
månadsbladhttp://www.snd0.se/fakta statsskulden, 1996-12-31.

pressmeddelandehttp://www.sndo.se/nyheter, 1996-10-09.
pressmeddelande 1996- 2-http://www.sndo.se/nyheter, 1 1

http://www.sndo.se/nyheter, pressmeddelande 1997-01-09.
1996a, Book,Stockholms fondbörs 1996.Fact

Kvartalsrapport,fondbörs 1996b, 1996:4.Stockholms
of Dealer in Securities1978, "The Supply ServicesStoll, R.H.

ofMarkets", Journal 33, 1133-1 151.Finance,
"Principles of Trading Market1992, Structure",Stoll, H. R.

Research,Journal of Financial Services 75-107.
1991, Penningmarknaden, SNS Förlag,och WissénViotti, P.

Stockholm.



.

‘

.
i
‘



3011997:66SOU

2Bilaga

statsobligationerförsäljningRiksgäldskontorets av
auktions-utvärderingstatsskuldväxlar Enoch av-

formen

utredningenStatsskuldspolitiskatillExpertrapport
filosofieochLindénJohandoktorfilosofieav

LunanderAnderslicentiat

303Inledning1

ochstatsobligationerförsäljningRiksgäldskontorets2 av
304statsskuldväxlar
305Lagstiftning2.1
305statsskuldväxlarochstatsobligationer2.2
306Auktionsprocedur2.3
308Budgivama2.4
308Andrahandsmatknaden2.5

310prediktioneroch dessAuktionsteori
312enhetAuktion3.1 enav
319fler enheterAuktion3.2 av

länder 327statsskuldviixlar andraochstatsobligationer iAuktion4 av
328Danmark4.1
330Finland4.2
331Norge4.3

ochstatsobligationerauktionerstudierEmpiriska5 avav
332statsskuldväxlar
332auktionsmekanismerolikaJämförelse5.1 av

° förståelseökat vårolika harpåföljandetack till sättsärskiltEtt personer, som
Örjan Kvarn-Perauktionsmarknaden Pettersson,svenskadenför statspapper:av

AlfredHessiusKerstinRiksgäldskontoret; Hegg,BoKjelldorff,Hansström,
Fondkom-Lindkvist ConsensusAB;Fondkommission PerTransferatorBerg

Hyväri-Bank, Raijatill Prøschockså Terje Norgestackmission AB. Ett stort
Bank och Pe-Pylkkönen Finlands MortenPertiFinland,Statskontoretnen,

Danmarks Nationalbank.dersen



302 Bilaga 2 SOU 1997:66

Empirisk6 analys 339
Påslag6.1 339

6.2 Data 341
Resultat6.3 343

Sammanfattning7 och slutsatser 352
7.1 Teoretiska överväganden 353
7.2 Regelförändringar kan både köpare och säljare 354som gyrma
7.3 amerikanskaDet fáltexperimentet 356

Analys från7.4 data svenska emissioner 357av
Förväntad7.5 intäktsökning från byte auktionsform 359av

förslag7.6 Ett försök med alternativa auktionsformer 360om

Referenser 363



Bilaga 30321997:66SOU

Inledningl

statsskuldväxlarochstatsobligationerRiksgäldskontoret emitterar
budköpare läggerauktionsförfarande presumtivavariettgenom

behandlar dessabilagaåterförsäljare.kontrakterade Dennavia
Utgångspunktenauktionsteoretiskt perspektiv. äremissioner ettur

förväntasbeteende kananalys vilketspelteoretisk avsomaven
grunden förAnalysenauktionsfonner.olikabudgivare i utgör en

Riksgäldskontoretsbuddata frånstatistisk analys statspapper-av
vilken utsträck-undersöka iSyftet1993-1997.sanktioner är att

och därmedauktionerna,intäkterna imöjligt höjadetning attvore
modifiera deupplåningskostnader,sänka attstatens nugenom

auktionsreglema.gällande
statsobli-auktionerRiksgäldskontoretsbeskriverAvsnitt 2 av

andrahandsmarknaden förstatsskuldväxlar,ochgationer samt
antal olika auktions-beskriverAvsnitt 3värdepapper.dessa ett

där flera enhetersådanamed tonvikt påformer varaav samma
egenskaper utifrånderasgenomgångsamtidigt ochsäljs avger en

för förfarandetkortfattatredogörauktionsteori. Avsnitt 4modern
speciellt Danmark,andra länder,ivid emissioner statspapperav

tidigare empiris-sammanfattar fleraFinland och Avsnitt 5Norge.
resultat frånredovisarstatspappersauktioner,studierka samtav

jäm-två experimentenMexiko och USA. Deifáltexperimenttvå
analyserarAvsnittauktionsformer. 6från skildautfallet tvåför

statsobli-svenska auktionernadata för deRiksgäldskontorets av
höja intäkterna iförstatsskuldväxlar.och Utrymmetgationer att

antagandenauktionsmodellemasochuppskattas,auktionerna
kringdiskussionensammanfattarAvsnittempiriskt. 7prövas
olikafrån emissionemaintäkternahöjamöjligheten att genom

förslag tillauktionsfonner. Däralternativa även ettettpresenteras
auktionsfor-olikaanvändningparallellfältförsök medsvenskt av

mer.
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Riksgäldskontorets2 försäljning av

statsobligationer och statsskuldväxlar

flesta människorDe associerar säkerligen begreppet auktion med
den vanliga bondauktionen eller med kända konst- och antikvitet-
sauktionema världen där budgivaren med det högsta budetöver,
får köpa auktionsobjektet till kostnad motsvarande sitt egeten
bud. auktionsförfarandeEtt används köpare föräven attav upp-
handla eller tjänster. Vinnaren i sådan auktion regeliärvaror en
den budgivare avgivit det lägsta budet. Auktionen ärsom en
mycket gammal företeelse. grekiske historikernDen Herodotos
480-420 f.Kr beskriver den årliga jungfrumarknaden i Babyloni-

där kvinnor såldes till blivandesina auk-män etten, unga genom
tionsförfarande. romerska legionärema användeDe sig auktio-av

för fördela krigsbyten, k auktioner sub hasta, underattner s
lansen. Ordet auktion härstammar också från den latinska termen
"auctio", ökning.en

används auktionerNumera vid försäljning rad olikaav en varor
och tjänster. I Sverige kan finna auktionsmarknader för t.ex.man
grönsaker, fisk, fastigheter och lokalradiolicenser. of-Lagen om
fentlig upphandling LOU stadgar auktionsförfarandetatt även
skall användas vid praktiskt all offentlig upphandling. I USAtaget
har auktioner framgångsrikt tillämpats för fördela bl.a. oljepro-att
spekteringsrättigheter i mexikanska golfen och rättigheter att ut-
nyttja olika radiofrekvenser för mobiltelefoni.

till omsättningen auktionenDen idagi Sverige Riks-största är
gäldskontorets försäljning eller emission statsobligationer ochav
statsskuldväxlar. Under auktionerades1996 statsobligationer och
statsskuldväxlar varje vecka till genomsnittligt värdeut ett av
drygt miljarder4,6 lcronor. viktigtEtt mål med dessa auktioner är

de skall så låg upplåningskostnad möjligt föratt generera en som
rad faktorer,En påverka budgivningen och där-staten. antassom

med upplåningskostnaden och Riksgäldskontoret också harsom
direkt inflytande valet auktionssätt, sättandeöver, ärett t.ex. av av

reservationspriser och hur lång tid förflyter mellan det attsom
auktionen och det auktionsresultatet blir offentligt.stänger att
Riksgäldskontoret kan med andra ord påverka intäkt från auk-sin

auktionsreglema.tionen att styragenom
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2.1 Lagstiftning

Riksgäldskontorets verksamhet och organisation regleradär ge-
Lagen upplåning SFS 1988:1387 och Förord-statensnom om
medning instruktion för Riksgäldskontoret SFS 1989:248. I

regleringsbrevet från Finansdepartementet inför budgetårvarje
deklareras också Riksgäldskontorets övergripande mål. Lagtex-

liksom dess förarbeten, inte vilketpå ellerterna, medsättanger
vilka finansiella instrument upplåningen skall Tvärt-göras.som

Riksgäldskontoret bör "vara fritt med hänsyn till rådandeattom,
förbindelserförhållanden bestämma villkoren på sina Auk-

tionssättet Riksgäldskontoret använder sig idag för attsom av
sälja statsobligationer och statsskuldväxlar började tillämpas från
och med september 1984. Budgivningen sker enligt de villkor

i Riksgäldskontorets Villkor vid försäljningsom anges av
Statsobligationer respektive Villkor vid försäljning av
statsskuldväxlar

2.2 Statsobligationer och statsskuldväxlar

Riksgäldskontorets auktioner onsdag varje vecka.äger Va-rum
onsdag försäljs statsskuldväxlar, onsdag försäljsrannan varannan

statsobligationer. Riksgäldskontoret använder sig tre typerav av
dagarstatsskuldsväxlar med olika lång löptid: 90, 180 och 360

budgivama3säljsDessa samtidigt i auktioner, dvs.tre separata
statsskuldväxlarkan onsdag lägga bud på slagtrevarannan av

Statsskuldväxlama har ingen kupongränta.

‘ sou 1988259, 44s.
2 exakta löptidenDen beror naturligtvis på statsskuldväxelns förfallodatum. En
statsskuldväxel, emitteras gånger i följd med två veckors mellanrumt.ex. tresom

med förfallodag, har de facto olika löptid ändockmen samma men ges samma
officiella beteckning.
3 detta förstaI avsnitt betecknas alla lägger bud Riksgäldskontoretsi auk-som

budgivare.tioner för Budgivarna återförsäljare eller derasutgörs kunder.av
4 Antalet olika växlar simultantemitteras varierar med Riksgäldskontoretssom
lånebehov. Under 1996 emitterades 90-dagars statsskuldväxel endast vidt.ex. en
åtta tillfällen medan statsskuldväxeln med 360-dagars löptid såldes i emissio-25
ner.
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värdepapper med längre löptidstatsobligationer änär
årligen utfaller tilloch med kupongräntastatsskuldväxlar somen

Statsobligationer säljs antingenstatsobligationen.innehavaren av
förfallodag eller ökninglån medfonni ett nytt som en avav ny

benchmarklån.lån, s.k. referens- ellerredan befintligt ettett

Auktionsprocedur2.3

veckastatsobligationer och föreföre auktionveckorTre enen av
Riksgäldskontoretstatsskuldväxlar underrättarauktion aven

Aktöremakommandeden emissionen.marknadsaktörema om
vilket eller vilka instrumentauktionsdag,informeras somom

skalltotala volymenförfallodag, denförsäljas, dessskall som
försäljning statsobli-för likvid. Vidtidpunktenförsäljas samt av

och detkupongbeloppinformationlämnasgationer näräven om
elektroniskt viaBudgivningen skerutfaller.för första gången

ADB-systems k diskriminerande auktionAuktionenPMI:s är en s
både volym och kurs, dvs.Budgivaren väljermed slutna bud. ett

statsobligationer ellerhur volymbud dels stor avanger
dels till vilken kurs hanbudgivaren önskar köpa,statsskuldväxlar

volymen Volymenspecificerade iberedd köpa denär att anges
fri lämna flera bud, vilketBudgivarenhela miljoner kronor. är att

olika kvantiteterbjuda varierande priser påhan kan storagör att
fårönskade volymen i bud inte överstigavärdepapper. Den ett

Riksgälds-Buden måsteförsäljningsvolymen.den utbjudna vara
inkomnaauktionsdagen. Detillhanda 12.30 påkontoret senast

tilldelas volymerBudgivamarangordnas efter kurs.buden av
rangordnade buden.med deförsäljningsvolymen enlighet Försti

specifi-kursen den volymmed den högstatilldelas budet ärsom
med den högstadärefter tilldelas budetcerad det budet,i näst
budet, budet med denspecificerad i detden volymkursen ärsom

efter dennaBudenhögsta kursentredje accepteras rang-osv.

5 förPenningmarknadsinformation PMI ansvarig ADB-systemAB är ett som
penningmarknaden. Bolagetpå den svenskaoch sprider informationmottager

och återförsäljama.Riksgäldskontoretägs gemensamt av
5 statsskuldväxlar begärdeller kursen på iBudgivaren priset termer avanger

med högst decimaler. "högtenkel årsränta, angiven Ettavkastning uttryckt i tre
låg och lågt budlåg begärd avkastning räntesatsbud sålunda ärettär enen

avkastning hög räntesats.hög begärd
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ordning till dess hela volymen statsobligationeratt ellerav
statsskuldväxlar såld. För törsäljningsvolymenär inte skallatt
överskridas reducerar Riksgäldskontoret tilldelningen för budet

Ärmed den lägsta accepterade kursen. det fler bud vid den lägsta
accepterade kursen sker tilldelningen i proportion till begärd vo-
lym. Bud under lägsta accepterade kurs erhåller ingen tilldelning.
Budgivarens betalning likvid för varje tilldelad volym likaär

budet.7med den kurs han angivit i det accepterade Auktions-som
brukar kallas försättet prisdiskriminerande auktion. Det fulltär

möjligt för budgivare med enda bud eller medatt fleraetten
höga bud köpa hela den utbjudna volymen. Riksgäldskontoret
kan bestämma försig inkomna bud de bedö-att acceptera som

alltför låga, dvs. med för låg kurs eller för hög begärdmer vara
Beslutar Riksgäldskontoreträntesats. detta skäl begränsaattav

tilldelningen så innebär det hela den utbjudna volymenatt av
statsobligationer eller statsskuldväxlar blir såld. Riksgäldskon-

kungör inte före auktionen budentoret på statsobligationeratt
måste överstiga viss kurs, alternativt understiga viss ränte-en en

för bli accepterade,sats, att eventuellt reservationsprisutan ett
bestäms efter det Riksgäldskontoret har fått bildatt hur deen av
inkomna buden fördelade.är

Tjugo minuter efter det budgivningen avslutad, kl.att 12.50,är
offentliggör Riksgäldskontoret utfallet från auktionen. Resultatet
publiceras via PMI:s ADB-system. Uppgift lämnas i auktio-om

högsta bud, ii auktionens lägsta accepterade bud, iii dennens
vägda genomsnittliga avkastningen priset de bud blivitav som
accepterade, iv teckningkvot efterfrågad volym/utbjuden vo-
lym v totalt antal bud och antaletsamt accepterade bud. Riks-
gäldskontoret publicerar inga uppgifter har lämnatom vem som
vilket bud i auktionen.

7 Vid budgivning statsskuldväxlarpå rangordnas buden efter begärd avkastning
räntesats. tilldelas budFörst med den lägsta och sedanräntesatsen etter hand
bud högremed allt räntesats.
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Budgivama2.4

och/ellerstatsobligationerbud pålämnadirektFör att
harbudgivarenfordrasRiksgäldskontoretstatsskuldväxlar till att

Riksgäldskontoretmed Riksgäldskontoret.återförsäljaravtalett
och avtalstatsobligationerför budgivning påavtal ettupprättar ett

avtalen stadgasstatsskuldväxlar. bäggeIbudgivning på attför
värdepap-bedrivahan harbekräftaskallbudgivaren rätt attatt

Sverige.: antalet återförsäljarevarieradeUnder 1996persrörelse i
fem-mellan ochstatsskuldväxlarochstatsobligationer trettonpå

ton.’ Återförsäljama från kund läggauppmaningvidbundnaär att
självadock intekanRiksgäldskontoreträkning.bud för dennes av

för nå-räkning elleråterförsäljarensfördet läggsbudet veta om
uppgiftsamladandra 0rd ingenfinns medkunds rälcning. Detgon
faktisktkunderåterförsäljarebudgivarehur många +över som

auktionen.bud ilägger

Andrahandsmarknaden2.5

statsskuld-ochstatsobligationerhandel medkonventionellEn
andrahandsmarknaden. Transaktio-s.k.denpåväxlar äger rum

återförsäl-mellandelsHandeln skertelefon.görs peruppnema
derasåterförsäljama ochmellandelsinternbanlcmarlcnad,jama

Återförsäljama löpande påålagdakundmarknad.kunder är att
köp-indikativavisaintembankmarknaden via PMI:s ADB-system

statsskuld-fyraoch på minstreferenslånenpåoch säljräntor av
återförsäljaren visarindikativa ettMedväxlarna. räntor attmenas

8 bilagaåterförsäljarna,ochRiksgäldskontoretmellanavtaletdetaljer iFör se
Tillstånd enligtfinansinspektionen Lagvärdepappersrörelsedriva omatt avges

1991:981.värdepappersrörelse SFS
9 avtalfondkommissionärerellerbankinstitutföljandehadeden 31/12 1996Per

ochstatsobligationerpåbuddirekt få läggaRiksgäldskontoretmed att
BankBank, MidlandFöreningsbanken, JPlndosuez,statsskuldväxlar: Banque

Skandinaviska En-Sparbanken Sverige,Nordbanken,Branch,Stockholmplc
Bank,Danske Con-Unibank A/S,Unibørs DenHandelsbanken,skilda-Banken,

Öhman Fond-J:orFondkommission AB,ErikFondkommission, Pensersensus
Fondkommission.Transferatoroch Alfred Bergkommisson

° återförsäljarnadärauktionsförfarandet i USA, ärskiljer sig frånDetta t.ex.
olika buden läggs.räkning despecificera förtill U.S. Treasuryatt vemstvungna
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prisintervall för "fingervisning" till vilket hanprisatt ärge en
beredd köpa eller sälja instrument. återförsäljareEnatt vis-ett är
serligen skyldig vid förfrågan från återförsäljare elleratt en annan
från kund ställa bindande köp- och säljpriset, det bindandemen
priset behöver dock inte ligga deti via indikeradePMI prisinter-
vallet, återförsäljaren fri välja vilket pris hanutan är villatt att

motparten."erbjuda indikativaDen spreaden mellan köp- och
säljkurs internbanlcmarknadenpå normalt räntepunkter förär tre
både statsobligationer och statsskuldväxlar. Förekomsten av en-
dast indikativa innebärpriser det för de olika instrumenten inteatt
finns något entydigt bestämt pris. Marknadspriset, köp eller sälj-
pris för given tidpunkt för specifikt instrument, kan därföretten
endast approximeras, bland de indikerade prisernat.ex. attgenom
välja det högsta säljpriset eller medelvärdet de ställdaut ta av
prisintervallen.

fullt möjligtDet på andrahandsmarknadenär redan föreatt
auktionen köpa statsobligationer i det lån den föreståendesom
emissionen emissionen gäller redan existerandeettavser, om
referenslån. Avser emissionen öppnandet referenslån,ett nyttav

emissionen. Ävenställer återförsäljarna i regel inga priser före
statsskuldväxlar med löptid emissionen finnssamma som avser

köpa på andrahandsmarknaden före auktionen. Eftersomatt varje
månad harendast förfallodag, så kommer 90-dagarst.ex.en en
statsskuldväxel blir emitterad vid två eller tillfällen i ja-tresom

förfallanuari på dag i april. Detta innebär den vidatt attsamma
andra emissionstillfället i januari finns tillgänglig på marknaden
redan före auktionen. Dessutom 180-dagars statsskuldväxel,är en
emitterad för dagar90 sedan, identisk med 90-dagars statsskuld-
växeln redan vid den första emission.senares

Incitamenten för placerare lämna bud Riksgäldskonto-iatten
auktioner hans sannolikhet i auktionenär kunna köparets att ett

" Vid prisförfrågan hos återförsäljaren kund måste kunden först vilkenav uppge
kvantitet han önskar köpa alternativt sälja återförsäljareninnan ställer sitt bin-
dande Handelnpris. mellan återförsäljare sker regeli explicit angivna kvan-utan
titeter eftersom har överenskommelse hur kvantitet eller han-parterna storen
delspost varje förfrågan avser.
‘Z Till skillnad förekommerUSA det i Sverige ingen organiseradmot t.ex.
when-issued handel. When-issued handel litekan förenklat beskrivas som
handel med instrument har blivitinte emitterade.ännu SverigeI väljer fåsom
återförsäljare före emission statsobligationslån elleratt nyttetten av av en ny
360-dagars statsskuldväxel sälja instrument har blivitinte "riktigt"ett ännusom
prissatt andrahandsmarknaden.av



Bilaga SOU 1997:66310 2

till lägre pris vad det kostar på andrahands-värdepapper änett
auktionstillfället alternativt på andra-marknaden vid värtär

Budgivningenefter auktionen. innebär dockhandsmarknaden att
deför viss risk. Under tjugo minuterbudgivaren sigutsätter en

mellan det budgivningen avslutad tills dessförflyter är attattsom
offentliggör auktionsresultatet, budgivarensRiksgäldskontoret är
kraftigt osäkerhetenhandlingsutryrnme begränsat enp.g.a. om

dessa skäl, deltaga ieventuell tilldelning. incitamentenAv att
börosäkerheten utfallet auktionen,budgivningen och manom av

avkastningbudgivaren kräversåledes förvänta sig störreatt en av
motsvarande köp andra-auktionen han påköp i görän ettett om

mellan marknads-förväntade differenshandsmarknaden. Denna
budgivarens bud brukardet aktuella instrumentet ochpriset på

markup Påslaget kan antingenpåslag eng.benämnas mätas
vid tidpunkten före auk-differensen mellan marknadsprisetsom

bud, eller differensen mellan budgi-och budgivarenstionen som
efter det resul-och marknadspriset på instrumentetbud attvarens

påslag/avdraghar blivit offentligt.auktionen Ju störretatet av
Riksgäldskontorets intäktkräver desto lägre blirbudgivamasom

från auktionen.

prediktionerAuktionsteori och dess

formulera huranalysera och ratio-generellaSpelteorins sätt att
osäkerhet lämpligunder hög gradbeslut fattasnella ärav en

beteendeförstå aktörernas i auktion.för försökagrundval att en
valsituation där detstår införsäljaren och budgivamaBåde en

aktörernas bete-prediktion de andrabygger påvalet omenegna
välja auk-Säljaren hartänkbara alternativ.endet olika att enav

intäktmöjligahonomtionsmekanism störstasom genererar
effektiviteten. val in-Säljarenshögstaoch/eller den av

mellan marknadspriskurs, kallas differensenLäggsvbudet prisi termer av
eng.discount.och bud för avdrag

4 tilldelas budgivareauktionsobjektet denauktionMed effektiv attmenasen
auktiondet. Effektiviteten ihögsta värderingen förhar den mäts somensom

meddivideradkonsumentöverskott från auktionenproducent- ochavsumman
budgivarenkonsumentöverskottochproducent- närgenererassomsumman av

erhållerockså detauktionsobjektenmed den högsta värderingen i:tei.-te av
objektet i auktionen.
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täktsmaximerande mekanism beror b1.a. på hans information om
med vilken säkerhet budgivama kan precisera sin värderingsom

skall säljas. Den enskilde budgivaren i sin stårav varan som tur
inför problemet försöka förutsäga hur de andra budgivamaatt kan
tänkas välja för olika budaltemativatt den enskildeagera som
budgivaren har.

Auktionsteorin analyserar rad olika genomförasätt atten en
auktion med bestämt utbud. För given auktionsmekanismett en
försöker teorin förutsäga budgivamas beteende ochatt därmed
säljarens intäkt och hur detta påverkas förändringar t.ex.av av
antalet budgivare i auktionen och deras attityd till risk. En teore-
tisk viktig distinktion mellan fallet där säljarenär endast bjuder ut

enhet till försäljning och fallet där budgivama kan bjuda flerpåen
enhet i auktion.än Auktion statsskuldväxlar ochen samma av

obligationer innebär den enskilde budgivaren haratt möjlighet att
lägga flera olika bud på varierande kvantiteter värdepapper.av
Ökningen budgivarens beslutsvariabler i auktionen till två, frånav
enbart pris till pris och kvantitet, emellertid den spelteoretiskagör
formuleringen problemet betydligt komplicerad vidänav mer
fallet där endast enhet till försäljning, dvs. budgivarenär speci-en
ficerar endast pris.ett

En ytterligare viktig distinktion mellan auktioner därär den en-
skilde budgivaren kan med säkerhet känna sinantas värde veget

objektet skall auktioneras och auktioner där budgivarenutav som
endast ha estimat eller signal santas objektetsett värde. Ettav
exempel illustrerar åtskillnaden. Antag tavla okändatt en av en
konstnär skall auktioneras till antal budgivare.ut Ingen demett av
planerar sälja tavlan vidare, de läggeratt bud på den förutan egen
konsumtion. Varje budgivare har individuell värdering tav-en av
lan, oberoende vad deär andra budgivama maximalt ärsom av
villiga betala. enskildeDen budgivarenatt liksom säljaren,är,
ovetande vad och de andra budgivama har för värde-om var en av
ring tavlan. Budgivaren känner dock fördelningen vilkenav ur
alla budgivares privata värden dragna. sådanEn modelleringär av
auktionen benämns auktion med oberoende värdenprivatasom
eng. independent private value auction.

iställetAntag budgivama i exemplet konsthand-att ärnu ovan
lare och hoppas på kunna in tavlan, förattsom var en attropa
sedan försöka sälja den vidare butik.i sin Ingen dem exaktvetav
hur mycket tavlan kan säljas för, erfarenhet och för-men genom
väntningar prisrörelser på marknaden har budgivama esti-om ett

det framtida försäljningspriset, dvs.mat tavlans sannaom vär-
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välestimatolikabudgivamasmedelvärdetde. Antag att av-av
underskat-budgivareinnebär någravärde. Detspeglar tavlans att

medBudgivarendet.överskattatandramedantavlanvärdet påtar
tavlans värde,skattningen äralltsåestimatet,det högsta största av

Är lika med estimatetbudetauktionen.vinnakommerden attsom
dess sannatavlanför vär-betalahan får ändetinnebär att mer

för-för vinnarensauktionsteorinkallas inomfenomende. Detta
rationell budgivarecurse. Enthe winner°s tareng.bannelse

budgivningenvidförbannelse"till vinnarenshänsynemellertid
värdet. Dettasitt estimat sättbelopp attlägrebjuderoch änett av

medför auktionkallaspåauktionenmodellera gemensamt men
med obero-Auktionauction.valueeng.värdeokänt common

kanvärdeokäntmed sägasellervärdenende privata gemensamt
auktionefterfrågan ibudgivamasspecialfall hurtvå enavvara
uteslu-oberoende värdenAntagandet privatamodelleras.kan om

tänka sigframtid kantavlanpå inom attbudgivamaattter t.ex. en
konstsamlare.blanddenellertavlan ägarensälja statusatt ger

mindreellervärdetframföralltauktioner, ärvid närVanligt mer
korrelerade medpositivtestimatbudgivamas ärokänt, är var-att

lägre estimathögredettaMedafñlierade.andra attmenas
destohar,enskilde budgivarendentavlanvärdet på mersomav

högaocksåestimatandra budgivamas ärdedettroligt är att
höga.lågalåga, änsnarare

auktionsmekanismer.vanligaför någraföljande redogörsdetI
finns endastdetantagandetförst under attBeskrivningen görs en

fler enheter.antagandetunderdärefterpå ochbjudaenhet att om
både förolika mekanismemadeför presenterasBudstrategiema
för falletochvärdenoberoende privataharbudgivamafallet när

signaler.affilierademedvärdeokäntmed gemensamtett men

enhetAuktion3.1 enav

budgivningSluten3.1.1

till säljarenbudsittbudgivarevarjelämnarbudgivningVid sluten
såledesBudgivamatidpunkt.fastställd vetsäljarenföre aven
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auktionen.ingenting varandras agerande under Två vanligaom
mekanismer vid simultan budgivning första-pris auktionen ochär
Vickrey-auktionen. Vinnaren i första-pris auktion denären
budgivare bjudit det högsta budet. betalningHans för objek-som

blir också sitt avgivna bud. Första-pris auktionentet före-eget
kommer ofta vid upphandling. Vinnaren i sådan köpauktion ären
den leverantör det lägsta budet.som avger

Vinnaren i Vickrey-auktionen också den budgivare läm-är som
in det högsta budet till säljaren. betalningnat Hans för objektet

blir däremot inte det budet det högsta inlämnadenästutanegna
auktionen.budet i Till skillnad första-pris auktionen impli-mot

Vickrey-auktionen budgivarens bud endast påverkar hansattcerar
sannolikhet vinna auktionen och inte vad han kommeratt fåatt
betala han vinner. Budgivaren endast betalningen blirvet attom

bud.lägre hans inlämnadeän

Öppen3.1.2 budgivning

Med eller Sekventiell budgivningöppen budgivaren kanattmenas
bud.observera vad de andra budgivama för Två vanligager

auktioner med budgivning denöppen engelska och den hol-är
ländska auktionen. Under den engelska auktionen ökar säljaren
priset frånstegvis, låg nivå till allt högre pris. Budgivamaetten

s Även Sekventiell sluten budgivning kan förekomma, dvs. budgivama lämnar
slutnain bud i omgångar till säljaren. Mellan omgångarna tillkännagiver säljaren

det högsta inkomna budet, vilket tjänar reservationspris inför omgång.nästasom
Säljaren begär in slutna bud och proceduren under det antalnya upprepas om-
gångar säljaren bestämt. Vinnaren auktionen den i sista omgångenärsom av som
lämnat högst bud.in
6 auktionInom teorin för enhet det vanligt kalla Vickrey auktionenär attav en
for andra-pris auktion.
7 Vickrey-auktionen kan naturligvis användas vid upphandling.även Budgiva-

med det lägsta budet vinner kontraktet erhåller ersättning det nästren men som
lägsta budet i upphandlingen.
S Satsen "ett bud endast påverkar budgivarens sannolikhetatt vinnaattsom
auktionen och inte vad han kommer få betala" nödvändigt med till-att är ett
räckligt villkor budgivamaför skall "drivas" bjuda sin värderingatt foratt sanna
auktionsobjektet. En s.k. tredje-pris auktion vinnande bud erhåller objektet, men
betalar auktionens tredje högsta bud innebär inte det budgivarens bästaäratt
strategi sin värdering budet.iatt uppge sanna
19 många auktionerI med budgivning det vanligtöppen också kanär att man
observera lägger vilket bud.vem som
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objektet till det rådande prisetberedda köpademarkerar är attatt
handen eller medhållakontinuerligt signalera, t.ex.att uppgenom

hansin signal, visarAvbryter budgivarenelektronisk signal. atten
höja ändafortsätter prisetSäljarenbudgivningen.han går attur

han drarmarkerar sigbudgivarendet den sistetills attnästatt ur
återstående budgivarenoch denupphörAuktionenbudgivningen.

det där denbetalar han prisauktionsobjektetauktionen. Förvinner
budgivningen.lämnadebudgivarensistenäst

säljaren börjar medinnebärholländska auktionenDen attatt
sänkasedan stegvis pri-hög nivå förmycketpriset på attsätta en

budgivarnaupphör så någonprisetNedräkningen snartset. avav
rådande priset.det Dennesignal hansäljaren accepterarattger en

hanbetalar det prisochauktionenbudgivare vinner stannatsom
används iklockaovanligtintevid.nedräkningen Det är att en

denför illustreraengelska auktionenholländska ochdenbåde att
föränd-observeraBudgivama kanpriset.förändringenstegvisa av

kontinuerligttavlapåvisare rörprisetringen att enengenomav
pris.alternativt lägreallt högresig ettmot

privata värdenoberoendeBudstrategier under3.1.3

budgi-normaltanalys budstrategiervidUtgångspunkten är attav
informationharsymmetfiska, dvs. deantas omsammavaravarna

individuella värdenadebakomfördelningsfunktionenhur utser
nyttofunktion.förväntad enligtde maximeraroch nytta samma

detoberoende värden finns vissahar privatabudgivarnaNär pa-
budgivning.sluten ochvidmellan mekanismemaralleller öppen

bästa strategibudgivarensdetengelska auktionenUnder den attär
lägreutropade prislänge säljarensså är änkvar i auktionenvara

prisetsåbudgivningenvärde,budgivarens snartatt urmen
därförkommervärdet. Auktionenindividuelladet attpasserar

bud-värdet lämnarhögstadenmedbudgivarenupphöra nästnär

2° iställetbudgivama"bondauktionen" därvariant utAuktionen är roparaven
och därmed vunnithögsta budetdetharbudgivarebud.sina Den ropatsom

marginelltdet endastbud, givetvisserligen sitt ärbetalarauktionen., atteget men
budgivarens betalning ivinnandedenbudet, så blirhögstadethögre än näst

engelska auktionen.under denprisidentisk med vinnarensprincip
2 engelsk-ofta kallas förbrukarauktionsmekanismemasekventiellabådaDe

klockauktion.holländskrespektive
22 tilldel-efterbudgivaren åsätterdet värdevärdebudgivarensMed varanmenas
ning.
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givningen. Vinnaren auktionen, dvs. budgivaren med den hög-av
värdet, betalar alltsåsta det pris "tvåan i auktionen maxi-som

malt beredd betala. Budgivarensatt beteende denivar engelska
auktionen kommer med andra ord helt bestämmasatt hansav
värdering auktionsobjektet. I Vickrey-auktionen situationenav är
liknande. Budgivarens bästa val bud på objektet hansär värdeav

det. Låt illustrera med exempel. Antag budgivareav ettoss Aatt
maximalt villig betalaär kronor100 föratt objektet. kanHan inte
tjäna något på bjuda under 100 kronoratt eftersom hans betalning,

han vinner auktionen, lika med detär högstaom budet.näst Ett
bud under sitt värde betyder endast budgivaren minskaratt san-
nolikheten vinna auktionen.att Lägger budgivare A budett över
100 kronor, kronor120säg och med det budet vinner auktionen,
riskerar A tvingas betalaatt sittän värde detmer nästsanna om
högsta budet råkar ligga mellan 100 och kronor.120

Den engelska auktionen och Vickrey-auktionen har teo-samma
retiska prediktion beträffande pris och effektivitet. I bägge auk-
tionerna det budgivarensär bästa strategi gå budgivningenatt ur

säljarensnär pris lika med värdet,är alternativt sittuppge sanna
värde objektet. Budgivaren med det högsta värdet kommerav
sålunda också vinna auktionen. bådaatt I fallen blir vinnarens
betalning lika eftersom dennestor i bägge situationema erlägger
den högste budgivarensnäst värde. falletI med privata värden
finns det emellertid viktig skillnad mellan mekanismema,en som
teoretiskt inte påverkar budgivarens val strategi, väl prak-av men
tiskt kan det. dengöra I engelska auktionen behöver inte budgi-

räkna någon bästaut strategi. Genom observeravaren de andraatt
budgivamas agerande under auktionen upptäcker han detatt är
optimalt för honom kvar i budgivningenatt så längevara som
priset på objektet understiger hans värde. I Vickrey-eget
auktionen får budgivaren ingen sådan information hjälpersom
honom inse vad bäst,att hanär måste på förhandutan förståsom

konsekvensernaatt bud avviker frånett hans värde berorav som
på hans förväntningar de andra budgivamas beteende. Denom
strategiska ekvivalensen mellan engelsk auktion och Vickrey-
auktion har studerats i rad auktionsexperiment. Dessa visaren att
beteendet i den engelska auktionen överensstämmer med den
teoretiska prediktionen, medan buden i Vickrey-auktionen tende-

överstiga det predikteradeatt värdet se Kagelrar 1995.t.ex.
Budgivarens bästa budstrategi identiskär även mellan den hol-

ländska auktionen och första-pris auktionen. Genom vinnaren iatt
bägge mekanismema betalar sitt bud, finns deteget ingenanled-
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Budgiva-värdering.sinbjudabudgivaren överförning att egen
budpåhan vinner ärendast ettnäröverskott somgenererasrens

mel-avvägninginförställer honomvärde. Dettahanslägre än en
lägre budetauktionen; ärsannolikhet vinnaochförtjänst attlan

auk-han vinnerförtjänstenblirdestovärde,hans störreunder om
sannolikheten vin-samtidigtminskar attbudlågttionen, ettmen

och ina. auktionenholländskabåde i dengällerdettaEftersom
auktionernafrånutfalletförväntadedetauktionenförsta-pris är

denfinns det iauktionenengelskaskillnad denTillidentiskt. mot
sekventiellainformationseffekt. Deningenauktionenholländska
budgivarentillför inteauktionendeniprisetsänkningen senareav

budstra-valtill vidhänsynbörhaninformation tanågon avsom
ochauktionenholländskadenstudierExperimentellategi. av

generelltgenomsnittsbudet ärdockvisarauktionenförsta-pris att
Kagelauktionenholländskai denauktionenförsta-pris änihögre

l995.
alltidsäljarenkunnaskulle tro attgenomgångenAv manovan

Vickrey-ellerauktionenengelskadenantingenväljaborde
möjligt. Dessaintäktsåerhållaför storauktionen me-att somen

budmed sittför budgivarenincitament attingakanismer ger
auk-holländskadenskillnadtillvärde, motfrån sittavvika sanna
för-påtjänarbudgivarendär attauktionen,första-prisochtionen

Givetmöjligt.budlågt anta-såmedauktionensöka vinna ett som
harrislcneutrala ochsymmetriska,budgivarnagandet är avatt

ef-varjeemellertidkommervärdenoberoende privatavarandra
Resul-säljaren.tillintäktlikaauktion storfektiv att generera en

intäkt. Eftersomekvivalentförallmäntkallas teoremettatet om
förtjänstendastauktionen görförsta-prisibudgivare ent.ex.en

värde, kommerunder sittbudmedauktionenvinner etthanom
bud-symmetriskaAntagandetvärdet.frånavvikabudhans att om
för-hurinformationalla hardeimplicerargivare att omsamma

budgiva-enskildeDenvärdenaoberoendede ut.delningen serav
värde såtill sittförhållande attnedåt i egetbudsittjusterarren

skallsigförväntarhanvärdedetmedsammanfallerbudhans som
förhål-budet isänkningvärde. Hansunder sittligga eget avstrax

auktionenholländskaden23 och iauktionenförsta-prisistrategiBudgivarens
bud-flv funktionv1- Ksom Budet, ärformuleras avkan ensom.

Kavdrag,värdet minusprivatamed det ettlikavärde,privata ärgivarens ,
budgivare.antaletfunktionvilket är aven

säl-vidantaganden24 givetköpauktion,vidgäller somTeoremet även samma
jauktionen.
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lande till det värdet kommer därför bli mindreegna att fler
budgivare han kommertror deltaga i auktionen.att Budgivaren,

har det högsta värdet i fördelningen,som kommer sålunda att
vinna auktionen med budett sammanfaller med fördelning-som

högstanäst värde, dvs. med värdetens "tvåan" i auktionensom
har. Teoremet ekvivalent intäkt gäller emellertidom inte bud-om
givama har riskaversion. Vid riskaverta budgivare gäller förs-att
ta-pris auktionen och den holländska auktionen leder till störreen
intäkt för säljaren vad andra-prisän respektive den engelska auk-
tionen 1982.25Milgromgör och Weber

3.1.4 Budstrategier under okäntgemensamt värde

Den strategiska ekvivalensen mellan den holländska auktionen
och första-pris auktionen gäller budgivarenäven när står inför ett
osäkert värde med endast estimat det.ett Estimatet givetvisärav
utgångspunkten för budet och liksom i fallet med privata obero-
ende värden, så budet efter antalet menbudgivare,anpassas dess-

reduceras budetutom ytterligare för undvika vinnarensatt för-
bannelse. Den engelska auktionen och Vickrey-auktionen inteär
ekvivalenta budgivamanär inte känner värdet på objektet. Den
förra auktionen leder till högre förväntat pris denän auk-senare
tionen. Förklaringen budgivarenär att den sekventiellagenom
budgivningen i den engelska auktionen får uppfattning deen om
andra budgivamas estimat det värdet. Riskenav gemensamma att
råka för vinnarens förbannelseut minskar, vilket leder till ag-
gressivare budgivning. En tredje teoretisk prediktion är att
Vickrey-auktionen högre intäkt till sälj första-genererar en änaren
pris auktionen. Budgivarens vetskap han, händelseiatt vinst,av
bara behöver betala det högstanäst budet i Vickrey-auktionen
istället för sitt bud i första-priseget auktionen, reduktionengör att

budet, hänsyn till vinnarens förbannelse,av inteav blir lika istor
Vickrey-auktionen den blir första-prisi auktionen.som Rangord-
ningen de fyra auktionsmekanismerna efterav intäkt till säljaren,
från högsta till lägsta intäkt, sålunda:är 1 engelsk auktion, 2
Vickrey-auktion och 3 holländsk auktion och första-pris auktion

25 Detta beror budgivarenatt i första-pris auktionen och i den holländska
auktionen inte vill avvika så mycket från sitt värde. Ju sittnärmare värde sombudgivaren bjuder, desto mindre riskerar han någon budatt lägger sigannansmellan budgivarens värde och bud.
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budgi-myckethurförAvgörande1982.WeberochMilgrom
be-förbannelsetill "vinnarensmed hänsynbudetjusterarvaren

budgi-informationosäkerhet. Jusinbedömerhanpå hur merror
reduktionblir hansmindredestovärde,objektets avhar omvaren

objektetsinformationtilltillgångharsäljarenbudet. Om omegen
drivabudgivama,tilldenavslöja upphan,värde kan attgenom

intäkt.sindärmed ökaochbudgivningen

Sammanfattning3.1.5

intäk-rangordningenpredikteradedensammanfattarTabell av1
auktionsmekanismema.beskrivnafyradeförsäljtillten ovanaren

auk-från olikafyraintäktsäljarensrangordningPredikterad1Tabell av
symmet-antagandetunderenhetförsäljning omvidtionsmekanismer enav

budgivareriska

auk-värdet påuppfattningBudgivamas om
tionsobjektet

allaförOkäntoberoen- ettandraEtt menav
värdevärde gemensamtde privat

auktionEngelsklauktionEngelsklBudgivning
Vickrey-auktion2auktionHolländsk1under

auktionHolländsk3auktionFörsta-prislrislcneutralitet
auktionFörsta-pris3Vickrey-auktion1

påberorRangordningauktionHolländsklBudgivning
riskaversio-istyrkanauktionFörsta-prislunder

auktionEngelsk2riskaversion nen.
Vickrey-auktion2
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Tabellen illustrerar säljarensatt valovan intäktsmaximerandeav
auktionsmekanism vid givet antalett budgivare beror på vilken
information han har dels i vilken grad budgivamaom känner
sin värdering, dels vilkenegen attityd till risk budgivamaom som
kan tänkas ha. Under antagandet privat värdering alla fyraärom
auktionerna effektiva, dvs. budgivaren med det högsta privata
värdet predikteras vinna auktionen.att Vid auktioner med okänt
värde effektivitetär irrelevant, eftersom budgivningen funk-är en
tion budgivamas estimat och inteav något privat värde.av

3.2 Auktion fler enheterav

Sättet formuleraatt modell beskriver försäljningen som fleren av
enheter i auktion beror i hög gradsamma på antaganden bud-om
givamas kvantitativa efterfrågan, graden delbarhet i denav ut-
bjudna kvantiteten och huruvida budgivamas marginella värde-
ring för auktionsobjektet konstantär eller avtagande. Auktion avfler enheter kan formulerast.ex. auktion där ochsom en var en avbudgivama endast efterfrågar enhet eller andel denen en ut-av
bjudna kvantiteten. Den kan också modelleras auktion därsom en
varje budgivare får lägga valfritt antalett bud och i budet fritt
kombinera pris och kvantitet. Generellt gäller såväl denatt teore-
tiska den experimentella forskningensom idag inte likaär väl
utvecklad för beskriva budgivamasatt beteende i auktionen avfler enheter den i falletär med auktionsom endast enhet.av en
Trots det relativtatt är enkelt modifiera deatt olika mekanismer

används vid auktionsom enhet till vid försäljningattav en passa
fler enheter, så finns det ingenav perfekt analogi vad gäller det

predikterade utfallet.
Nedan beskrivs i princip auktionsmekanismersamma som

Beskrivningen bygger påovan. antagandet budgivamaatt i auk-
tionen har multipel efterfrågan identisk och diskret delbarav en
enhet, densamt att aggregerade efterfrågan vid priset noll antas

säljarensstörre än utbud.vara
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budgivningSluten3.2.1

fleraauktionvidauktionen en-första-pris avtillMotsvarigheten
discri-eng.auktionprisdiskriminerandeförkallasbrukarheter
budgi-tidauction‘ angivensäljaren avgerFöreminatory aven

dvs.kvantitet,ochprisbådebud påslutnaantalvalfrittettvarna
prisbud.budgivaren ettspecificeratkvantitetuppgivenvarjeför

tillhögstadetfrånprisbuden,inlämnadederangordnarSäljaren
prisbudethögstadetbudgivareDenbeloppet. gersomlägstadet
budgiva-budet,detmedspecificeradärkvantitetentilldelas som

kvantiteten ärtilldelasprisbudet somhögstamed det nästren detlängesåProcedurenbudet, upprepasmed detspecificerad osv.
betalafåsålundakanbudgivareochEnkvar.enheterfinns samma

auk-prisdiskriminerandeobjekt. Denidentiskaförpriserolika
auktionvid statspapper.vanligmycket avtionsmekanismen är

försäljningvidförekommerockså avauktionsfonnEn som
enhetsprisauktionenstatsskuldväxlar ärochstatsobligationer

enhetsprisauktio-auction.27 vidProcedurenuniform-priceeng.
auk-prisdiskriminerandevid dendensammamycketi somärnen

tilldelning-ochprisefterrangordnasbudeninlämnadeDetionen.
helatills dess attprisefterskalafallandeiskerkvantiteteraven auktio-prisdiskriminerandedenskillnadTill motsåld.utbudet är
ochfått ettde accepteratbudvarjeförbudgivamabetalar somnen medlikaJämviktspriset ärjämviktspriset.nämligenpris,samma
Enpå.tilldelningfickbudetaccepteradelägstadetprisdet som

budet.förkastadehögstadettillbetalningen sättsvariant är att
tilldelningsförfarande avocksåharVickrey-auktionen samma

enhetspri-ochauktionenprisdiskriminerandedenkvantiteter som
rangord-enligtbudaccepterademedbudgivareAllasauktionen.
Vickrey-Ikvantiteter.tilldeladesinaköpafårprisefterningen

kvan-tilldeladeidenför tebetalning :budgivarensauktionen är
någonavgivetbudet,förkastadehögst avdetmed telikatiteten

Vickrey-harenhetvidfalletiLiksombudgivare. enannan
denenheterflerauktionvid egen-betalningsregel avauktionens

påverkakanendastbudsinaellermed sittbudgivarenskapen att
förbetalafårhanmyckethurintetilldelning,sinvolymen menav

skerbudgivningenförekomma närkanUndantagenhet.varje

underockså namnetauktionssättetgårlitteraturen2° intemationelladenI
auktion.amerikanskellerauctionpay-your-bidauction""multiple-price , förenhetsprisauktioneniblandkallaskretsarfinansiella27 framföralltInom

auktion".holländsk
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via ombud, falletanonymt iär statspappersauktionema, ef-som
budgivama kantersom lämna bud olika återförsäljare. Engenom

budgivare kan då få tilldelning på bud, för vilket han betalarett ett
pris bestäms budett budgivareannatsom lämnatav som samma
via återförsäljare. budgivarnaAtt på dettaen annan riskerarsätt

bjuda sig självaatt dem incitamentmot lämna bud viaattger en-
dast ombud. Om det emellertidett finns andra skäl ändå bjudaatt
via flera ombud, blir buden lägre och intäkten högre vid direktän
budgivning

Skillnaderna mellan de auktionsfonnematre prisdiskrimine-
rande auktion, enhetsprisauktion och Vickrey-auktion illustreras i
figur

Figur l Priser i olika auktionsformer

Pris
/

Total emissionsvoly
minus allsumman av
bud bud iutom

C

Jämviktspris’ ‘ ‘ ‘ ‘
B

Budgivare is bud

A

Volym
I

Budgivare is
tilldelade volym

Den fallande linjen samtliga budrepresenterar från viss budgi-en
Den stigande linjen den utbudskurvaärvare. budgivarensom
i auktionen,möter konstruerad den totala volymen till för-som

säljning minus alla andra budgivares bud. Vid detsumman prisav
där dessa skär, i figuren markerad jämviktspriset, den ef-ärsom
terfrågade volymen lika med den försålda. Samtliga budgivare får
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auktions-pris. Dedettaligger trebudför de övertilldelning som
tilldeladeför debetalasvadendast iskiljer sigformerna vo-som

budgivarenbetalarauktionenprisdiskriminerandedenIlymema.
enhetsprisauktio-ii figuren,A+B+Cpris mot ytanett svararsom

slip-Vickrey-auktionenhan imedanendast A+B,betalar hannen
såledeskanEnhetsprisauktionenbara A.medundan somsesper

ochauktionenprisdislcdminerandedenmellanform aven
Vickrey-auktionen.

Öppen budgivning3.2.2

påanvänds iholländska auktionen stort settoch denengelskaDen
försäljningvidenheterflerauktionvid avsätt somavsamma

ökasstegvisauktionenengelskadenpriset ienhet. Närendast en
deenheterhur mångakontinuerligtbudgivamamarkerarnoll,från

sekventiellaSäljarensrådande priset.detvidköpavilliga attär
sammanlagdabudgivamassåpriset snarthöjning stannar somav

Auktionenutbud.med säljarenslikakvantitetefterfrågade är upp-
markeratdeantal enheter attdettilldelasbudgivamaochhör som

vid jäm-auktionendärprisetvid stoppas,efterfrågatde m.a.o.
alla jim-betalartilldelningfåttbudgivareviktspriset. De som

tilldeladvarjeförbudet,förkastadehögstdetdvs.viktspriset,
kan öppen motsva-auktionenengelska sägasenhet. Den envara

enhetsprisauktionen.slutnatill denrighet
sänkningstegvisasäljarensavbrytsauktionenholländskadenI

vill kö-hanmarkerarbudgivarenågon attpriset närtemporärtav
budgivarenenhetvarjeenheter. Förfleraellerenhet sompa en

nedräkningendärrådande prisetbetala dethanfårköpaönskar
tillprissänkningensekventielladenfortsätterSäljarenavbröts.

ellerköpavillhanmarkerarånyobudgivare attnågon endess att
tillProcedurenpriset.lägrenågottill detenheter upprepasflera nu

holländskaDenkvantiteten.hela öppnasåltharsäljarendess att
prisdiskriminerandeslutnadenkan motsvaraauktionen sägas

auktionen.
uppfunnenmotsvarighet,Även harVickrey-auktionen öppenen

höjsauktionenengelskadenLiksom i1995.AusubelL.M.av
för-med denlikavolymenefterfrågade ärdentillsgradvispriset
till-för sinslutprisetbetalarallainteiliggerSkillnadensålda. att
prisdetenhetsinförbudgivare nztebetalarställetdelning. I en

tilldelas åtminstonekommerhanklart attdet står nvilketvid att
bjuderAusubel-auktionIexempel illustrerar:enheter. Ett enst.
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Adam och Bertil varandra på två enhetermot Bertilav en vara.
drar tillbaka sitt bud från två till enhet vid kronor5 och drar sigen

helt vid kronor,7 medan Adam bibehåller sitt bud på tvåur en-
heter. När Bertil minskar efterfrågan till enhet står det klart atten
Adam kommer tilldelas minst enhet,att varför han betalar 5en
kronor för denna. Först Bertil drar sig heltnär vid kronor7 kanur
Adam tilldelas den andra enheten, för vilken han alltså betalar 7
kronor.

3.2.3 Teoretiska prediktioner budgivning på fler enheterav

Betalningsprincipen vid budgivning på fler enheter densamma iär
den holländska auktionen deni prisdiskriminerande auktio-som

Budgivama betalar olika priser för sina tilldelade kvantiteter.nen.
båda auktionssättenI står budgivaren inför problemet vägaatt

priset budeti sannolikheten få tilldelning.mot Oavsettatt anta-
gande privata värden eller värde auk-ettom gemensamt av
tionsobjekten och antagande den marginella värderingen, ärom
det teoretiskt predikterade utfallet från de två auktionsmekanis-

lika. Vid konstant marginellt.ex. värdering lägger budgiva-mema
bäggei auktionsmekanismema bud för samtliga enheterettren

han önskar köpa horisontell efterfrågan. Hur mycket budgivaren
predikteras sänka sitt bud förhållandeiatt till sitt privata värde,
alternativt i förhållande till sitt estimat det värdetav gemensamma

vinnarens förbannelse", beror under bägge auktionsfor-p.g.a.
på antalet budgivare med i auktionen.är Givetmema attsom

budgivama riskneutrala ochär har konstant marginell värdering
auktionsobjekten det budgivarens bästaär strategi bjudaav att ett

helapris sin efterfrågade kvantitet, dvs. horisontell efterfrå-en
gekurva. Back och Zender 1993 antyder budstrategin skulleatt

annorlunda under antagandet riskaversion:vara om

With risk aversion, probably equilibrium fornot an
bidders submit flat demandto in discriminatorycurves a
auction. When bidders risk their demandstrueare averse,

downward sloping, and would this beare expect toone re-
flected in their bids. Back och Zender 1993 747.s.

Regeln for vinnamas betalning bådei den engelska auktionen och
enhetsprisauktionen i princip lika. Underär den engelska auktio-

betalar alla budgivare för varje kvantitet det högstanen vunnen
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detbetalarenhetsprisauktionenunderdemedanbudetförkastade
betalningsregeln för de bäggebudet. Trotsaccepteradelägsta att

frånavvikabudstrategierdesssålika,mycketauktionerna antasär
dethärledninggenerellsaknarTeorinvarandra. ännu pre-aven

Underauktionsfonnema.bägge antagan-beteendet fördikterade
enhet,medfallettilldet, ivärdenprivata motsatsärdet enom

vid sinkvarsin/hållabjudaför budgivarenoptimalt attinte sanna
auktionenengelskadenbudgivning ividför enheternavärdering

detfinnsauktionernabådaIenhetsprisauktionen.eller i sanno-en
kan påver-kvantitetandrabud påmedbudgivarenlikhet ettatt en

inci-honomvilketbjudna kvantiteten,förstapå denka priset ger
återstående enheterna.på devärderingsinbjuda underatttament

gällerenhetsauktionenför1996 visarAusubel och Cramton att
värderingbjuda sinbud intebästa är attbudgivarens sannaatt

bju-budgivareandraallavärdering närunder sin ävenutan sanna
värdering." intäktenjämförelserExperimentellader sin avsanna

budgi-därenhetsprisauktionen,ochauktionenengelskadenfrån
auktionendenantydervärden,haft privatahar att senarevama

Alsemgeestauktionenförradenintäkthögre ängenererar en
l996.m.fl.

antagandetunder gemensamtbudgivningen ettSker menom
bud-detauktionenengelska öppnadenvärde,okänt genomger

andradebudgivarentillinformationgivningsförfarandet ommer
budgiv-slutnavad denvärdeobjektens änestimatbudgivamas av

teoretiskaAvsaknadenenhetsprisauktionenunderningen avger.
hävdadock svårtdetbudgivningbeteendet attgörprediktioner om

till säljarenintäktauktionen störreengelskadenatt engenererar
enhetsprisauktionen gör.vadän

huruvidafråganpånågothellerharAuktionsteorin ännu svar
frånintäktenpredikteradedenmellanskillnadnågon en-det är

auktio-prisdislqiminerandefrån dendenochhetsprisauktionen
intäktrangordningen i1996 visaroch attAusubel Cramtonnen.

prisdislcriminerande auktio-och denenhetsprisauktionenmellan
specifice-efterfråganbudgivamas ärhurberor pågradhöginen

effektiv,auktionenden ärpåemellertidpekar attrad. De senare
budgivaretilldelas deauktionenförsäljning itillenheterdvs. att

harenhetsprisauktionenmedanhögst,demvärderar sam-som
egenskap.ma

uniform-priceequilibrium in28 thereockså ...hävdarZenderBack att ano
Zender 1993Backdemand curves."flatbidders submitwhich s.inauction

746
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de auktionsmekanismerAv redogjorts för falleti med för-som
säljning enhet, Vickrey-auktionen denär optimala meka—av en
nismen fler enheter skall säljas.när Vickrey-auktionen är mer
effektiv och intäkt till säljarenstörre deän öppnagenererar en
budgivningsmekanismema, den prisdiskriminerande auktionen
och enhetsprisauktionen. inneboendeDess egenskap budgiva-att

med sina bud inte kan påverka sin betalning det,görren attegen
liksom falleti med enhet, budgivarens bästaär strategi atten upp-

sin värdering för samtliga enheter han bjuder på.ge sanna
Vickrey-auktionen eliminerar budgivarens incitament medatt ett
allt lägre bud på varje enhet försöka påverka sin betalning på de
tidigare enheterna. Budgivarens bästa strategi med andra ordär att
bjuda sitt privata värde på samtliga enheter. Resonemanget förut-

dock budgivama harsätter privata värdenatt derassamt att mar-
ginella värdering konstant. falletI där budgivarenär hyser större
eller mindre osäkerhet objektens värde den teoretiskaärom pre-
diktionen inte fullt lika entydig.

3.2.4 Sammanfattning

jämförelseI med förteorin auktioner enhet teorin förav en ger
auktioner fler enheter betydligtän oklar bild vil-av en en mer av
ken auktionsmekanism säljare skall välja för maximera sinatten
intäkt, framförallt auktionsobjektensnär värde budgivamaav
uppfattas okänt. Tabell kan2 illustrera densägas så längeänsom
ofullständiga teoribildningen.
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från auktions-olikasäljarens intäktrangordningPredikterad2Tabell av
antagandetenhet underflerförsäljning anmekanismer vid sym-omenav

budgivaremetriska

uppfattningBudgivamas om
auktionsobjektetvärdet på

oberoende OkäntandraEtt ettmenav
för allavärdeprivat gemen-

värdesamt

Vickrey-aulctionlunderBudgivning
Ausubel auktionlmarginalnyttakonstant
Holländsk auktion

auktionEngelsk
Prisdiskriminerande
auktion

auktionEnhetspris

underBudgivning
marginal-avtagande

nytta °

auktionkarakteriseraauktionEn är attstatspapper avsom enav
auction.valuevärde commonokäntenheter medfler gemensamt

kombinationerolikaantal bud medväljafår frittBudgivaren av
diskretvärdepapperutbjudna volymen äroch kvantitet. Denpris

regel måsteiefterfrågade kvantitetemadedelbar eftersom vara
margi-Budgivarensvolymen.andelarhelaspecificerade avom

vilket implice-törkonstanttordevärderingnella statspapper,vara
tillefterfrågade kvantitethela sinbud på ettläggerhan ettattrar

okändadetestimatbudgivarenslika medPrisetenda pris. är av
förban-och för vinnarensantalet budgivareförvärdet, justerat

hittillsteoribildning ärantalet budgivare Denochnelse" som.
auktionsfonnerbudgivaren i vissaemellertidutvecklad visar att

ned-horisontell efterfrågabjuda utanhar incitament inteatt enen
lägre påallt prisbudet blirdvs. detefterfrågekurva,åtlutande

ned-predikteradebudgivarensenheter. Hurtillkommande stor
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skalning priset på tillkommande enheter iär enhetspri-t.ex.av
sauktionen, jämfört med hans predikterade bud på hela kvantite-

deni prisdiskriminerande auktionsformen,ten teorin ingetger
på.svar

Auktion4 statsobligationer ochav

statsskuldväxlar i andra länder

internationell jämförelseEn visar auktionen mycket vanligatt är
vid emission statsobligationer och statsskuldväxlar. Bartoliniav
och Cottarelli 1994 går igenom auktionsförfarandet av
statsskuldväxlar länder.i 42 de flesta fallenI användandetär av
auktionen för försäljning relativt företeelse.statspapperav en ny
Så i början 1980-talet tillämpades auktionsmark-sent som av en
nad vid emission statsskuldväxlar bara i de 42 länderna.av sex av
Den prisdiskriminerande auktionsmetoden den framträ-är mest
dande och förekommer i fallen.90% dennaTrots likhetöver av
finns det emellertid skillnader beträffande övriga auktions-stora
regler. Olikhetema gäller framför allt vilka får lämna bud isom
auktionen, förekomsten s.k. icke-konkurrerande bud, möjlig-av
heten för auktionären före eller efter auktionen bestämmaatt ett
reservationspris och vilken information utfallet från auktionenom

offentliggörs.som
liknande bild vad gällerEn emission statsobligationerav ger

OECD 1994. samtligaI OECD:s medlemsländer, Dan-utom
mark, emitteras statsobligationer auktionsförfarande.ettgenom

prisdiskriminerandeDen mekanismen dominerar, i någramen
länder Finland, Grekland, Italien, Nederländerna, Norge och
Schweiz sker försäljningen enhetsprisauktionen. Länder-genom

avviker här från varandra vad gäller utformningenävenna av
övriga auktionsregler. framträdande skillnadEn gradenär av re-
gelbundenhet i auktionerna. PortugalI och Turkiet hålls auk-t.ex.
tioner varje vecka medan det Irlandi endast sker gång i kvar-en
talet. olikhet hurEn lång tid före auktion säljarenärannan en som

marknadsaktörema information den kommande emissio-ger om
får budgivamaI Sverige detaljerad information auktionennen. om

veckor före försäljningen, i Tyskland informeras budgivamatre
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och tidpunkt förstorleken på kupongföre auktionendagen om
likvid.

Danmark4.1

där emissionenland OECDdet enda inomDanmark är av
Central-försäljning.s.k. on tapskerstatsobligationer genom

statsobligatio-Nationalbank, säljerDanmarksDanmark,banken i
marknadspriser ochtillFondbörsKöpenhamnspå sammaner

obligationer Denhandlarnade övrigavillkor gör. genom-avsom
milj.uppgick till 500dag under 1994försäljningensnittliga caper

obligationslånenolikacentralbanken ställer på dePrisetDK. som
undvikamarknadspriset.rådande Förefter det attattanpassas

central-harfallande marknadspriser,trender medskapa negativa
ochundersänka prishuvudregel inte sittbanken egetatt ensom

generelltberor påeventuellt prisfall intesåvidadag, ettettsamma
stigande utländska obliga-orsakatskifte prisnivån, t.ex.avav

målsättning intehar ocksåCentralbankentionsräntor. attsom
detdagar, givettidsperioder på någrasänka prisersina attöver

marknadspriset.skifteskerinte ett av

2° auktionsiör-endastfrån OECD jämförsCottarelli och iBartoliniI rapporten
går såledesempiriska resultat. intenågra Detländer,farandet i olika attutan

ländernas olikavilken utsträckningförsöka utvärdera istudierutifrån dessa
påverkar auktionsutfallet.regler kring emissionen
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Figur 2 Den danska nationalbankens försäljning lån 2004 den 16av sep-
1994tember vid olika tidpunkter jämfört med marknadsutvecklingen under
dagsamma
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Figur 3 Den danska nationalbankens försäljning lån 2004 underav mars
månad 1994 jämfört med marknadsutvecklingen under tidsperiod
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marknadspriset påutvecklingenoch figur 3 visar2Figur ett avav
marknadspri-utvecklingenunder dag ochobligationslånen aven

framgårfigurenmånad. denunder Avlånpåset senareensamma
genomfört försäljningarDanmark harcentralbanken idet att un-

försäljspraktiken intestigande marknadspris. Imedperioderder
dag. Under 1994varjecentralbanken "on tapstatsobligationer av

under genomsnitt 60 %obligationer icentralbankensålde an-av
Fondbörs.Köpenhamnspåhandelsdagartalet

central-lån informeraremissionvecka före varjeEn nyttettav
förfallo-egenskaper,lånetsdetmarknadenbanken t.ex.nyaom

själva emis-för försäljning. Påtidpunktkupongstorlek, ochdag,
kvantitetcentralbanken hur09.00 kungörkl.sionsdagen stor

matchsystemet mycketoch hurkinitialt detbjuds iut ssom
emissionsda-underbjudasmaximalt kommer restenutatt avsom

detförsäljningensåoffentliggörsSäljkursen snart nyaavgen.
får köpa ochvärdepappershandlaregodkändabörjar. Endastlånet

statsobligationer.sälja
auk-statsskuldväxlar skerdanskaEmissionen ettgenomav

månad försäljerbankdagen i varjetionsförfarande. sistaDen näst
l80-dagarsväxlar med 90-centralbanken tvåden danska resp

med 210-dagarsväxellånkvartalVid varjelöptid. öppnas ettnytt
slutna budgivningenkupongränta. DenVäxlama har ingenlöptid.

dagklemissionsdagen och 13.00kl påavslutas 10.30 samma
enhetsprisauktionen. Han-enligtresultatet. Prisetpubliceras sätts

kännetecknades under 1994-Danmarkstatsskuldväxlar ideln med
imarknaden och lägre påslagräntespreadminskad på1995 av

periodenockså underökadeAntalet budgivareauktionsbuden.
budgivare.från till 15-20l0-l5

Finland4.2

serieobligationerstatsobligationermarknaden för ärfinskaDen
medfinnsFinlandsvenska. Isnarlik denmycket systernsamma

för ochförbinder sigåterförsäljarekontrakterade att egensom
andra-auktionerna och påmedverka iräkningför kunders/eller

referenslånen. Antaletpåställa indikativa priserhandsmarknaden

3° kontinuerligt kombine-automatiskt handelssystem,Matchsystemet är ett som
köp- säljbud.inlagda ochrar
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återförsäljare nio och antalet referenslånär fem aug. 1996.är
Auktionema hålls torsdag. finskaDet skiljersystemetvarannan
sig dock från det svenska tillämpar enhetsprisauk-attgenom man
tionen vid försäljning statsobligationer. Statskontoret det fins-av
ka Riksgäldskontoret kan dessutom erbjuda budgivama s.k.en
tilläggspost. Tilläggsposten högst 30 % detär beloppav som
godkänts vid auktionen och emissionskursen denär samma som
den godkändes vid auktionen eller högre. Statskontoret med-som
delar beloppet tilläggsposten och emissionskursen samtidigtav

resultatet auktionen offenliggörs. Marknadsgarantema fårsom av
teckna tilläggsposter i relation till sin auktionsdel. Tilläggsposten
kan tecknas fram till kl. 16.00 följande dag efter auktionen.
Statskontoret meddelar det tecknade beloppet tilläggspostenav

ut.3efter det den fastställda tiden gåttatt
finskaDen motsvarigheten till statsskuldväxlar Statens skuld-

förbindelser, har fyra olika löptider, och tolv måna-tre,en, sex
der. De emitteras varje vecka tisdag den prisdiskrimine-genom
rande auktionsformen.

4.3 Norge

Försäljningen statsobligationer i Norge med hjälp auktionerav av
påbörjades 1991. Auktionsmekanismen enhetsprisauktionen.är
Under perioden februari 1991 september har1996 totalt 23-
emissioner genomförts i olika statsobligationslån. Emis-sex
sionsvolymen i auktionerna har varierat mellan fyra och sju mil-
jarder NOK. Alla kan valfritt antal bud direkt i auktionen,ettavge
minsta belopp för varje bud dock l miljon NOK.är Resultatet
från auktionen publiceras dag, i regel till fyra timmartresamma
efter auktionen. Prøsch 1994, 1996 utvärdering auktionernaav
visar bl.a. antalet bud har varierat mellanatt 77 och fördelat251,
på 21 till budgivare.46 Prøsch uppskattar det genomsnittliga på-
slaget för de sista fjorton auktionerna till 2.38 räntepunkter. De
norska statsskuldväxlarna säljs med prisdislcriminerande auktion.

kupongränta.Instrumenten har

3 Statskontoret l995; "Finska upplåning i mark" ll.statens s.
32Antalet observationer från de norska emissionema statsskuldväxlar allt-ärav

fåför för skall kunna några tillförlitligaatt analysergöra påslag.man av
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Empiriska5 studier auktionerav av

statsobligationer och statsskuldväxlar

Antalet empiriska studier auktioner statsobligationer ochav av
statsskuldväxlar relativt få. förenklatLitet kan dela demär inman
i analyser auktionsdata där auktionären sig olikatvåanväntav av
auktionsmekanismer för sälja och analyser auk-att statspapper av
tionsdata under mekanism. Tonvikten de förraigenereratssom en
studierna läggs främst på jämföra påslagets storlek mellanatt
olika auktionsfonner för försöka utvärdera vilken meka-att av
nismema den högsta intäkten till auktionären. In-som genererar

i de studierna fokuseras på sambandet mellantresset senare mer
emissionsräntan och marknadspriset efter auktionen, dvs. "the

value. På grund auktionsteorins begränsning for-attcommon av
mulera modeller beskriverväl auktionen in-statspapper,som av
skränker sig de flesta empiriska studierna emellertid till endastatt
påvisa och diskutera olika estimerade samband.

Jämförelse5.1 olika auktionsmekanismerav

"fältexperiment",Två möjliggjort direkt jämförelsestörre som en
budgivningsdata från två olika auktionsmekanismer, har underav

90-talet genomförts i Mexiko och i USA. båda fallen harI den
använts.prisdiskriminerande auktionen och enhetsprisauktionen

5.1.1 Det mexikanska experimentet

mexikanska ändrade juli auktionsmekanismDen i 1990 vidstaten
emissionen 30-dagars statsskuldväxlar, från den prisdiskrimi-av
nerande auktionen till enhetsprisauktionen. Umlauf 1993 analy-

33 mindre med enhetsprisauktionenEtt experiment genomfördes U.S Treasuryav
under perioden 1973-1976 vid emissionen obligationer med längre löptid 15-av

år. Enhetsprisauktionen tillämpades30 först under auktioner för sedanattsex
den prisdiskriminerande metoden. På grund relativt få observatio-ersättas av av

och ändrade Skatteregler under den studerade perioden det svårt draär attner
några entydiga slutsatser vilken auktionsmekanismema genereradeom av som
högst intäkt. VignolaSeTsao och 1977 och Simon 1994
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utfallet från auktioner207 under perioden augusti 1986serar -
vilkamaj 1991, auktioner181 genomfördes under den förraav

mekanismen och auktioner26 under den formen. Studiensenare
uppskattar budgivamas genomsnittliga vinst, diffe-att mätt som

mellan emissionsräntan och avkastningen från ett motsva-rensen
rande köp på marknaden dagen efter auktionen, sjönk från 2.04
till räntepunkter.-0.3 Under den studerade perioden karakterise-
rades den mexikanska ekonomin osäkerhet med bl.a. högstorav
inflation, kraftigt växande utlandsskuld och presidentval. Dess-

förekom koalitionsbildning bland de budgivamautom störstasex
den diskriminerandeunder auktionen, vilket allmänt känt.var
budgivare föreDessa gjorde auktionen budens storlek ochupp om

hur statsskuldväxlarna skulle fördelas inom koalitionen. Re-om
sultatet från Umlauf avkastningenvisar till budgivama inomatt
koaltionen helt och hållet försvann vid bytet auktionsmeka-av

kan docknism. inte dennaDet reduktion berodde påavgöras om
mindre samarbete mellan budgivama eller på den lägre inverkan

enhetsprisauktionen.förbannelse"vinnarens underav

5.1.2 Det amerikanska experimentet

septemberSedan 1992 låter U.S Treasury emissionen två- ochav
femåriga statsobligationer ske enhetsprisauktion iställetgenom
för den tidigare använda prisdiskriminerande auktionen. Malvey
m.fl. 1995 visar bytet auktionsmekanism har påverkatatt av
budgivningen. Resultatet för den undersökta perioden indikerar

efterpåslaget introduktionen enhetsprisauktionen för två-att av
och femåriga statsobligationer i genomsnitt sjönk från 0.41 till

räntepunkter.räntepunkter, respektive0.22 0.33 till 0.23 Den
markant ökade spridningen påslageti mellan auktionstillfállena
efter förändringen emellertid jämförelse medelvärdengör en av

3‘ mexikanska penningmarknadenDen öppnades i början 1991 för utländskaav
medfördeinvesterare. Det aggressiv budgivning med kraftiga variationer ien

följd, vilket drev bort inhemska placerare. I syfte öka det inhems-räntan attsom
deltagandetka i budgivningen, övergick Mexiko i januari åter till den1993

prisdiskriminerande auktionen.
35Analysen omfattar 104 auktioner vilka observationer30 prisdiskrimine-ärav
rande auktioner juni 1991- 1992 och 74 observationer enhetsprisauktio-äraug

sep 1992 1995.ner sep-
36 Påslaget definierat emissionsräntan minus marknadens köpränta vidär som
tidpunkten för auktionens stängning, kl 13.00 when-issued yield".
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osäker. indirektdifferensen direkt ochanalyserarFörfattarnalite
påslagetförsta hypotesenhypoteser. Dentvåatt testagenom -

förkastas.kan inte Denidentisktmekanismemade bådaunder är -
auktionsmekanismrespektiveförpåslaget ärhypotesenandra -

prisdiskriminerande auktionenför dennoll förkastasmedlika -
enhetspri-perioden medUnderenhetsprisauktionen.forintemen

budgivamasökadestatsobligationerfemårigaochsauktion två-av
fortfarandestatsobligationema,och tioårigapåslag för de tre- som

med genomsnittiprisdislcriminerande auktionen,denmedsäljs
räntepunkter.0.16

två-åriga statsobligationerauktionerPåslag S Treasurysi U.4Figur av
1995.1991perioden juni sept.under -

BasisPoints
B

EmwlolSpnndsundSid.Avenyn BIIIYield:YlcldiI 1 WIAuclionBllwun pm
e§v-am
ouap. 022hAvg p0.26up.ann.SidEno:
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o wwwvVH/v
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A4 ...mm-uucouruIn-wl-I:Iv11|oVnovII-Illum-n...-umaluminiumumu;
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auktionenomedelbart föremarknadens köpräntaPåslag EmissionsräntaNot: -

of Market FinanceOfficeKälla: U.S Treasury,

37 femårigade två- ochförgenomsnittliga markupdetStandardavvikelsen för
respektive0.22enhetsprisauktionenmedunder periodenstatsobligationema var

räntepunkter.0.28
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PåslagFigur 5 i U. S Treasurys auktioner fem-åriga statsobligationerav
under perioden juni 1991 1995.sept.-
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Källa: Department of the U.S Treasury, October 1995

Figur 3 och figur illustrerar4 påslaget i auktionerna två- ochav
femåriga statsobligationer under den studerade perioden. figu-Av

framgår tydligt hur variationen i påslaget mellan auk-rerna
tionstillfállena ökade efter det den prisdiskriminerande byttesatt

enhetsprisauktionen underut septembermot 1992. ökadeDen
variationen i påslaget kan delvis förklaras emissionsräntanattav
bestäms på olika under de två auktionsformema.sätt Vid den
prisdiskriminerande auktionen definieras emissionsräntan ettsom

genomsnitt devägt accepterade buden, medan den i enhetspri-av
sauktionen lika med enda enkeltär tal, den högstett accepterade

En sådant enkelt tal,räntan. ändpunkten ellerrepresenterarsom
extremvärde tal, kanserie förväntasett uppvisa vari-störreav en

ation medelvärde.än vägtett
Det amerikanska experimentet visar också den genomsnitt-att

liga tilldelningen två- och femåriga statsobligationer till de tioav
budgivama reduceradesstörsta efter bytet auktionsmekanism.av

Samtidigt tenderar de budgivamastörre under enhetsprisauk-att
tionen fördela efterfrågansin flerpå bud med mindremen en
specificerad kvantitet för varje bud. Buden läggs såväl högt över

långt under marknadspriset. Den ökade spridningen budsom av
och därmed lägre koncentration tilldelning till deen störstaav
budgivama ocksåär auktionsteorin. Fördelningenväntaatt av av
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kon-kommerauktionendiskriminerandeunder den attbud vara
budgivare,eftersom varjebudetgenomsnittligadetcentrerad runt
enhetspri-bud. Ibetala sitt uppgivnafårtilldelning,händelsei av

förenskilde budgivarendenstraffas intedäremot attsauktionen
sådanasåvidamarknaden, intehögtbjuder aggregatethan över av

beloppet.emitterademed deteller likabud är större
enhetspri-känslighurundersöker1995m.fl.Malvey även

prisdis-med denjämförtosäkerhetförbudgivningsauktionens är
förförväntakan viEnligt teorinauktionen.kriminerande att,oss

ökar medauktionsbudenspridningen iantal budgivare,givetett
deninnebärbudenökad spridning iosäkerhet. En atttilltagande

sannolikhet någonlägrebudgivarenenskilde attmöter annanen
Budgiva-högre pris.med någotbudläggaskallbudgivare ettett
den skullförbudetsänkaincitamentsålunda attfår utanattettren

efterfrågade kvantiteten,erhålla densannolikhetminska sin att
m.fl.Malveytill säljaren.intäkten mätersänkervilket i sin tur

Volatilitetmarknadsprisetförändringar i straxosäkerhet som
sprid-ocksådet sigmed teorin visarenlighet attauktionen. Iföre

Givet dentilltar.volatilitetenauktionsbuden ökari närningen
auktions-spridning iochVolatilitetmellankorrelationenpositiva

sprid-påslag ochmellan gradensambandetutvärderasbuden, av
positivtAnalysenauktionsformema.tvåunder de ettningen ger
gradenspridningochmellan påslagsamband attsamtsignifikant

auktionsbudenspridningen ikänslig fördubbelt såpåslag ärav
prisdiskriminerande auk-denunderenhetsprisauktionenunder än

volatili-sambandet mellandirektadetStudientionen. mäter även
Resultatet visarauktionsmekanismema.för bäggeoch påslagtet

standardav-marknadsprisetsräntepunktmedökningatt avenen
påslagetdriverstängning,före auktionensvikelse minuter30 upp

enhetsprisauktionenUnderräntepunkter.genomsnitt 1.18med i
förändringmotsvarandeförräntepunktermed 4.39påslagetökar

volatiliteten.av
auktioneraamerikanskadetkring sättetOmständighetema att

från detstatsskuldväxlar skiljer sigochstatsobligationer svens-ut
auktionernaamerikanskadepunkter.väsentliga Ipå någraka

specifi-enbartvilkabids"non-competitives.k.detförekommer
skeroch tilldelningenprisoch ingetefterfrågad kvantitetencerar
till-accepterade pris. U.S Treasurygenomsnittligttill auktionens
vidvolymen emitterashelareservationspris,lämpar inget utan

får ingenbud.fördelningen Däremotauktionvarje oavsett av
emissionsvolymen.35%bud påläggabudgivare änett avmer
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auktionsmekanismStudier endast5.2 enav

från försäljningenauktionsdataanalyseratarbeten harantalEtt av
fallstatsskuldväxlar. samtligaIochstatsobligationeramerikanska

prisdiskriminerande auktionen. Cam-denhar data genererats av
utfallet frånutvärderar1992och Stolzoch Spindt1991mack

periodendelarstatsskuldväxlar under90-dagarsauktioner avav
till mellanPåslaget estimeras1982-1988.respektive1973-1984

köp-marlcnadskursvilkenberoende påräntepunkteroch sjutre -
Cammack visarreferenspunkt.användssäljkurseller somsom-

spridningökadförväntarbud desänker sinabudgivama näratt en
auktioneneftermarknadsprisetVidare faller närauktionen.i

blivisade sigi budenerfar spridningenmarknadsaktörerna att
högreantalet budgivarestiger änförväntat äränstörre ommen

från ameri-avkastningenanalyserarJegadeesh 1993anticiperat.
under perio-auktionerköptsstatsobligationerkanska genomsom

och förväntade vinstenfaktiskaden1986-1991. Handen mäter av
efter auktionenstatsobligationer,och tioårigasju-fem-,två-, som

efter auk-veckaför likvid envid tidpunktenmarknadenpåsäljs
Jegadeesh esti-säljs.tid debehålls kortare innanellertionen en

för obligationergenomsnittligafaktiska vinstendenatt sommerar
veckor eftertill fyraför likvid ochtidpunktenmellanbehållts upp

$100.ochmellan 24 33varierarauktionen cent per
och statsob-statsskuldväxlarsvenska auktionerfrånUtfallet av

Hedborg 1995tidigare studier.tvåanalyserat ifinnsligationer
sex-månaderspåutsträckning marknadsprisetvilkenundersöker i

förväntatpåverkas1991-1994under periodenstatsskuldväxlar av
aktuellaunder denauktionernaresultatfaktisktrespektive pe-av

påmed marknadsprisetjämför emissionsräntanHedborgrioden.
auktionsdagen.tidpunkter påolikavidmotsvarande instrument

och 1993-94. Me-tidsperioder, 1991-92under tvåAnalysen görs
till tvåperioderna estimerasför bägge rän-påslagetdelvärdet av

tepunkter. Hedborgundersöker ocksåCammackmedlikhetI
statsskuldväxeln mellan tid-priset påförändringar ihuruvida

förkla-kantidpunkten efter auktionenochauktionenförepunkten
auktionen.oförväntade händelser i Hypotesen är att asym-avras

förväntad teck-bland budgivamainformationmetrisk t.ex.om

33 marknadspriset,på observationerperioderna byggerJämförelsen mellan av
mark-perioden observeradesUnder den andragjorda kl 11.00. ävenköpränta,

medelvärde till räntepunkt.sänkte påslagetsvilketkl 12.30nadspriset en
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ningskvot och förväntad spridning de accepterade buden på-av
värdetverkar på efter auktionen. förklarandeDestatspapperet

variablerna, och teckningskvot,spridning delar den infor-är av
säljaren publicerar samband medmation i auktionsresultatet.som

Hedborg delar variablema i anteciperad och oantecipe-upp en en
rad komponent. anteciperade komponentenDen den för-mäter
väntade storleken i variabeln utifrån tidigare gjorda observationer.

oanteciperade delen beräknas differensen mellan faktisktDen som
och förväntat utfall. Analysen visar framförallt oanteciperadeatt
förändringar teckningskvoten driver marknadspriset efteri upp
auktionen.

empiriska resultaten pekar brist i den konventionellapåDe en
auktioner okända värden, auk-teorin antar attom av som

tionsobjektets värde the value ochgivet inteär exogentcommon
budgivamas beteende. Hedborgs och Cammackspåverkatär att

antyder emellertid adekvat teoretisk modellresultat måsteatt en
hänsyn till det ömsesidiga beroendet eng interdependenceta

auktionsobjektet.mellan budgivningsbeteende och värdet på
Nyborgs m.fl. 1996 studie omfattar ungefär tidsperiodsamma

undersökningen inbegriperHedbergs, emissioner-ävensom men
och 360-dagars statsskuldväxlar statsobligationer.90- samtna av

studien omfattning-samtliga auktioner ingår i analyserasFör som
förbannelse, dvs. marknadspriset efter auktio-vinnarensen av

emissionsräntan.köpkursen jämförs med Det genomsnitt-nen
efterfrågadliga avdraget, varierar mellan 1,2 och 36,1 öresom per

lOO-tal kronor, tenderar öka längre löptid detvolym att som
har.aktuella Författarna jämför detinstrumentet uppmätta av-

draget med från teorin predikterat värde. predikteradeDet vär-ett
från konventionell modelldet dock härlett teorin för auk-är en av

för budgivamas fak-tioner enhet. visar estimatetTestet attav en
med Budgivama tenderartiska avdrag konsistent teorin.är att ta

till vinnarens förbannelse och ökar spridningenhänsyn av an-
vid tilltagande osäkerhet.talet bud

39 modellera sambandet mellanBikhchandani 1989Huang gör ansats atten
modellutfallet från budgivningen och auktionsobjektets värde. byggerDeras

endast har efterfrågan på enhetdock på antagandet budgivaren och inteatt en
och kvantitet.kan olika budkombinationer prisavavge

° auktionsdagen,Köpkursen noterad först kl. på dvs. mellan fyra till16.00är
det auktionsresultatet blivit offentligt.fem timmar efter att

kurs och begärd avkastning däravResultaten i inte ränta,presenteras termen
istället påslag.avdrag för
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Empirisk analys6

Påslag6.1

Utredningens analys svenska budgivningsdata från auktionerav
statsobligationer och statsskuldväxlar följer i utsträckningstorav

flertaletdet tillvägagångssätt används i internationella studi-som
dessa studier fokuseras försöka förkla-i påIntresset attsnarareer.

stiliserade fakta försökas.k. på ekonomisk teori. Deän att testara
prediktioner eventuellt kanteoretiska data byggertestas motsom

mycket starka och ibland orealistiskapå antaganden.
generella utgångspunkten för undersöka hur välDen att en

fungerar storlekenauktion påär mätastatspapper post attav ex
påslaget, givet det finns fungerande andrahandsmarknad.att en

jämföra den i auktionen genomsnittligt vägdaGenom att accepte-
avkastningen eller med frånrade emissionsräntan avkastningen ett

identiskt instrument på andrahandsmarknadenköp omedel-ettav
auktionen, eller med köp omedelbartbart före efter auktionenett

påslaget.bild det aggregerade Eftersom alternativettges en av
försäljning auktiontill säljarens via direkt försäljning påär en

marknaden, kommer marknadsprisetså vid tidpunkten förestrax
på marginalen säljarens altemativkostnadauktionen Visaatt attav

auktionen. differensanvända positiv mellanEn emissionsräntan
marknadsräntan före auktionen andraoch med ord uppfatt-ger en

mycket säljaren har fåtthur avstå i intäkt. budgi-ning Settom ur
perspektiv kommer både marknadsräntan omedelbart förevarens

och den förväntade marknadsräntanauktionen omedelbart efter
det värdet påverka budgivarensauktionen valattgemensamma

budgivaren vid tidpunkten figurbud. Antag 4 medatt storav
säkerhet vid tidpunkten kommerräntanatttror attrp,,,,a,,k,,,,,,

lika med Budgivarens önskade avkastning,vara rp,m,m~,,,,. rm ,
kan sådant fall fonnulerasför instrument i påslag påettett som

förmarknadens avkastning identiskt instrument omedelbartett
auktionen,före där lika med budgivarensär+rbm, rp,eau,m-0,, ,

budgivarenpåslag. Om däremot endast har vadestimat vär-ett av
det kommer efter auktionenpå t1, kanstatspapperet att vara

‘2 omedelbartMed före auktionen den tidpunkt då budgivarna skallsenastmenas
bud till säljaren. Med omedelbart auktionenha lämnat sina efter den tid-avses

punkt då säljaren offentliggör utfallet från auktionen.
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dvs. budgi-formulerasbudstrategibudgivarens s+p,som rbw,
för för-vinnarensvärdet, justeratbjuder sitt estimat avvaren s ,

vanligtempiriska litteraturenframförallt denibannelse, Det ärp.
användsdärbeteckningen påslag,ocksåatt somges rp,eau,,,,-Mp

följande kommerdetbudgivarens estimat Iförapproximation s .
och diffe-individnivåendast påpåslagdock begreppet att avse

aggregrad nivå.pårensen rr auktionemission pre

emissiondagentidpunkter undervid viktiga6 RäntorFigur tre

rpostrI auktionemissionauktionpre

säljareneslutstid förB

stängningauktionensto:
resultatoffentliggör auktionenssäljarent :1

aktuellapå det instrumentetmarknadsavkastningenauktion5Tpre
auktionens stängningomedelbart före

vidoffentliggörsemissionsränta,remission
emitteradedet instrumentetmarknadsavkastningenauktion:post

auktionensoffentliggjortdet säljarenomedelbart efter att
value"theresultat common

säljräntaköp- ochMarknadsränta,6.1.1

från auktionerbudgivningsdatautvärdering statspapperVid avav
marknadens köp-mellandistinktionviktdet göraattär stor enav

auktionen tgföreköpräntansäljarensäljränta. För storoch är av
intäkt.alternativa Detavspeglar dennesdenbetydelse eftersom

säljaren såle-påslaget foraggregeradedetmåttet på ärrelevanta
förväntarbudgivarenNär attdes rr köp, auktionemission pre

före auktionensäljräntatorde marknadensrpreaukriøn auktionpost
föravkastningenSäljräntan visarden intressanta.mest envara
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placering i identiskt instrument på andrahandsmarknaden,ett
innan auktionen Budgivarensmomentet påslag kanstänger. skri-

vilket för kvantitet på margina-vas som rbud r,,,,j,,m,,,,-¢,,, en— ,
len torde positivt. falletI där budgivaren hyser ellerstörrevara
mindre osäkerhet värdet på efter auktionen,statspapperet ärom
marknadens köpränta efter auktionen, den relevantarm pomukäøn,
referenspunkten för budgivarens val bud, vilken theärav com-

value.mon

6.2 Data

6.2.1 Datakällor

Den empiriska analysen bygger på olika data: itre typer av
Riksgäldskontorets aggregerade emissionsstatistik; ii Riksgälds-
kontorets anbudsdata från varje återförsäljare; iii marknadsrän-

för de aktuella instrumenten.tor
Riksgäldskontorets emissionsstatistik publiceras bl.a. In-över

och innehåller i huvudsak den informationternet isom ges sam-
band med Riksgäldskontoret offentliggör resultatet frånatt emis-
sionerna. Viktiga variabler i denna statistik framförallt teck-är
ningskvot, antal bud, antal accepterade bud och den viktade ge-
nomsnittligt accepterade avkastningen i auktionen emissions-
ränta. I Riksgäldskontorets anbudsdata återfinns för givenen
emission återförsäljarnas samtliga bud, dvs. deras olika kombina-
tioner och efterfrågad kvantitet. datamaterialetränta I till ut-av
redningen har återförsäljarnas identitet kodats Riksgäldskonto-av

varje återförsäljare har fått unik kodret, densam-ärmen en som
för dennes samtliga bud i alla emissioner.ma

Marknadsräntor för statsobligationer har hämtats från Consen-
Fondkommission. Datamaterialet innehåller alla förändringarsus
kommissionärens indikativa köpränta under emissionsdagenav

för det aktuella statsobligationslånet. Det går med andra 0rd iatt
materialet urskilja marknadens köpränta omedelbart före auktio-

och omedelbart efter auktionen, Intra-nen, rp,mk,,0,, r auktion, post
dagsräntor för statsskuldväxlar har lämnats Alfred Berg Trans-av
ferator Fondkommission. Dessa visar marknadens högsta
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lägsta säljränta kl. 12.00 på 180-dagarsköpränta respektive en
statsskuldväxel.och 360-dagarsen

tidsperiod6.2.2 Undersökt

från Riksgäldskontoretaggregerade emissionsstatistikenDen
statsobligationer och statsskuld-omfattar samtliga emissioner av

Totalt har under denna period 177växlar under åren 1993 1996.-
genomförts, fördelade på nio olikastatsobligationeremissioner av

verkställtstidsperiod har emissioner iUnder 101lån. vartsamma
grundstatsskuldväxellånen. Påoch de ränteupp-atttreett avav

omfattar kortareFondkommissiongifterna från Consensus en
statsobligationerbegränsas analysenperiod, 1994 1996,maj av-

emissioner. 44totalt Intradagsräntormotsvarande period, 100till
med respektivestatsskuldväxel 180-för statsskuldväxlar avser

inkluderar statsskuldväxelnlöptid, dvs. analysen360-dagars
dagar. Vid emissioner 360-den kortaste löptiden, 90med enav

förfallodag har marknads-statsskuldväxel med identiskdagars
och förekommande fallvid den andra, tredje iräntan noterats

Totalt analyseras emissioner 180-fjärde 93emissionen. av en
360-dagarsstatsskuldväxeln och emissionerdagars 55 av en

dessa fallstatsskuldväxeln under perioden 1993-1996. I är note-
gjord kl.marknadsräntan köpränta 12.00.ringen av

43 auktionenhar köpränta föreundersökta perioden ConsensusUnder hela den r,emissionsdagen för det aktuella statsobliga-påkl. 12.30noteratsauktion,pre klhar dagauktionen,tionslânet. efterKöpräntan noteratsauktion, sammar post
och kl. 12.501994 februari 1996maj-juli kl. 13.00 augusti1994,13.30 -

1997.mars 1996 mars-
44 statsobligationer kan utnyttjasemissionerSamtliga observationer177 avav

marknadsräntenoteringar viddatakällor haranvänder desig somman avom
dag. använda sådanaandrahandsmarknadens varje Atttidpunkten för stängning

vidprecisionen analysdock den statistiskaräntenoteringar innebär t.ex.att av
omedelbart före auktionenblir marknadsräntanpåslaget betydligt änsämre om

används.
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Resultat6.3

Tabell 3 sammanfattande statistik de viktigaste variab-ger en av
lema i emissionema statsobligationer och statsskuldväxlarav

periodenunder 1993-1996.

3 Sammanfattning påTabell budgivningen statsobligationer ochav
statsskuldväxlar under perioden 1993-1996. Genomsnitt emission, stan-per
dardavvikelse i parentes.

Statsskuldväxlar

variabel Stats- 90-dagar 100-dagar 360-dagar
obligationer

3249 1400 2311 4852""""°. ""°""‘°. m.. k 687 571 6651 n 1 403

Teckningskvot 2.16 3.77 2.84 2.35
utbjudenkvantlefterfr.kvant 1.01 2.08 1.67 0.95

Antalbud 73 28 39 73
21 11 16 20

Antalaccepteradebud 29 10 17 30
19 10 13 17

Antalobservationer 177 85 94 102

indragentilldelning 19 8 8 3B
utbjudenkvantitet% 14 4 8 20av

gångerAnta indragning 18 6 8 6som
skett

Medelvärdet teckningskvoten‘ vid de tillfällen Riksgäldskontoretbeslutatattav som
tilldelningenskärai 0.92.är

Källa: Riksgäldskontoret

tabellen redovisas hurI många gånger under periodenäven som
Riksgäldskontoret har begränsat tilldelningen kvantiteterav ge-

efter avslutadreservationspris budgivning ochsättaatt ettnom
hur indragningen genomsnittligt har varit i förhållande tillstor
den erbjudna kvantiteten.
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Statsobligationer6.3.1

understatsobligationeremissioner105påslaget ivisar7Figur av
ritats in.två kurvorfiguren har1997. Imaj 1994perioden mars-

emissions-mellanskillnadenkurvan visarheldragnaundreDen
emissionsda-påkl 12.30observerade köpräntanoch denräntan

Riks-illustrerakanvärdennegativa sägasvärdenPositivagen.
Riksgälds-intäktökadeintäktminskade attgäldskontorets av

auktionsförfarande istäl-sigmarginalenpå använt ettkontoret av
marknaden.påstatsobligationerförsäljningdirektförlet aven

auk-mellanpåslagetvarierardataamerikanskaskillnad frånTill
svenska emissio-iauktionendiskriminerandedenundertionerna

detpåminnernollvärdet. Kurvankringkraftigarebetydligt omner
detienhetsprisauktionenunderobserveraskan ame-mönster som

signi-medelvärdet intenegativa ärDetfáltexperimentet.rikanska
noll.frånskiltfikant

respektiveköp-marknadensochemissionsräntamellanJämförelseFigur 7
på auktionsdagenkl.12.30säljränta

80

60

-80
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från denkonstrueratsharkurvan attstreckade,Den övre, genom
markna-dvs.räntepunkter,subtraheraköpräntanobserverade tre

säljkurs.och Denmellan köp- övreräntespreadnormaladens
påslag,budgivamasapproximationpå såkurvan sätt avenger ,

andra-påidentiskt instrumentplacering ialternativför etten
värdennegativaauktionen. Deföreomedelbarthandsmarknaden

harbudgivamavisartillfällenupprepadevid attkurvan tarsom
detauktioneniidentiskt instrument änförprishögrebetalat ettett

Medelvärdetkl. 12.30.andrahandsmarknadenpåprisetrådande av
skiltsignifikantreferenspunkt, ärmed säljräntanpåslaget, som

noll.från
mellanpåslagetvariationenförklaramöjligenkan8Figur av

värden. Figu-negativaoftapåslagetvarföroch antaremissionema
kvantitet.ochprisbudkombinationaccepteradvarjevisar avren

påslag,uttrycktbudets prisaccepterade ärDet som
specificerade kvantitet äroch dess—r,,¢,p+,,,,,,eI,,,,,,,,e,,1,,e,,,,,,,-0,,rm ,

auktionen.emissionsvolymen iandeluttryckt avensom
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Figur 8 Påslaget i accepterade bud och deras andel respektive emissionav

Pmcaludlmrflav
Accepterade bud frånNot: 63 emissioner under perioden maj 1995 1997,mars-

totalt bud. Påslaget beräknat1550 är som rbud r köpränta kräntepunkter+ tre-
12.30

Figuren antyder andel emissionen budgivarenstörreatt av som
vill köpa, desto högre måste han villigpris betala, dvs.attvara
budgivaren utbudsfunktionpostiv auktionen.imöter Fenome-en

kan förklaras de priser återförsäljarna ställer tillnet attav som
varandra telefon gäller förvia mindre kvantiteter, regel kvanti-i

40 miljoner kronor förfrågan. Priset ställt i telefonteter ärom per
bindande. Vid förfrågan hos återförsäljare kund måste kundenav
först hur kvantitet han köpa/säljavill innan återförsäl-storuppge

ställer bindandejaren sitt pris. kund vill köpaEn storsom en
kvantitet återförsäljare innan emissionen lånstraxav en av samma
kan således säljränta kraftigt understiger den sälj-möta en som

återförsäljaren ställer lägga budvia PMI. Genomränta att ettsom
kvantitetpå i auktionen med begärd avkastning,storen en som

visserligen lägre marknadens marginalavkastning högreär än men
avkastningen från motsvarande köp andrahandsmarkna-påän ett

den kl. kan budgivare12.30, förvärva kvantitet auk-istörreen en
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andrahandsmarknaden kanvadkostnadtill lägretionen änen
accepterat.budet blirerbjuda, givet att

antagandetauktionsteorin ochutgångspunkt frånMed ettom
fokuseras påbudgivarens intressevärde tordegemensamt snarare

föredess värde autio-auktionenvärde efterstatsobligationens än
okändasignaler detolikabasisPå gemensammamenomavnen.

värdet. Ris-estimatbudgivare sittformulerar varjevärdet eget av
dock budgivarenförbannelsei vinnarenshamna görken attatt

kanvärdet. 9estimat Figursittnågot lägre prisbjuder änett av
värdenförbannelse. Negativagraden vinnarensillustrerasägas av

detvärdet lägredetindikerar är änpå kurvan att gemensamma
budet ñckaccepteradegenomsnittligtmed detbudgivarenpris

påbudgivarevärden visarpositivabetala. Kurvans att samme
auktionen.statsobligationer iköpamarginalen vinstgjort atten av

andrahandsmarknadensemissionsräntan ochmellanDifferensFigur 9
statsobligationslånidentisktemissionen förefteromedelbart ettköpränta

gamaråêââêêâlâåâåê

45 på emissionsvoly-med avseendeenskilda budens påslagdejämförelseEn av
volymsamband, dvs.signifikant positivt störrestorlek, visar ett sommens

påslag.budgivamashögredestoemitteras, är
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Som beskrivits i avsnitt har tidigare4 studier, Cammackt.ex.
1991 och Hedborg 1995, påvisat empiriskt samband mellanett
händelser auktioneni och differensen mellan marknadsräntoma
före och efter auktionen. Säljarens publicering auktionsresul-av

innehåller uppgifter antalet inkomna bud i auktio-tatet t.ex.om
och andelen accepterade bud, den totalt efterfrågade kvanti-nen

emissionsräntans storlek Uppgifterna andra-teten, m.m. ger
handsmarknaden viss information hur budgivama har estime-om

Ärvärde efter auktionen. denna informationrat statspapperets
förväntad andrahandsmarknaden redan före auktionen detärav
sannolikt den påverkar värdet på efter auktionen.att statspapperet

det följande undersöksI huruvida de uppgifter publicerassom
Riksgäldkontoret budgivningen efter auktionen kan förkla-av om
eventuella ränteförändringar mellan och förra rp,m,,,,-,,,, auktionost

det emitterade statsobligationslånet. förklarandeDe variablema är
teckningskvot, antal accepterade bud, påslag och spridning bland
de accepterade buden. Teckningskvoten kvoten mellanutgörs av
budgivamas totalt efterfrågade kvantitet och säljarens utbjudna
volym. Påslaget definieras som remim-on-rpreauktiamkbprdnta
ningen bland de accepterade buden skillnaden mellanmäts som
auktionens högsta accepterade och auktionens lägstaränta ränta.
A kan vi förvänta räntedifferensen i marknadsräntanpriori attoss
före och efter auktionen ökar i teckningkvoten sjunker, iiom
antalet accepterade bud ökar, iii påslaget ökar och iv sprid-
ningen bland de accepterade buden ökar. Tabell korrela-visar4
tionskoefficientema mellan samtliga variabler.



Bilaga 34921997:66SOU

marknadsräntanidifferensenKorrelation mellan4Tabell rpost auktion -
auktionsresultatet.uppgifter irapporteradeochauktionrp,-e

PåslauaccepteradeAntalTeckningskvotR,,,,,.,....,.,I
budrpmukliøn

0.45Teckningskvot -

accepteradeAntal
0.590.47bud -

670.550.29Påslag -

0.730.780.580.50Spridning -

för sigvariablernaförklarande ärdebekräftarTabell 4 att var
förväntningama.medenligheträntedifferensen imedkorrelerade

variabler-förklarandeoch deräntedifferensenmellanSambandet
1.regressionsekvationocksåestimeras genomna

r1n-"3l-"1 . ln TECKKVOT+a
rpreauktion

ln CCEPTA+
1 PÅSLAGln+

ln SPRID+

+8
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Tabell 5 Estimerat samband mellan räntedifferensen r rauktion preauktionpast
och budgivning P-värden inompost. parentes.ex

Variabel Estimat

TECKKVOT 0.004-
0.00l

ACCEPT 0.0015
0.03

PÅSLAG 0.748
0.04

SPRID 1.08-
0.002

Konstant 0.002
0.36

R’Not: 0.37; Antal obs.105

fyraDe estimerade alla signifikantaparametrarna är nästan på 5%
signiñkansnivå. Den estimerade koefñcienten för variabeln
SPRID har dock signifikant tecken dess korrelations-motsatt mot
koefñcient. berorDetta sannolikt på hög multikolinearitet, men
det kan också tecken på modellen specifice-ett att är rättvara
rad. Analysen kan emellertid stöd åt tidigaresägas empiriskage
undersökningar påvisar samband mellan budgivningsbete-ettsom
endet och värdet på auktionsobjektet.postex

6.3.2 Statsskuldväxlar

Analysen budgivning på statsskuldväxellånen, 180-dagar ochav
360-dagar, bygger på noteringar från andrahandsmarknaden vid
endast tidpunkt under emissionsdagen, nämligen kl. 12.00.en
Bruset från rörelser i marknadsräntan mellan 12.00 och 12.30
kommer sålunda påverka utvärderingen budgivarnasatt påslag.av

detFör tredje statsskuldväxellånet, 90-dagar, saknas noteringar
marknadsräntan kort före auktionen.av
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och marknadens köpräntaemissionsräntaJämförelse mellan10Figur
statsskuldväxelför 180-dagarspå auktionsdagenkl.12.00 en

.50

:D0
om

5° Sxrhv 6350
Main 0314
Amiobs 93m.,

60

110

50

påslaget för tvåförändringenfigur visaroch 1110Figur av
Även hänsynperioden 1993-1996.statsskuldväxlar under tasom

medelvärdebådedriverextremvärden i figur 10,till två uppsom
180-dagarspåslaget förmycket kraftigt, gåroch median en

noll. gårskilja från Detsignifikantstatsskuldväxel inte att
statsskuldväxeln med 360-förskilja påslagetsignifikantheller att

gäller vari-statsskuldväxlamanoll. bådalöptid från För attdagars
Användsemissionstillfállena varit hög.mellani påslagetationen
figurernai bäggereferenspunkt kurvornakl. 12.00säljräntan som -

ändock påslageträntepunkter kommermeduppåtförskjuts tre -
värden. Sammanegativamellanrummed jämna att antaatt

finnsstatsobligationerbudgivning påvidmönster noteratssom
statsskuldväxlar. kvan-Juvid auktionersannolikt också störreav

lägredesto högre prisauktionen,önskar köpa ibudgivaretitet en
bjuda.avkastning måste hanbegärd

46 medelvärdetoch 1994den 14/7 28/7observationema frånExkludering gerav
medianen 0.00.5.l47 och0.250
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Figur ll Jämförelse mellan emissionsränta och marknadens köpränta
kl.12.00 på auktionsdagen för 180-dagars statsskuldväxelen
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Sammanfattning och7 slutsatser

Huvudfrågan i denna utredningsbilaga huruvida Riksgälds-är
kontoret skulle kunna erhålla förmånligare upplåningsräntor ge-

förändra auktionsfonnen,att exempelvis med reglernom som ger
incitament till aggressiv budgivning.mer

harVi inte funnit någon enskild auktionsform uppenbartsom
föredra framför den prisdislcriminerandeatt auktionvore som nu

används, i vilken budgivama lämnar slutna bud och betalar vad de
själva bjudit för den tilldelning de får. Vår slutsats blir i stället att
det skulle intressant och potentiellt lönsamt för Riksgälds-vara
kontoret någon ellerpröva deatt starkaste kandidaternaett par av
bland de alternativa auktionsfonnerna vid vissa emissioner, sam-
tidigt för jämförelsens skull bibehåller nuvarande reglersom man
för andra emissioner.

Förslaget försök med parallell användningett två auk-om av
tionsmekanismer, urvalet kandidater församt sådant försök,ettav
grundar sig beläggpå från olika källor. Den förstatre teoretiskaär
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intäk-beräkningar rangordnarspelteoretiskautifrånresultat som
Sådanaskilda förutsättningar.underauktionstyperfrån olikaten
förauktioner ellerför relativt enkladock barafinnsresultat re-

preliminärakällanandraantaganden. Denstriktiva är rapporter
där två olikagenomför,fältexperiment U.S. Treasuryfrån ett som

auktionsfonnprisdislctiminerandenämligenauktionstyper, samma
parallelltanvändsmed enhetspris,auktionSverigei samt ensom

Riksgäldskonto-data fråntredje källanlöptider.för olika Den är
utredning.förfogande för dennaställts tillauktionerrets somegna

övervägandenTeoretiska7.1

auktionsregleroptimalaresultatauktionsteorinsflestaDe omav
auktionsformer gäller ifrån olikaintäktenförväntadedenoch om

finns till för-endast enhetauktioner därhandförsta varaen av en
därregel för situationerhållerresultatsäljning. Dessa ävensom

efterfrågar enhet,endastbudgivaresäljs varjeflera enmenvaror
förönskar köpa den-budgivaredå varjehåller iblandoch även en

resultat för sådanaallmännasaknasspecifik kvantitet. Däremotne
och kvantitetdär både prisfrågadet här ärauktioner är om,som

likväl spekulera iVågarvid budgivningen.beslutsvariabler man
från envaru-teorin kanslutsatsernakvalitativadeåtminstoneatt

vilkenindikerar teorinflervaru-fallet,tillöverföras sortsen-varu
bud.förmånligaretänkas auktionärenkanauktionstyper gesom

analyseratsbeteendebudgivamasmodeller förBland de som
värdenosäkras.k.den meddetteoretiskt, är somgemensamma

tilldeladVärdet vissstatspappersauktionema.liknarmest av en
andrahandsmarkna-dess pris påauktionenivolym ärstatspapper

för samtligavilket gällaauktionen,efteromedelbartden antas
budgivningen.dessa vidofullständigt käntbudgivare avvaramen

kunnaupplever sigbudgivamaden månrimlig iModellen är
vidareVärdetdetta pris.volymerhandla antasstörautan attstora

dåmindre rimligtvilket förefallerbudgivningen,påverkasinte av
information. allaNärtidigare privatuppenbararbudgivningen

frågan auk-uppkommer aldriglikavärderarbudgivare omvaran
önskvärd egenskapeffektivitet, ärtionstypemas annars ensom

effektiv i denauktionanordnas Enauktioner ärhos staten.avsom
värderar dembudgivaretill detilldelarmån den somvarorna

högst.
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för auktioner budgivamaTeorin visar risk-ärattav en vara om
neutrala och har osäkra värden, andraprisauk-gemensamma ger

högre intäkt förstaprisauktionen olikationen de auktionsfor-än
för flerabeskrivs i avsnitt enhet och för enheter.3.1 2.2mema en

motsvarande auktionsreglema med flera enheter Vickrey-De är
den diskriminerande auktionauktionen respektive Riksgälds-som

använder. Auktioner med enhetligt kankontoret prisnu ses som
mellanform dessa, dock lik andraprisauktionen deti atten av mer

betalar för sin tilldelning oftast bestäms någonpriset avman an-
bud. den mån resultaten från envaruteorin går överföraI attnans

samband för auktioner flera enheter, tyder dessatill analoga påav
till Vickrey-auktionen eller auktion medövergångatt en en-en

skulle kunna öka intäkten.hetligt pris
riskaverta längre förbudgivama däremot inte teorinOm är ger

entydig rangordning första- och andrapri-envaruauktioner aven
håller slutsatserna,sauktionen. riskaversionenOm är svag men

istället förstaprisaulctionentillräckligt stark riskaversionutan ger
riskaversion minskar andraprisauk-den högsta intäkten. Detta att

fördel förväntas gälla för Vickrey-relativa kantionens även
Å resultatför flera enheter. andra sidan finns tyderauktionen som

framför denVickrey-auktionen har andra företräden dis-på att
vad visats för envaruauktioner.kriminerande utöver som

Regelförändringar kan både köpare7.2 som gynna
och säljare

behandlas här skiljerförändringar auktionsformen sigiDe som
gäller konsekvenserna för budgivama. De genomgripan-vad mer

ofta Riksgäldskontoret vinner påde förändringarna innebär att om
förlora. nödvändigtvisbudgivama intebytet kommer Det äratt ett

fall intressekonflikt vadnollsummespel, det finns i alla enmen
riskaverta dockregler. budgivamagäller valet Om är öppnasav

regelförändringar både budgiva-möjligheter tilläven som gagnar
budgivamas osäkerhet auktionsut-och auktionär, att omgenomre

säljarens ökar. Intäktsökning-minskar samtidigt intäktfallet som
bekostnad, riskrninsk-budgivamassker visserligen på menen

för verkar viadem detta. Effekten vinnarensningen kompenserar
har lägstade optimistiska budgivama, denförbannelse: mest som

därför bjuderkommande och högst iskattningen den räntanav
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auktionen, löper risken ha överskattat värdetstörsta att av
skydda sig förluster måste budgivamaFörstatspapperen. att mot

Informationunder det förväntade värdet. före ellerbjuda som
budgivningen minskar osäkerheten auktionsutfallet ellerunder om

marknadsvärdena efteråt, budgivama bidrar samtidigtgagnar men
minska påslagen.till att

förändringar auktionsförfarandet ökar tillgångenAlla av som
effekt.information skulle kunna ha denna exempelpå Ett är an-

förekommer ireservationspriset. 10nonsering Det procentcaav
emissionerna Riksgäldskontoret, efter ha de inkom-att att settav

går in och förkastar bud under visst prisbuden, ettna som annars
skulle fått tilldelning, och samtidigt minskar emissionsvolymen.

stället annonserades kort före budgivning-Om reservationspriset i
försvinna,skulle osäkerhetsmoment i auktionsmekanismenetten,

marknaden får signal Riksgäldskontoretssamtidigt som en om
marknadsläget. åtgärd skulle kunna skapapå Denna utrymmesyn

för ytterligare förkortning tiden mellan budgivningens stäng-av
vilket också bidrar tillning och resultatets annonsering, mins-att

ka osäkerheten marknadspriserna, vilka mindre volatila underi är
kortare tid. tidsutdräkt har redan minskats i flera omgångarDenna

90-talet, från till nuvarande och medunder 3 timmar 20 minuter,
förväg bestämt skulle måhändai reservationsprisett processen

kunna automatiseras helt och resultatet publiceras så gott som
efter budgivningen.omedelbart

Problemet med vinnarens förbannelse också orsaken tillär att
sekventiella auktioner med budgivning kan förväntasöppen gene-

auktionsformema. denintäkt de slutna Underhögre än öppnarera
avslöjar budgivama del sin privata informa-budgivningen en av

varandra, vilket minskar deras osäkerhet värdet.tion för Teo-om
exempelvis den engelskaför auktioner visarrin attav en vara

högre förväntad intäkt den motsvarandeauktionen ängenererar
auktionen, andraprisauktionen. Orsaken den infonna-slutna är att

budgivama avslöjar för varandra under budgivningention som
problemet med vinnarens förbannelse. mycketminskar Det är

analoga gäller för flerenhetsauktioner,troligt resultat ävenatt
eftersom vinnarens förbannelse fungerar på där. såIsättsamma
fall skulle starka kandidater för öka intäktentvå denatt vara eng-
elska auktionen för flera enheter och Ausubels auktion, ärsom en
sekventiell variant Vickrey-auktionen. Vid bedömningenav av

auktionsformervilka lämpliga fältförsökiprövaatt ettsom vore
koncentrerar dock med sluten budgivning,vi på sådana efter-oss

den och därfördessa liknar använda lättareär attmersom nu
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implementera inom det nuvarande budgivningssystemet.

7.3 amerikanska fáltexperimentetDet

Sedan hösten 1992 driver jämförande fáltstudieU.S. Treasury en
där parallellt använder två olika auktionstyper vid emissionman

liknande Tidigare såldes alla statsobligationer istatspapper.av en
prisdislaiminerande auktionsform liknande den används isom

Försöket innebär denna formSverige. bibehålles för löptideratt
på 3 år och år medan instrumenten med löptider10 på 2 och år5

,
säljs auktioner med enhetligti pris till det lägstasättssom accep-
terade budet. Syftet undersöka hur dessa auktionsformerär att
inverkar på intäkten och på fördelningen budgivamas tilldeladeav
volymer.

Resultaten från detta försök preliminära, likvälär ännu men ger
den bästa tillgängliga grunden för jämförelse mellan de bådaen
auktionsformema. Vid jämförelsen intäkterna från de olikaav
auktionerna används för varje beräknatemission genomsnittett av
priserna, uttryckt betalas för de tilldelade voly-ränta,som som

minus den köpränta gäller på marknaden vid budgiv-merna som
kanningens stängning. det påslag på den rådandeDetta ses som

marknadsräntan Riksgäldskontoret betala för fåmåste attsom
föravsättning hela den emitterade volymen. Genomsnitt dessaav

påslag beräknas för period före och period efter byteten en av
auktionsform. och 5-åriga obligationer sjunker dettaFör 2- ge-
nomsnittligt från till respektive från0.41 0.22 0.33 till 0.23 ränte-
punkter vid övergången mellan auktionsformema, samtidigt som
påslaget för och obligationer3- 10-åriga stiger från till0.50 0.57
respektive från till räntepunkter.0.56 0.82

resultat tyder på den rabattDessa det enhetliga prisetatt som
innebär jämfört med betala hela beloppet fördet bjudna varjeatt

leder till budgivningvolym aggressivare totalt setten som ger
förmånligare upplåningsränta.Treasury Några reservationeren

dock Standardfelen dessabör i medelvärden såär stora attresas.
ingen de presenterade förändringarna statistiskt signi-ärav ovan
ñkanta själva. Vidare deti sig inte klart det påslagsmåttär att som
används det förrelevanta jämförelse med de tidigareär mest
nämnda teoretiska resultaten. I teorin skulle marknadsräntan strax
efter auktionsresultatets tillkännagivande användas, änsnarare
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vid budgivningens Slutligenstängning. drabbas jämfö-räntan en
relse mellan olika tidsperioder invändningen effekter frånattav
bytet auktionsform riskerar sammanblandas med effekterattav
från andra, ungefär samtida förändringar på kreditmarknaden
vilka påverkar de olika löptidema specifikt.

Likväl tyder erfarenheterna från det amerikanska experimentet
åtminstone de slutsatserpå generaliserats teorinatt en av som ur

för auktioner enhet, nämligen auktioner med enhetsprisattav en
skulle högre intäkt den prisdiskriminerande auktionen, fak-änge
tiskt håller i fáltsituation mycket komplex denär änen som mer
stiliserade modell i vilken resultatet härleddes. Eftersom auktio-

med enhetligt pris mellanform den diskriminerandeärnen en av
auktionen och Vickrey-auktionen, resultaten förhopp-inger ovan
ningar den skulle kunna förmånligare pri-att ännuom senare ge

experimentresultatet uppfattningDessutom stor-ser. ger en om
leksordningen de räntevinster står hämta. tycksDetattav som

tiondelar räntepunkt,sig eller uttryck i rela-röra ettom par av en
omkring hälften dettiva påslag uppkommer vidtermer, av som

den prisdislcriminerande auktionen.

Analys data från svenska7.4 emissionerav

Riksgäldskontoret har ställt data från värdepappersauktionema
under 90-talet till utredningens förfogande, innefattande både den
sammanfattande emissionsstatistik offentliggörs efter avslu-som

och de enskilda budtad emission, inkommit auktionerna.isom
jämförelse mellan sammanfattningsstatistikenEn och marknads-

före och efter auktionen uppfattning potentia-räntoma ger en om
intäktshöjandelen för förändringar auktionsreglema. Buddataav

för kontrollera huruvidaanvänds auktionsteorins antagandenatt
budgivarnas efterfrågan och information rimliga.ärom

maximala för intäktsökningarDet regelför-utrymmet genom
ändringar i påslaget budenteorin i marknadsräntan.överges av

skulle marknadsräntan läsasEgentligen kort efter auktions-attav
offentliggjorts,resultaten de från den tidpunktenräntormen som

tillgångvi har till håller god kvalitet endast för obligationerna. Av
skäl,detta och för kunna jämföra förhållandena i de svenskaatt

de redovisadeemissionema med resultaten i det amerikanska
beräknasexperimentet, påslaget på där, d.v.s.sättsamma som
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genomsnittet de accepterade räntebuden minus köpräntansom av
på marknaden vid budgivningens stängning.

Medelvärdet dessa påslag för de auktioner för vilka dataav
finns tillgängliga 0.23 räntepunkter för statsobligationema,är -

för0.165 360-dagarsväxlama och för0.78 180-dagarsväx1ama.
Standardfelen så inga dessa medelvärdenär signifi-stora att ärav
kant skilda från noll eller från varandra. Respektive medianvärden

0.22 och0.33 0.32 räntepunkter. värdenär Dessa också osäk-är,
används för överslagsberäkningama nedan eftersom dera, men

ligger väl samlade ungefär mitt emellan de olika medelvärdena.
Motsvarande beräkning med köpräntan på marknaden avlästmen
kl. 12.50, d.v.s. omedelbart efter auktionsresultatet offentliggjorts,

för obligationer genomsnittligt påslag på 0.95 räntepunk-ettger
ter.

rimlighetenFör i modellen bakom de teoretiska resulta-prövaatt
undersöktes strukturen de budi lämnats i auktionerna. Iten som

modellen tänks de värden budgivarna åsätter de sålda värde-som
givna det pris etableras på marknaden efterpapperen vara av som

auktionen. rimligt endastDetta budgivarna kan köpa ellerär om
sälja tillräckligt volymer påverka detta pris. Detstora utan att
förutsätts ofullständigt känt vid budgivningen, och oberoendevara

de bud lämnas. Två empiriska resultat pekar bristerpå iav som
dessa antaganden.

Det auktionsresultaten tydligt påverkar marknads-är attena
de publiceras. efterRäntan publiceringen blir lägreräntan när

lägre påslaget högre teckningskvoten i auktionenär, är, stör-
volymer de accepterade buden gäller, och mindre spridning-re

dei accepterade buden. Således budgivaresär värde be-ären en
roende både hans och de andra budgivamas bud, vilketegetav
strider förutsättningarna. behovetDetta visar på teori-mot av ny
utveckling, och slutsatserna bygger på den existerandeatt som
auktionsteorin måste tolkas försiktigt. visarDetytterst även
betydelsen signaleffekter, vilket stöder modelleringen medav
osäkra värden, med värdenprivataängemensamma snarare som

kända budgivningsögonblicket.iär
andra resultatetDet budgivarna bjuder högre priser förär att

volymer, vilket tyder på budgivare efterfrågarstörre att storasom
volymer inte kan köpa dessa marknadenpå driva priserna,attutan
och därför läggatvingas sig högt budgivningen föri att garantera
sig tilldelning. Dessa budgivares påslag kan blistor t.o.m. nega-
tivt det beräknas marknadsräntan. värdering dennär Derasmot av
volym de bjuder de alternativtpå vad skulle behöva betalaär om
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marknaden efter auktio-skulle köpa motsvarande volymer påde
marknadspriset, underskattar dedetta ligger högreOm ännen.

för intäktsökande regeländ-estimerade påslagen potentialenovan
ringar.

från byte auktions-Förväntad intäktsökning7.5 av

form

för bedömning vilka intäktsökningarsäkraste grundenDen en av
modifiering auktionsformenkan uppkomma vid utgören avsom

med enhetligt uppnåd-amerikanska fáltexperimentet pris. Därdet
de tidigare påslagenungefär knapp halvering påde av ca.man en

de prisdiskrimineranderäntepunkter, eftersom påslagen i0.4 men
för-kan halveringsamtidigt ökade,auktionerna sägasen vara en

svenska påsla-effekten från regelbytet.siktig uppskattning Deav
storleksordning, med medianvärden kring 0.3är sammagen av

halvering påslag, d.v.s.alla löptider. Med dettapunkter över en av
räntesänkning med punkter, applicerad på det nuvarande0.15en

erfa-statsobligationer och statsskuldväxlar, antyderbeståndet av
amerikanska frånrenheterna från det experimentet vinsternaatt

till auktionsfonn med enhetligt kan ligga ibyta pris stor-att en
leksordningen miljoner kronor år.12 per

tyder dock det totala föröverväganden påTre att utrymmet
från auktionsreglerna ligger högreändringar i så. Förvinster än

obligationema högre, ungefärblir påslaget fördet första ränte-en
marknadens köpränta efter auktionen.det räknaspunkt, när mot

denandra används köpräntan med motiveringendetFör äratt
tilldel-framgångsrik budgivare vill sälja sinförrelevant somen

med låg tilldelning vill öka sittefteråt, budgivarening men som
föristället säljräntan. talarefter auktionen Dettainnehav möter att

dessa vilket höjer påsla-använda genomsnitt räntor,ett avsnarare
ungefär räntepunkt. Slutligen det relevanta påslagetmed ärget en

bjuder volymer obligationer högre deför dem på änstorasom
beräknats utifrån marlcnadsnoteringama. under-här Hur storsom

för budgivare det kandessa svårskattningen är är säga,att men
räntepunkter.ellersigröra ett parom en

intäktsökning auktionsregelföränd-potentialen förOm genom
flera hur kommer det sig dåeller räntepunkter,ringar är t.o.m.en

bara skillnadamerikanska pådet experimentet ettatt en pargav
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tiondelar punkt Potentialen för vadutgör övre gränsav en en
kan åstadkommas med auktionsform berövar budgi-som en som

hela vinsten deltaga i auktionen. Om någon sådanattvarna av
auktion existerar, kan reglerna oerhört komplicerade. Detens vara

heller nödvändigtvisinte önskvärt minimera budgivamasär att
vinster, då det kan minska intresset för auktionerna och därmed
konkurrensen. auktionsteoriemaDe utgår från bestämdgängse en

budgivare, det finns kostnader för bjuda iattgrupp av men om
auktionen, jämfört med handla på marknaden, det möjligtatt är att
det krävs påslagvisst i auktionen för locka budgivare.ett att

Likväl finns det alternativa auktionsformer förmodligensom
högre intäkt den med enhetligt pris. intres-Denängenererar en

kandidaten Viclqey-auktionen, innebärsantaste är ytter-nog som
ligare på det gäller stimulera aggressiv bud-vägen närett steg att
givning. förväg deklareradeI d.v.s.reservationspriser, gränser
under vilka inga bud tenderar också öka intäkterna.accepteras, att
Slutligen finns goda skäl sekventiella auktioner medatt tro att

budgivning, den engelska auktionen eller Ausubelsöppen som
auktion, kan högre intäkt auktionsformer med slutna bud.änge

förslag7.6 försök medEtt alternativa auk-om

tionsformer

inte rimligtDet på grundval de här presenteradeär teoriernaatt av
och dataanalysema säkra rekommendationer angående valetge av
auktionsform. auktionsteorin framstegTrots gjort underatt stora
1980- och l990-talen, den tillräckligtinte utvecklad förär ännu

väl beskriva den komplexa strukturen de auktioneri vari Riks-att
gäldskontoret statsobligationeremitterar och statsskuldväxlar.

förTeorin auktioner flera enheter ofullständig, iär ytterstav syn-
nerhet budgivamas värdering osäker, liksom förnär ärav varan
situationer där efter auktionen handlas på andrahands-varan en
marknad. däremot tillgängliga och högre kvalitetData är mer av

vanligt i nationalekonomin. likvälDet svårt tolka dessaän är att
hjälp relevant teori. amerikanska fältförsöketDet dockutan av ger

visst belägg för övergång till auktioner enhetsprismedatt en
skulle lägrenågot upplåningsränta.ge en

stället för rekommenderaI auktionsform föreviss allaatt en
andra, föreslår vi Riksgäldskontoret initierar svenskt försök,att ett
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liknande det U.S. Treasury bedriver. sådant försökEtt skulle,som
likhet med det amerikanska,i innebära ellertvå flera auktions-att

former används parallellt i syfte utvärdera deras inverkan påatt
budbeteendet. sådant försökEtt skulle fylla det dubbla syftet att
dels och förhoppningsvis bättre auktionsformer,prova nya som
både sänker Riksgäldskontorets upplåningsränta och minskar
budgivamas risktagande i auktionsprocessen, dels öka förståelsen
för den auktioner det här frågatyp är attav som om genom gene-

intressanta data för forskningen. Data från sådant försökettrera
belysaskulle den fråga diskuterats här vilken intäktsom om som

ocksåuppstår, hur variansen i intäkterna påverkas, hur emis-men
sionsvolymen fördelas mellan budgivarna, och hur intresset för att
delta skiljer sig mellan auktionerna.

Försöksuppläggningen kan med fördel utformas efter det ame-
försöket,rikanska så resultaten blir jämförbara. Tillvägagångs-att
olika auktionsformer används försättet värdepapper med olikaatt

löptider kan dock förbättras. bästaDen jämförbarheten uppnås om
slags värdepapper säljs olikai auktionsformer samtidigt,samma

eller auktionsformer och löptider kombineras på olika sättom
olika veckor för undvika auktionerna skall varandra.att att störa

Den intressanta aspekten på försöksuppläggningenmest är
emellertid valet auktionsform. De sekventiella auktio-öppnaav

teoretiskt lovande, har två nackdelar.är Dels detarnerna men
längre tid de med slutna bud, dels kräver de budgivamaän att ser
och på informationen framkommer under budgiv-reagerar som
ningen, vilket svårt buden förmedlasär ombud.när Bådegenom
enhetsprisauktionen och Vickrey-auktionen däremot relativtär

den diskriminerandelika auktion används, varför de lättsom nu
kunnaskulle implementeras deti nuvarande datoriserade budgiv-

Eftersomningssystemet. U.S. Treasury redan enhetspri-provar
skullesauktionen Vickrey-auktionen intressant kandidat,vara en

dessinte regler för komplicerade.ansesom
Kostnaderna för försök det här slaget ligger dels iett attav mo-

difiera det existerande för insamling ock bearbetningsystemet av
buden, dels ökati tryck på Riksgäldskontorets personal vidett
handlarbordet, och inte minst i besvärar marknadsaktörer-att man

med behöva vänja sig vid auktionsfonn.att De potenti-na en ny
ella vinsterna, faktiskt finner auktionsform ökarom man en som

liggerintäkten, i storleksordningen 10 mkr år räknarper om man
försiktigt, och kanske 10 gånger så mycket opti-ärom man mer
mistisk. Detta inga jämfört med de beloppär påstora summor,
hundratals miljarder årligen i dessa auktioner,omsättssom men
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goda med marginal täcka kostna-ändåförutsättningarna attsynes
försök.derna för dyliktett
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