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Riksgaldskommentar

Val av auktionsform paverkas av
hur val marknaden fungerar

Daniel Wayland och Erik von Schedvin

En viktig fraga for Riksgalden och andra statliga skuldkontor &r valet av
auktionsform for emissionerna av statspapper. De tva dominerande
forfarandena att vélja mellan ar flerprisauktion och enhetsprisauktion.
Genomgangen i den har Riksgaldskommentaren visar att bade teori och
empiri pekar mot att valet av auktionsform bor goras utifran hur val
prissattningen fungerar pa marknaden for de statspapper som ska
emitteras. For en marknad med Iag likviditet och betydande osakerhet
rorande prisbilden ar enhetsprisauktioner att foredra, eftersom de mins-
kar osdkerheten for budgivaren och pa sa vis kan 6ka incitamenten att
delta. Ett exempel pa en sadan marknad ar den svenska marknaden for
realobligationer, vilket talar for att det skulle vara mer kostnadseffektivt
att emittera realobligationer med enhetspris- an flerprisauktioner.

Riksgélden tillampar i dagslaget sluten flerprisauktion for alla typer av statspapper:
nominella statsobligationer, realobligationer och statsskuldvaxlar. Det innebar att
budgivaren far tilldelning baserat pa sin budranta i auktionen.” Om flera bud lagts
pa rantenivaer som understiger den hogsta accepterade rantan sker tilldelning
baserat pa budrantorna. Budet med den ldgsta rdntan accepteras forst, darefter
budet med nast lagst rénta och sa vidare till 6nskad volym ér fylld. Budgivarna
koper darmed statspapperet till olika rantor vid auktionstillfallet. Med sluten
budgivning avses att en aterforsaljare enbart ser sina egna bud.

Den andra typen av forfarande — enhetsprisauktioner - tillampas av skuldkontor i
flertalet andra lander, bland annat USA, Kanada och Nya Zeeland. Fér denna

T Investerare lagger bud i emissioner via Riksgéldens aterférséljare.
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auktionstyp sker tilldelning av statspapperet baserat pa den hogsta accepterade
rantan, aven om en eller flera budgivare har lagt Iagre budréantor. Det innebar att
alla som far tilldelning kbper statspapperet till samma rénta.

Syftet med denna Riksgaldskommentar &r att ge en 6versikt av de tva auktions-
formerna samt en jamforelse av deras for- och nackdelar. Motivet till att avgransa
oOversikten till dessa auktionsformer &r att flera skuldkontor i andra lander under
senare tid har gatt over fran flerpris- till enhetsprisauktioner.

Riksgéaldens val av auktionsform har diskuterats vid ett flertal tillféllen genom aren.
| SOU 1997:66 Statsskuldspolitik foreslogs att valet av auktionsform skulle
utvarderas genom att testa olika forfaranden.? Nagra ar senare diskuterades
maojligheten att byta auktionsform i Statsupplaning — prognos och analys 2002:1.
Diskussionen fokuserade pa en mojlig dvergang fran flerpris- till enhetsprisauktion
for realobligationer. Avslutningsvis gjordes en bred oversikt av olika
auktionsformer i Statsupplaning — prognos och analys 2007:2.3

De tidigare utvarderingarna resulterade inte i ndgon justering av auktions-
forfarandet. Ett argument som framfordes for att halla fast vid flerprisauktioner var
att marknaden for realobligationer fungerade bra. Dagens utgangslédge ar dock
annorlunda dér likviditeten under senare ar fatt underkant betyg av aterforséljare
och investerare.* En annan aspekt &r att den planerade neddragningen av stocken
realobligationer enligt regeringens riktlinjer for 2025-2027 kan oka likviditets-
riskpremien och leda till en hogre osdkerhet rorande prisbilden vid auktioner.

Bada auktionsformerna ar vanligt
forekommande i omvarlden

Data fran 2023 fér OECD-lander visar att bade flerpris- och enhetsprisauktioner ar
vanligt forekommande vid emissioner av statspapper.> Som framgar i tabell 1
anvéander ett flertal lander bada typerna av auktionsform dar flerprisauktioner
anvands for nominella obligationer och enhetsprisauktioner anvéands for reala
obligationer — bland annat Storbritannien, Japan, Kanada och Nya Zeeland.®

Pa senare tid har flera lander gatt 6ver fran flerpris- till enhetsprisauktioner. Ett
exempel ar skuldkontoret i Nya Zeeland som nyligen bytt auktionsform for sina
realobligationer. Det huvudsakliga argumentet bakom Gvergangen &r att
marknaden for realobligationer har 1ag likviditet samt stor osdkerhet rérande

2 Se sid 123 ff. https://lagen.nu/sou/1997:66

3 Se sid 11 https://www.riksgalden.se/globalassets/dokument_sve/press-och-
publicerat/rapporter/statsupplaning/2007/statsupplaningsrapport-2007-2.pdf

4 Se Statsskuldens forvaltning — underlag for utvardering 2023.
5 OECD Sovereign Borrowing Outlook 2023.

6 Kanadas skuldkontor meddelade 2022 att de avslutar sitt upplaningsprogram i reala
obligationer.
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prisbilden. Med sadana forutsattningar bedoms enhetsprisauktioner mer
fordelaktiga for bade emittenten och investerarna.’

Tabell 1 Oversikt av auktionsformer i ett urval av OECD-lénder

Land Flerprisauktion Enhetsprisauktion

Australien X

>

Danmark
Finland
Frankrike

>

Italien

Japan*
Kanada*
Mexiko
Nederléanderna

X X X X X

Norge
Nya Zeeland* X
Schweiz

X X X X X X X X X

Storbritannien X
Tyskland X
USA X

Anm. * Enhetsprisauktion endast for realobligationer.
Kalla: OECD Sovereign Borrowing Outlook 2023

Faktorer som paverkar valet mellan
flerprisauktion och enhetsprisauktion

En viktig faktor som lyfts i den akademiska litteraturen kring valet av auktionsform
ar det som kallas vinnarens férbannelse (winner’s curse). Denna faktor innebar att
det i flerprisauktioner finns en risk att en budgivare lagger ett bud som avviker
markant fran andra lagda bud och fran priset pa andrahandsmarknaden. Om
rantan pa det vinnande budet dr markant lagre implicerar det en forlust for
budgivaren. Denna osakerhet kan gora budgivare mindre villiga att delta i
auktionerna eller medféra att de lagger hogre budrantor for att hantera risken.
Enhetsprisauktioner reducerar risken for vinnarens férbannelse och kan pa sa vis
ge starkare incitament for budgivare bade att delta och att lagga bud som battre
aterspeglar deras vardering av obligationerna.

Aven om enhetsprisauktioner minskar risken fér vinnarens férbannelse finns det
faktorer som talar for att de inte nédvandigtvis behover vara mer férdelaktiga for
emittenten an flerprisauktioner. For det forsta, enhetsprisauktioner medfor endast

7 New Zealand Debt Management Insights - Supporting the New Zealand Inflation Indexed
Bond Market - 19 May 2022 (treasury.govt.nz)

8 Se Malvey och Archibald (1998) for en Gversikt.
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en kostnadsfordel om deltagandet blir sd hogt och budrantorna sa laga att rantan
for det hogsta accepterade budet ar lagre an den genomsnittliga ranta som skulle
erhallits i en flerprisauktion. For det andra, enhetsprisauktioner kan ge incitament
for budgivarna att forsoka paverka jamviktsrantan i auktionen. Genom att tillampa
en strategi dar buden sprids ut kan den hdgsta accepterade rantan paverkas.
Denna faktor kan potentiellt bli problematisk nar auktioner sker I6pande och pa sa
vis mojliggor for budgivarna att anpassa och koordinera sina strategier over tid.

En faktor som minskar risken for att budgivarna kan paverka slutpriset ar om
emittenten — som i Riksgaldens fall — har mojlighet att forkasta bud som anses
avvika mer dn vad som ar marknadsmassigt motiverat och darfor kan paverka den
hogsta accepterade rantan. En annan faktor som talar mot att budgivarna anpass-
ar sina strategier ar att 6kade incitament att delta i enhetsprisauktioner vis-a-vis
flerprisauktioner forvantas leda till hogre konkurrens och darmed bidra till att
reducera risken for koordinering.

Sammantaget har den teoretiska forskningen visat att det inte &r entydigt vilken
auktionsform som &r att féredra.® Det optimala valet paverkas av marknads-
forhallanden. For att fa en mer utférlig jamforelse av for- och nackdelar gar vi
harnast igenom de empiriska utvarderingar som gjorts.

Empiriska studier ger viss ledning

Ett flertal empiriska utvarderingar har genomforts av flerpris- och
enhetsprisauktioner foér den amerikanska statspappersmarknaden. Bakgrunden ar
att U.S. Treasury under 1992 pabdérjade en 6vergang fran flerpris- till
enhetsprisauktioner. Overgangen pégick under nagra ar och resulterade i att
samtliga amerikanska statspapper emitteras med enhetsprisauktioner fran och
med 1998. Motivet bakom Gvergdngen var att attrahera ett stérre antal investerare
vilket forvantades leda till lagre finansieringskostnader.™

| samband med 6vergangen genomforde U.S. Treasury tva empiriska studier for att
utvérdera hur de olika auktionsférfarandena paverkade uppléningskostnaderna.™
Utfallsvariabeln som studerades var skillnaden mellan emissionsréntan och rantan
som observeras for samma obligation i andrahandsmarknaden. Resultaten visar
att flerprisauktioner ar forknippade med en emissionsranta som signifikant over-
stiger rantan i andrahandsmarknaden. A andra sidan uppvisade inte enhetspris-
auktioner nagon signifikant skillnad mellan emissionsrantan och marknadsrantan.
Dessa resultat tyder pa att enhetsprisauktioner tycks ge en lagre emissionsranta
och dédrmed bidra till en lagre upplaningskostnad. En direkt jamforelse mellan de

9 Ausubel och Cramton (2002).

10 Detta motiverades baserat pa forskning av Carson (1959), Friedman (1960, 1963) och
Smith (1966).

" Malvey, Archibald och Flynn (1995) samt Malvey och Archibald (1998).
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tva auktionsformerna visade dock ingen signifikant skillnad, vilket gor att man inte
kan dra slutsatsen att de skiljer sig med avseende pa upplaningskostnad.’?

Utdver studier baserade pa amerikanska data har det genomforts empiriska studier
for andra lander. | en nyligen utférd studie undersoker No&l och Wu (2022)
emissionsdata for islandska statsobligationer. Forfattarna argumenterar for att
deras resultat tyder pa en kostnadsfordel vid en 6vergang till enhetsprisauktioner.
Studier for andra lander uppvisar dock varierande resultat, vilket medfor att det inte
ar entydigt vilken av de tva auktionsformerna som ar mest fordelaktig.'®

For svensk data har det genomforts en studie av Nyborg, Rydqvist och Sundaresan
(2002). Studien analyserar auktionsdata for svenska nominella statsobligationer
och statsskuldvéaxlar under perioden fran 1990 till 1994. Ett av huvudresultaten
som presenteras &r att vinnarens férbannelse &r en viktig faktor som paverkar
budgivarna i auktionerna. Aven om analysen avsag nominella statsobligationer och
statsskuldvéxlar &r det troligt att vinnarens férbannelse har en inverkan &dven pa
realobligationer.

Sammantaget ar de empiriska studierna inte entydiga avseende vilken av de tva
auktionsformerna som ar mest kostnadseffektiv for emittenten. Om nagot tycks
det dock luta mot en fordel for enhetsprisauktioner nar det rader en osaker prisbild.
For Sveriges del @r denna fordel darfor troligen storre vid emissioner av reala an
nominella statsobligationer. For realobligationer kan enhetsprisauktioner bidra till
att minska risken for budgivarna och darfor ge incitament for hogre deltagande
och lagre budrantor.

Svenska marknadsforutsattningar

Hur ser da forutsattningarna for valet av auktionsform ut pa den svenska
statspappersmarknaden? Sammantaget visar genomgangen nedan att marknaden
for realobligationer fungerar klart samre dn marknaden for nominella stats-
obligationer. Den férstnamnda karakteriseras av lag likviditet och betydande
osdkerhet rorande prisbilden. Marknadsforhallandena kan dessutom férsamras
ytterligare om stocken utestdende realobligationer minskar i enlighet med
regeringens riktlinjer for 2025-2027.

Likviditeten har minskat pa andrahandsmarknaden

Diagram 1 visar den genomsnittliga dagsomsaéttningen for reala och nominella
statsobligationer fran 2003. Omsattningen pa andrahandsmarknaden for svenska
statspapper har uppvisat en markant nedgang sedan finanskrisen. Diagrammet
visar dven omsattningen av realobligationer som andel av den totala omsattningen
(hoger skala), vilken i genomsnitt har varit 8,9 procent under tidsperioden. Den laga
omséttningen tyder pa att marknadslikviditeten har forsamrats sarskilt for

2| en uppféljningsstudie av Goldreich (2007) dokumenteras att 6vergéngen fran flerpris- till
enhetsprisauktioner bidrog till en signifikant Iagre upplaningskostnad for U.S. Treasury.

3 Se Noél och Wu (2022) for en Gversikt av befintliga empiriska studier.
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realobligationer. Den férséamrade likviditeten bekréftas dven i Riksgaldens arliga
undersokning dar marknadsaktorerna gett underként betyg de senaste aren™.
Marknadsférhallandena har saledes dndrats markant sedan den Gversikt av
auktionsformer som presenterades i Statsupplaning — prognos och analys 2007:2.

Diagram 1 Genomshnittlig dagsomsaéttning av svenska statspapper

Miljarder kronor Procent
20 0,20
18 0,18
16 0,16
14 0,14
12 0,12
10 0,10
8 0,08
6 0,06
4 0,04
2 0,02
o lmi mS WE WS mE mE e WS BE o mE mE mE Rl L E el el E Hall g

O O I R RO

mmmmm Reala statsobligationer Nominella statsobligationer

= = = Genomsnitt omséattning, ho % av total omséattning, ho

Anm. Dagsomsittningen berdknas som genomsnittet med avseende pa samtliga
utestaende obligationer.

Kalla: Riksgalden

Deskriptiv analys av svenska flerprisauktioner

For en ndrmare studie av den svenska primarmarknaden — Riksgéldens auktioner -
tar vi avstamp i en unders6kning av marknaden fér amerikanska statspapper.’ Vid
utvarderingen av U.S. Treasurys auktioner anvands differensen mellan emissions-
rantan och marknadens sadljranta. Med andra ord utvarderas skillnaden mellan den
ranta som U.S. Treasury emitterar till med den rénta som obligationen saldes till i
andrahandsmarknaden vid auktionstillfallet. En positiv differens indikerar att
obligationen emitteras till en rénta som éverstiger marknadsrantan.

For svenska auktioner sparar Riksgélden data for marknadens kop- och séljranta
vid tidpunkten fér varje auktion.’ Tabell 2 visar att differensen mellan den genom-
snittliga auktionsrantan och marknadens séljréanta uppgick till 2,76 rantepunkter for
realobligationer och 1,08 rantepunkter for nominella obligationer under perioden
2009 till 2024. Under de senaste aren var skillnaden markant hogre: 7,10
rantepunkter for realobligationer och 1,27 rantepunkter fér nominella obligationer.

14 Se rapporten Statsskuldens forvaltning — underlag for utvardering 2023.
5 Se Malvey, Archibald och Flynn (1995) samt Malvey och Archibald (1998).

6 Datamaterialet innehaller ett fatal extremobservationer. Fér att hantera dessa observa-
tioner trunkeras variablerna som redovisas med avseende pa den 1a och 99de percentilen.
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Tabell 2 Rantedifferens for svenska statspapper under olika tidsperioder

Rantepunkter
Tidsperiod Realobligationer Nominella statsobligationer
2009-2024 2,76 1,08
2021-2024 7,10 1,27

Anm. Rantedifferensen avser skillnaden mellan den genomsnittliga auktionsrantan och
marknadens séljranta vid tidpunkten for auktionen. Statistiken avser medelvarde.

Kalla: Riksgalden

Tabell 3 visar réntespridningen som skillnaden mellan hégsta och lagsta rantan for
samtliga bud i auktionen. Rantespridningen ar avsevart hogre for realobligationer
an for nominella obligationer. For hela perioden var rantespridningen 8,64 rante-
punkter for realobligationer och 3,66 rantepunkter for nominella obligationer. Den
kortare perioden visar en rantespridning motsvarande 15,42 respektive 5,37.

Tabell 3 Rantespridning for reala och nominella statsobligationer

Réntepunkter
Tidsperiod Realobligationer Nominella statsobligationer
2009-2024 8,64 3,66
2021-2024 15,42 5,37

Anm. Rantespridningen avser skillnaden mellan hégsta och lagsta ranta per auktion.
Statistiken avser medelvérde.

Kalla: Riksgalden

Diagram 2 Réantedifferens mellan emissionsranta och marknadsranta

Rantepunkter
30
25
20
15

10

-10
2009 2012 2015 2018 2021 2024

—Reala statsobligationer ——=Nominella statsobligationer

Anm. Rantedifferensen avser skillnaden mellan den genomsnittliga auktionsréntan och
marknadens séljranta vid tidpunkten for auktionen.

Kalla: Riksgalden
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Diagram 2 och 3 visar hur skillnaden mellan emissionsrantan och marknadsrantan
samt rantespridningen utvecklats 6ver tid. Konsistent med resultaten i tabellerna
visar diagrammen att rénteskillnaden samt rantespridningen for realobligationer
Okat under senare ar. Rantespridningen har 6kat dven fér nominella obligationer
under senare ar, men inte lika mycket som for realaobligationer (se diagram 3).

Diagram 3 Réantespridning for reala och nominella statsobligationer
Rantepunkter
40
35
30
25
20

15

10
5

0
2009 2012 2015 2018 2021 2024

— Reala statsobligationer - Nominella statsobligationer

Anm. Rantespridningen avser skillnaden mellan hégsta och lagsta ranta per auktion.

Kalla: Riksgélden

Sammantaget tyder statistiken pd att likviditeten minskat och att osékerheten
avseende prisbilden okat. Det aterspeglas av en dkad skillnad mellan emissions-
rantan och marknadsréntan samt storre rantespridning i auktionerna. Den 6kade
osdkerheten ar mer framtradande for reala an for nominella statsobligationer.

Slutsatser

| ett internationellt perspektiv har framfor allt tva standpunkter framforts av de
lander som gatt over fran flerpris- till enhetsprisauktioner. Den forsta bygger pa att
enhetsprisauktioner bidrar till 6kat deltagande och lagre budrantor. Genom okad
efterfragan samt fordelaktigare bud minskar upplaningskostnaden vid emissioner
av statspapper. Denna motivering ar generell och har legat till grund for att U.S.
Treasury implementerat enhetsprisauktioner for samtliga skuldslag.

Den andra standpunkten som framforts bygger pa den férsta men framhaller att
fordelarna med en 6vergang till enhetsprisauktioner ar storst for marknader som
karakteriseras av dalig likviditet samt osé&ker prisbild. Detta argument har framforts
av bland annat skuldkontoret i Nya Zeeland vid beslutet att ga over till att tillampa
enhetsprisauktioner vid emissioner av realobligationer.
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Den svenska realobligationsmarknaden préglas av lag likviditet och en oséker pris-
bild, vilket kan férsdmras ytterligare nar stocken realobligationer minskar framover.
Sammanstallningen hér visar att en 6vergang fran flerpris- till enhetsprisauktioner
kan bidra till att minska inverkan av férhojd osékerhet pa upplaningskostnaden. En
sadan 6vergang kan dédrmed bidra till att géra upplaningen via realobligationer mer
kostnadseffektiv. | ett langre perspektiv kan battre fungerande auktioner bidra till
att gora realobligationer till ett mer attraktivt instrument.
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Riksgalden arbetar for att statens finanser hanteras
effektivt och att det finansiella systemet ar stabilt.
Riksgéalden spelar darmed en viktig roll bade
pa finansmarknaden och i samhallsekonomin.
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