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Utvardering av bytet till
enhetsprisauktioner for
realobligationer”

Erik von Schedvin och Daniel Wayland

Riksgalden andrade i borjan av 2025 sattet att emittera realobligationer,
fran flerprisauktion till enhetsprisauktion. Att Riksbanken samtidigt
fortsatt att salja realobligationer i flerprisauktioner har gett en unik
mojlighet att utvardera bytet av auktionsform. Resultaten som vi
presenterar har indikerar att bytet bidragit till en lagre emissionsranta
for realobligationer. Inverkan pa emissionsrantan drivs av lagre bud-
rantor i auktionerna, vilket ar konsistent med att budgivarna i enhetspris-
auktioner ar mindre exponerade mot risken att lagga bud som avviker
markant fran andra lagda bud (vinnarens férbannelse).

| rapporten Statsupplaning — Prognos och analys 2024:3 annonserade Riksgélden
en 6vergang fran flerpris- till enhetsauktioner for realobligationer fran och med
2025. Analysen som ligger till grund for beslutet presenterades i Riksgélds-
kommentar nr 4 2024. Motiveringen var att marknaden for realobligationer &r illikvid
med en osaker prisbild. Givet dessa marknadsférhallanden forvantas
enhetsprisauktioner bidra till ett hogre deltagande samt bud som battre
aterspeglar budgivarnas vardering av obligationerna. Detta talade for att bytet av
auktionsforfarande skulle leda till battre auktionsutfall for realobligationer. | denna
kommentar utvarderar vi om bytet de facto har paverkat auktionsutfallen.

* Analysen som presenteras i promemorian baseras delvis pa detaljerade auktionsdata som
inhdmtats fran Sveriges Riksbank. Férfattarna vill darfor tacka Mathilda Westberg och Patric
Broo pa Riksbanken, Avdelningen fér Marknader, for stod rorande datahantering samt
diskussioner.
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En generell utmaning med att mata hur bytet av auktionsform paverkar auktions-
utfallen &r att det inte gar att observera hur utfallen hade utvecklats om inte
forandringen genomforts. Ett satt att hantera detta skulle vara att jamféra med
utfallet under 6vergangsperioden fér nominella statsobligationer. Det finns dock
andra faktorer som troligen paverkat utvecklingen for realobligationer under
overgangsperioden, till exempel att utbudet av realobligationer drogs ned fran och
med januari 2025. En skillnad i utvecklingen mellan skuldslagen skulle ddrmed
kunna forklaras av bade bytet av auktionsform och det minskade utbudet.

For att empiriskt utvardera effekten av bytet tillampas i stéllet en ansats dar
Riksgéldens auktionsutfall jamfors med utfall fran Riksbankens forséljning av
realobligationer. Som en del i att minska sitt innehav av statsobligationer séljer
Riksbanken realobligationer i I6pande auktioner och tillampar da ett flerpris-
forfarande.” Detta mojliggor ett upplagg déar utfallen i Riksgéldens enhetspris-
auktioner under 6vergangsperioden kan jamfoéras med auktionsutfall for likvardiga
obligationer dar auktionsforfarandet inte andrades.

Sammantaget visar utvarderingen att emissionsrantan for Riksgélden och
Riksbanken sammanfoll under perioden fore bytet av auktionsform. Efter bytet
tenderar dock emissionsrantan att vara lagre for Riksgélden, vilket indikerar att
bytet av auktionsform bidragit till en lagre emissionsranta. Resultatet drivs av att
enhetsprisauktioner bidragit till signifikant Iagre budrantor. Detta resultat ar
konsistent med att enhetsprisauktioner minskar risken for det som kallas vinnarens
férbannelse, vilket bidrar till bud som béttre aterspeglar budgivarnas vérdering.

Utvarderingsperioden omfattar
auktionsutfallen fore och efter bytet

For att utvardera hur bytet av auktionsférfarande inverkat pa utfallet beaktas de
sista tio auktionstillfallena under 2024 och de tio férsta under 2025. Vid varje
auktionstillfalle saljs oftast tva obligationer — detta galler for bade Riksgélden och
Riksbanken. Utfallet per auktion ar darfor ett volymviktat genomsnitt for
obligationerna som emitteras.

Diagram 1 redovisar hur rantedifferensen utvecklats under utvarderingsperioden
for Riksgaldens reala och nominella obligationer — déar réntedifferensen berdknas
som skillnaden mellan den genomsnittliga emissionsrantan och marknadens mitt-
ranta vid stdngningen av auktionen. Utfallen visar att rantedifferensen for
realobligationer varierat betydligt mer under utvarderingsperioden jamfort med
nominella obligationer. Skillnaden mellan skuldslagen bekréaftar att nominella
obligationer inte ar en lamplig referens for att utvardera bytet av auktionsform.

"1 februari 2015 bérjade Riksbanken kdpa statsobligationer i syfte att géra penningpolitiken
mer expansiv. Képen 6kade under mars 2020 for att mildra effekten av coronapandemin. |
april 2023 borjade Riksbanken silja statsobligationer i syfte att géra penningpolitiken mer
atstramande. Riksbanken séljer statspapper - likt Riksgalden - via I6pande auktioner.
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Diagram 1 Utveckling av rantedifferensen
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Anm. Pa x-axeln avser -10 till -1 de tio sista auktionerna under 2024 och 1 till 10 &r
de tio forsta auktionerna under 2025. Rantedifferensen berdknas som skillnaden
mellan den genomsnittliga emissionsrantan och marknadens mitt-rénta vid
stangningen av auktionen. Utfallet per auktionstillfalle berdknas som det volym-
viktade genomsnittet dver obligationerna som emitterades vid det tillfallet.

Kalla: Riksgalden.

Panel A i diagram 2 redovisar hur réntedifferensen utvecklats under utvarderings-
perioden for Riksgédldens och Riksbankens auktioner av realobligationer.
Rantedifferensen avser skillnaden mellan den genomshnittliga emissionsrantan och
marknadens mittranta nar auktionen stéangs. Rantedifferensens utveckling foljer
samma monster for Riksgédldens och Riksbankens auktioner under perioden fore
bytet (-10 till -1) och tenderar att skilja sig at efter bytet (1 till 10). Att utvecklingen
foljs at fore bytet indikerar att Riksbankens auktionsutfall utgor en bra referens for
att utvardera inverkan av bytet.

Avslutningsvis redovisar Panel B i diagram 2 rantedifferensen berdknat som
skillnaden mellan genomshnittlig budranta och marknadens mittranta vid stangning
av auktionen. Diagrammet visar att utfallen féljer samma monster for Riksgéldens
och Riksbankens auktioner under perioden fore bytet (-10 till -1) samt skiljer sig at
efter bytet (1 till 10). Detta stérker ytterligare att Riksbankens auktionsutfall utgor
en adekvat referens for utvarderingen.

Diagram 2 Riksgalden och Riksbanken

Panel A Rantedifferens (Emissionsranta)
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Anm. P& x-axeln avser -10 till -1 de tio sista auktionerna under 2024 och 1 till 10 &r
de tio forsta auktionerna under 2025. Rantedifferensen berdknas som skillnaden
mellan den genomsnittliga emissionsrantan och marknadens mitt-ranta vid
sténgningen av auktionen. Utfallet per auktionstillfalle berdknas som det volym-
viktade genomshnittet dver obligationerna som emitterades vid det tillfallet.

Kalla: Riksgalden, Riksbanken och Bloomberg.
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Jamforelse av auktionsutfallen

For att méata hur bytet av auktionsférfarande paverkat auktionsutfallet kan
utvecklingen under utvarderingsperioden jamféras mellan Riksgalden och
Riksbanken.? Mer specifikt, genom att jamféra genomsnittet fére bytet med
genomshnittet efter bytet fas en skattning av utvecklingen under utvérderings-
perioden.® Skillnaden i utveckling mellan Riksgalden och Riksbanken ger en
skattning av hur bytet av auktionsforfarande paverkat utfallsvariabeln:

1)y = (Medel(yg;er) - Medel(yggﬁe)) - (Medel(ygter) - Medel(yggre))

=AY

_AY
Rgk ARb'

Tabell 1 nedan redovisar hur genomshnittet utvecklats under utvarderingsperioden.
Panel A visar resultatet for utvecklingen av rantedifferensen. Det avser skillnaden
mellan den genomsnittliga emissionsrantan och marknadens mittranta vid
stangning av auktionen. Variabeln aterspeglar saledes upplaningskostnaden.

Den genomsnittliga rantedifferensen i Panel A uppgick till -1,1 rantepunkter fére
bytet for bade Riksgélden och Riksbanken. Efter bytet uppgick den genomsnittliga
rantedifferensen till -1,2 respektive -0,3 rantepunkter. Utfallet indikerar en minsk-
ning med -0,1 rantepunkter for Riksgaldens auktioner och 6kning med 0,8 rante-
punkter for Riksbankens. Skillnaden i forandring var saledes -0,8 rantepunkter.
Tabellen visar dven ett ensidigt statistiskt test av den skattade forandringen dar p-
vardet pa 0,245 indikerar att skillnaden inte &r statistiskt signifikant lagre &n noll.

Panel B redovisar rantedifferensen for budréntan. Férandringen uppgar till -3,3
rantepunkter vilket indikerar att bytet av auktionsform bidragit till bud med lagre
ranta. Det ensidiga testet indikerar att forandringen ar statistiskt signifikant pa en
5-procentniva.

Panel C redovisar resultatet for rantespridningen, dar rantespridningen berédknas
som skillnaden mellan budrantan fér den 90e och 10e percentilen. Resultatet
indikerar att bytet av auktionsform bidrog till en Iagre spridning motsvarande -2,0
rantepunkter. Effekten ar statistiskt signifikant pa en 10-procentniva.

Avslutningsvis redovisar Panel D resultatet for koncentrationen av budvolymen.
Mattet som anvénds for att mata volymkoncentrationen baseras pa Herfindahl-
Hirschman-indexet.* En minskad volymkoncentration ar konsistent med ett 6kat
deltagande fran investerare — dar investerare har mojlighet att Idgga bud i

2 Denna ansats benadmns 'difference-in-diffrences’i den akademiska litteraturen. Se Roberts
och Whited (2013) for en detaljerad genomgang av metoden.

3 Givet att det oftast ar tva obligationer som emitteras per auktionstillfalle sa berdknas
genomshnittet baserat pa det volym-viktade utfallet per auktionstillfalle — konsistent med
observationerna som redovisas i Figur 1.

4 Herfindahl-Hirschman indexet fér en auktion och obligation méts enligt: HHI = 100 - ¥, w?,
dar w ar bud i's storlek som andel av total budvolym (X w = 1).
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auktionen via aterférséljarna. Resultatet indikerar en minskning med -1,9 men
skattningen &r inte statistiskt signifikant. Ett exempel ar skillnad i 16ptid for
obligationerna dar Riksbanken séljer realobligationer som i genomsnitt har en
kortare I6ptid. Det kan dven vara skillnad i marknadsforhallanden givet att
Riksbankens och Riksbankens auktioner inte halls samma dag.

Trots att Riksgélden och Riksbanken haller likvérdiga auktioner for realobligationer
finns det skillnader som kan paverka utvarderingen. Ett exempel &r skillnad i [6ptid
for obligationerna déar Riksbanken séljer realobligationer som i genomsnitt har en
kortare 16ptid. Det kan &ven vara skillnader i marknadsférhallanden givet att
Riksgéldens och Riksbankens auktioner inte halls samma dag. For att kontrollera
for mojliga skillnader redovisar vi hdrnést en ansats som inkluderar
kontrollvariabler.

Tabell 1 Utvecklingen for auktionsutfallen

Differens
Riksgélden Riksbanken y (p-vérde)

Panel A. y = Rantedifferens (Emissionsranta)

Fore -1,1 -1,1

Efter -1,2 -0,3

A -0,1 0,8 -0,8 (0,228)
Panel B. y = Rantedifferens (Budrénta)

Fore 1,8 1,4

Efter 0,1 3,0

A -1,7 1,6 -3,3 (0,015)
Panel C. y = Rdntespridning

Fore 6,8 53

Efter 6,0 6,5

A -0,8 1,2 -2,0 (0,082)
Panel D. y = Volymkoncentration

Fore 11,9 12,4

Efter 14,2 16,5

A 2,3 4,1 -1,9 (0,110)

Anm. Tabellen redovisar utvecklingen for auktionsutfallen, enligt Ekvation (1.).
Rantedifferensen (Emissionsranta) berdknas som skillnaden mellan den genomsnittliga
emissionsrantan och marknadens mitt-ranta vid stdngningen av auktionen.
Réntedifferensen (Budrénta) berdknas som skillnaden mellan den genomsnittliga budréntan
och marknadens mitt-rénta vid stédngningen av auktionen. Rantespridningen méts per
auktion som skillnaden mellan de 90e och 10e percentilerna fér budrantan.
Volymkoncentration avser Herfindahl-Hirschman index for budens storlek som andel av
total budvolym per auktionstillfélle. P-varden avser sannolikheten att koefficienten &r storre
eller lika med noll.

Kalla: Riksgélden, Riksbanken och Bloomberg.
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Kontroll for andra faktorer

For att kontrollera for faktorer som potentiellt kan paverka utfallet skattas foljande
regressionsmodell:

Eft Eft
(2) yi,t,O =a+ ﬁ " Itf er + 6 " ngl,t + y " Itf er. ngl,t + 9 " Xi,t,O + Si,t,O‘

dar y; ., ar utfallsvariabeln for aktor i = [Rgk,Rb] vid tidpunkt t och obligation o;

IF7*°" &r en indikatorvariabel som antar vardet ett fér auktioner efter bytet och noll
fore; Rgk; . ar en indikatorvariabel som tar vérdet ett for Riksgaldens auktionsutfall
och noll fér Riksbankens; och X; , , &r en uppséttning kontrollvariabler. For att gora
resultaten direkt jamférbara med skattningarna som redovisas i tabell 1 anvander
vi en viktad regressionsansats dér observationerna viktas baserat pa
emissionsvolymen for den specifika obligationen o, berdknat som andel av total
emissionsvolym vid auktionstillfallet.®> Standardfelen &r klustrade pa obligations-
niva - 6 stycken kluster — enligt Wilds metod (se Cameron, Gelbach och Miller,
2008). | denna modell fangar y-koefficienten, likt Ekvation (1.), hur bytet av
auktionsform paverkar utfallsvariabeln.

Panel A i tabell 2 nedan redovisar resultat for skattningar av Ekvation (2.) dér en
variabel inkluderats for att kontrollera fér logaritmen av obligationens aterstaende
I6ptid vid auktionstillféllet — I6ptidsvariabeln inkluderas bade linjért och
kvadratiskt.® For att vidare kontrollera for marknadsférhallanden har vi dven
inkluderat variabler relaterat till nivan fér den nominell 2-arsrantan vid
auktionstillfallet samt volatiliteten for den nominella 2-arsrantan under 30 dagar
fore auktionstillfallet. Skattningen i rad (1) indikerar en statistiskt signifikant lagre
emissionsranta med -1,9 rantepunkter. Aven skattningen fér volymkoncentrationen
i rad (Il) &r negativ och statistiskt signifikant. For de andra utfallsvariablerna ar
resultaten i linje med de som rapporteras i tabell 1.

En skillnad mellan Riksgéldens och Riksbankens tillvdgagangssitt ar att
Riksgélden &ven tillampar bytesauktioner. Panel B redovisar resultatet fran en
specifikation dar bytesauktioner exkluderas. Resultaten for samtliga
utfallsvariabler forutom rantespridningen bestar. Detta kan tyda pa att en minskad
spridning primaért paverkats av bytesauktionerna efter inférandet av
enhetsprisauktioner.

Avslutningsvis redovisar Panel C resultat fran en specifikation dar logaritmen av
emissionsvolymen inkluderas — bade linjart och kvadratiskt — tillsammans med
kontrollvariablerna som anvands i Panel A. For denna specifikation anvands inte
volymen for att vikta observationerna. Skattningarna indikerar en signifikant lagre

5 Mer specifikt, om tva obligationer emitteras vid ett specifikt auktionstillfalle dar volymerna
per obligation uppgar till 100 och 400 miljoner sa tillampas vikterna (100/500=) 20
respektive (400/500=) 80 procent for de tva observationerna.

6 Den genomshnittliga I16ptiden for obligationerna som Riksgélden emitterat &r 10,2 ar jamfort
med 5,1 ar for Riksbanken.

7(11)



RIKSGALDEN | RIKSGALDSKOMMENTAR — 2 2025

emissions- samt budranta. Koefficienterna for rantespridningen och
volymkoncentrationen ar dock inte statistiskt signifikanta for denna specifikation.

En skillnad som &r svar att kontrollera for ar att Riksgalden - till skillnad fran
Riksbanken — har ett aterforsaljarprogram med fem nordiska banker.
Aterforsaljarprogrammet har varit pa plats under hela utvarderingsperioden. En
justering som dock gjorts under perioden ar att deltagandet i auktioner for
realobligationer fatt en mindre inverkan vid berdakningen av aterférséljarnas arliga
ersattning. Detta skulle mgjligen kunna bidragit till en marginellt minskad
efterfragan av realobligationer i Riksgéldens auktioner.

Sammantaget indikerar resultaten att bytet av auktionsform bidragit till en
signifikant lagre emissionsrédnta. Analysen indikerar ocksa att den lagre emissions-
rantan ar ett utfall som drivs av att enhetsprisauktioner ar associerade med
signifikant lagre budrantor. Av resultaten for rantespridningen samt volym-
koncentrationen gar det dock inte att faststélla en tydlig effekt.

Tabell 2 Skattningar av Ekvation (2.)

Differens

y= Y p-varde N. obs.
Panel A. Kontrollvariabler
0] Réntedifferens (Emissionsréanta) -1,9 (0,060) 74
(1)  Réntedifferens (Budranta) -3,9 (0,023) 74
(1) Réntespridning -2,1 (0,015) 74
(IV)  Volymkoncentration -3,4 (0,015) 74
Panel B. Kontrollvariabler och exkludera bytesauktioner
(V)  Réntedifferens (Emissionsranta) -1,5 (0,080) 69
(VI)  Réntedifferens (Budranta) -3,4 (0,015) 69
(VIl)  Réntespridning -1,0 (0,154) 69
(VIl) Volymkoncentration -2,5 (0,048) 69
Panel C. Emissionsvolym som kontrollvariabel
(IX)  Réntedifferens (Emissionsranta) -2,4 (0,077) 74
(X)  Réntedifferens (Budrénta) -4,4 (0,019) 74
(XI)  Réntespridning -7,6 (0,114) 74
(X1)  Volymkoncentration -2,0 (0,113) 74

Anm. Tabellen redovisar resultat for skattningar av Ekvation (2.). Rantedifferensen
(Emissionsranta) berdknas som skillnaden mellan den genomsnittliga emissionsréantan och
marknadens mitt-rénta vid stdngningen av auktionen. Réantedifferensen (Budranta) berdknas
som skillnaden mellan den genomsnittliga budrantan och marknadens mitt-ranta vid
stangningen av auktionen. Rantespridningen maéts per auktion och obligation som skillnaden
mellan de 90e och 10e percentilerna for budrantan. Volymkoncentration avser Herfindahl-
Hirschman index for budens storlek som andel av total budvolym per obligation och
auktionstillfalle. P-vérden avser sannolikheten att koefficienten ar storre eller lika med noll.
Dessa p-varden har berdknats baserat pa standardfel som &r klustrade pa obligationsniva
enligt Wilds metod (6 stycken kluster). Kontrollvariabler avser obligationens aterstaende
I6ptid, och nivan samt 30 dagars volatilitet for nominella 2-arsréantan.

Kalla: Riksgélden, Riksbanken och Bloomberg.
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Slutsatser

Marknaden for realobligationer har under senare ar varit illikvid med lag
omsattning. En betydande del av omsattningen har skett i samband med
Riksgaldens |opande auktioner. Med ambitionen att underlatta for marknaden och
samtidigt bidra till en mer kostnadseffektiv upplaning andrade Riksgalden darfor
auktionsformen for realobligationer fran flerpris- till enhetsprisauktioner.

Efter bytet av auktionsform har aterkopplingen fran aterforsaljare och investerare
Overlag varit positiv. Det ar framforallt den minskade risken att erhélla tilldelning till
en budranta som kraftigt avviker fran o6vriga deltagares budranta - vinnarens
férbannelse — som lyfts fram som en fordel med det nya auktionsforfarandet.
Analysen i denna kommentar visar att bytet dven har inverkat pa auktionsutfallen.

For att utvardera om bytet paverkat auktionsutfallen krévs en adekvat referens
som aterspeglar hur utfallen skulle utvecklats om inte bytet genomforts. For detta
dndamal jamfors emissionsréntan i Riksgéldens auktioner med den i Riksbankens
auktioner av likvardiga realobligationer. Utvarderingen visar att emissions- och
budréntan sammanfoll for Riksgélden och Riksbanken under perioden fore bytet,
vilket indikerar att Riksbankens auktioner utgér en god referens for utvarderingen.

Vidare visar utvarderingen att utvecklingen fér emissions- och budrantorna gick ner
signifikant for Riksgalden relativt Riksbanken under perioden efter bytet av
auktionsform. Detta indikerar att bytet bidragit till I1agre upplaningskostnad for
realobligationer. Resultatet bor tolkas forsiktigt givet att antalet observationer ar
begransat. Det dokumenterade utfallet &r dock en god indikation pa att 6vergangen
bidragit till ett utfall som ar i linje med den forvantade utvecklingen.
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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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