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Overskottet 2007 rekordstort

Den starka konjunkturen fortsétter att gécka prognosmakarna. Vi bedémer nu att budgetéverskottet
innevarande ar blir 138 miljarder kronor inréknat privatiseringsinkomster p& 50 miljarder kronor. Det &r
en 6kning jamfort med var februariprognos med 26 miljarder kronor. Huvuddelen av denna 6kning beror
pa att skatteinkomsterna blir storre.

F&r 2008 réknar vi med ett budgetoverskott pa 118 miljarder kronor inrdaknat privatiseringsinkomster pa
50 miljarder kronor. Jamfort med den férra prognosen Skar 6verskottet med 36 miljarder kronor.

Det &r givetvis osékert hur stora privatiseringsinkomsterna verkligen kommer att bli. Var utgangspunkt
ar den bedémning regeringen gjort i budgetpropositionen. Av de 50 miljarder regeringen anger for
2007 har hittills drygt 18 miljarder kommit in. Betalningen gjordes fér évrigt under en period med stora
Overskott i de statliga betalningarna, men till f6ljd av de férberedelser Riksgélden har gjort fér att klara
stora 6verskott under de kommande aren uppstod inga stérningar pa marknaden.

Spegelbilden av de stora 6verskotten &r ett motsvarande negativt lanebehov. Det far naturligtvis
konsekvenser for var upplaning i alla skuldslag. Utgdngspunkten fér den reviderade laneplanen ar att
kunna bidra till en likvid och vél fungerande obligationsmarknad. Det innebar en relativt sett mindre
neddragning av emissionerna av statsobligationer och en stérre neddragning av vaxelupplaningen.

De stora budget6verskotten gor att realskuldens andel av den totala skulden, som idag &r i linje med
malet, kommer att 6ka Gver tiden dven om vi avstar fran emissioner. Det kan darfor bli svart att fortsatta
att l[ana pa realmarknaden i nuvarande takt. | avvaktan pa en dialog med aterférséljare och investerare
raknar vi med att l&na cirka 5 miljarder kronor i arstakt.

Statsskulden kommer enligt denna prognos att minska till ungefar 1 000 miljarder kronor i slutet av
nasta ar. Raknat som andel av bruttonationalprodukten blir statsskulden vid utgangen av detta ar cirka
37 procent och vid utgangen av 2008 cirka 32 procent. Det innebar att den ekonomisk-politiska hand-
lingsfriheten 6kar, &ven om statsfinanserna uppenbarligen fortfarande &r mycket konjunkturkénsliga.

| denna rapport finns, férutom l&anebehovsprognoser och en reviderad laneplan, en artikel dér vi gar
igenom forskningen kring olika auktionsformer.

Bo Lundgren
Riksgéldsdirektor



Statens lanebehov

Statsfinanserna dr mycket starka. Hég tillvéxt, snabb sysselséttningsékning och férséljningsinkomster gor att 6verskotten i

statsbudgeten véxer. F6r 2007 rdknar vi med ett budgetéverskott pa 138 miljarder kronor. Det innebér att det nettolane-

behov som Riksgélden ska finansiera dr negativt. Nésta ar bidrar skattesdnkningar och en viss avmattning i konjunkturen till

att 6verskottet minskar till 118 miljarder kronor. Prognoserna innefattar férséljningsinkomster pa 50 miljarder kronor per ar.

De f6rvéntade forséljningsinkomsterna gor att prognososékerheten &r extra stor. Statsskulden minskar till 1 124 miljarder

kronor i slutet av 2007 och till 1 006 miljarder kronor i slutet av 2008. Det motsvarar cirka 37 respektive 32 procent av BNP,

Statens finansiella sparande, som inte paverkas av férséljningsinkomster, berdknas uppga till omkring 64 miljarder kronor

2007 och 73 miljarder kronor 2008. Det innebér att sparandet uppgar till drygt 2 procent av BNP f6r bada aren.
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ARSPROGNOSEN FOR 2007

Vi bed6mer att lanebehovet fér 2007 blir =138 miljarder kro-
nor, det vill siga statens betalningar ger ett Gverskott. Den
positiva utvecklingen for statsfinanserna fortsétter saledes.
Manadsutfallen for lAnebehovet under varen har varit starka-
re an vi beréknade i februari. Det &r frimst skatteinkomsterna
och utdelningarna pa statens aktier som har blivit hégre.

Var aktuella bedémning &r att lanebehovet fér 2007 sjunker
med 26 miljarder kronor jamfért med februariprognosen
(budgetéverskottet Skar). | prognosen ingar inkomster fran
férséljning av statliga tillgangar pa 50 miljarder kronor. Av
dessa har 18 miljarder kronor redan kommit in via férséljning
av aktier i TeliaSonera. Darutéver raknar vi med ytterligare 32
miljarder kronor under resten av aret.

Tabell 1. STATENS NETTOLANEBEHOV OCH STATSSKULDEN

Det priméra lanebehovet

Vireviderar ner det priméra lanebehovet (alla statens
betalningar exklusive réantor pa statsskulden) med 26 mil-
jarder kronor, fran =152 till =178 miljarder kronor jamfort
med prognosen i februari (6verskottet ékar).

Konjunkturen &r urstark. Arbetsmarknaden har fortsatt att
utvecklas mycket starkt sedan var férra prognos. Syssel-
séttningen 6kar med 2,2 procent 2007, samtidigt som
timl6nerna stiger nadgot snabbare an tidigare beraknat.

Vi rdknar med att [I6nesumman véaxer med 7 procent.
Stigande inkomster och 6kande férmdgenheter hos hus-
hallen gor att konsumtionen férvantas ligga kvar pa en hég
niva. Samtidigt stiger féretagens vinster ytterligare nagot,
dven om 6kningstakten &r klart avtagande jamfért med
tidigare ar. Tillvéxten i skattebaserna befinner sig darmed
pa anméarkningsvéarda nivaer.

Det férsta utfallet f6r nationalrdkenskaperna fér forsta
kvartalet 2007 visade en svagare utveckling av BNP-
tillvéxten &n de flesta konjunkturbedémare réaknat med.
Nettoexportens bidrag till tillvéxten var negativt och kon-
sumtionen var ovantat svag. Vi raknar med att det &r en
tillfallig svacka i tillvéxten och att den positiva konjunk-
turbilden i huvudsak &r oférandrad. Skulle det visa sig att
tillvéxten blir svagare dven framdver, tar det &nda ett antal
kvartal innan det paverkar statens lanebehov.

Tabell 2. PRIMART LANEBEHOV 2007,
FORANDRING FRAN FOREGAENDE PROGNOS *

Prognos Prognos

Miljarder kronor 2006 2007 2008 Miljarder kronor
Primért lanebehov -68 -178 -154 Skatter, netto -18
Réntor pa statsskulden 49 40 36 Utdelningar pa statens aktier -5
Lanebehov, netto -18 -138 118 Medlemsavgift ill EU -8
Skuldkorrigeringar -24 17 0 F.Q-|ks-galdens nettoutlaning -

Omvirdering valutalan -23 5 0 Ovrigt !
Kortfristiga placeringar 4 -26 0 Totalt -26
Statsskuldens f6réndring -39 -147 -118 * Beloppen anger paverkan pa lanebehovet. Séledes betyder exempelvis

s "Skatter —18" att statens inkomster berédknas bli hogre.

Statsskulden vid arets slut 1270 1124 1006
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Skatteinkomsterna 6kar med 18 miljarder kronor jamfért
med férra prognosen. Vi bedémer att vinsterna i de
svenska foretagen blir ytterligare ndgot stérre &n tidigare,
for bade inkomstaret 2006 och 2007. Det innebér att fore-
tagen beréknas gora stérre kompletterande inbetalningar
avseende 2006, samtidigt som preliminarskatten fér 2007
Skar. Aven kapitalskatten fran hushallen beriknas 6ka
jamfort med februariprognosen.

Den kraftigt stigande sysselséattningen i kombination med
att I6nedkningarna blivit ndgot hégre an vantat, leder till
att statens inkomster fran Iénebaserade skatter Skar.

Formdgenhetsskatten avskaffas fran och med inkomstaret
2007. Overvigande delen av formégenhetsskatten betalas
in som fyllnadsinbetalning eller kvarskatt aret efter inkomst-
aret. Det innebaér att statens inkomster fran formogenhets-
skatten i ar avser skattepliktiga formégenheter under 2006.
Avskaffandet av formogenhetsskatten far darmed i teorin
ingen kassamassig effekt férran 2008. Dock kommer av-
skaffandet troligen leda till ett férandrat betalningsbeteende
hos hushallen. Hittills har det funnits starka motiv att frivilligt
gora kompletterande skatteinbetalningar (avseende till ex-
empel kapitalvinstskatt, fastighetsskatt med mera) i slutet av
december inkomstaret. Detta for att undvika att betala "fér-
mdgenhetsskatt pa skatten”, eftersom det ar formégenheten
per 31 december inkomstaret som beskattas, utan hénsyn
till eventuella latenta skatteskulder. Nar formogenhetsskat-
ten avskaffas finns inte langre ndgon anledning att betala
tidigare &n manadsskiftet januari/februari. Den som har ett
underskott pa sitt skattekonto den 12 februari maste betala
rénta pa den del av underskottet som 6verstiger 20 000
kronor. | prognosen har vi dérfor flyttat skatteinbetalningar
fran december 2007 till bérjan av 2008. Den forvantade
andringen i betalningsmdonster ger en engangseffekt 2007,
men paverkar inte det totala lanebehovet Gver tiden.

Utdelningarna fran bolag med statligt &gande beréknas i

ar bli 5 miljarder kronor hégre an vi réknade med i februari.
Totalt beréknas utdelningarna uppga till 32 miljarder kronor.
Den stérsta avvikelsen beror pa Venantius AB som delade
ut 2 miljarder kronor, vilket vi inte hade rédknat med. Daruto-
ver har ett antal bolag hojt utdelningen kraftigt i procentu-
ella termer, vilket sammanlagt ger en effekt pa 3 miljarder
kronor.

Den svenska medlemsavgiften till EU blir knappt 3 mil-
jarder kronor lagre 2007. Det forklaras till stor del av att
avgiften reducerats pa grund av 6verskott i EU-budgeten
for 2006. Darutover har den vaxelkurs som ska anviandas
vid berékningen av den svenska avgiften faststéllts till en
lagre niva an vad som beréknats i tidigare prognoser.

Riksgélden 18 juni 2007

Riksgéldens nettoutlaning till statliga myndigheter, affars-
verk och statliga bolag berdknas uppga till 8 miljarder
kronor, vilket &r 1 miljard kronor l&gre &n forra prognosen.
Under varen har Premiepensionsmyndigheten bérjat med
repotransaktioner i sin férvaltning. Likviden f6r reporna
sétts in pa konto i Riksgélden vilket paverkar lanebehovet.
Det innebér att [Anebehovet kommer att variera mer mellan
manader &n tidigare. Ddremot férvantar vi oss inte nagon
effekt pa l&nebehovet pa helaret eftersom Premiepensions-
myndigheten kommer att stédnga sina repor dver arsskiftet.

Réantebetalningar pa statsskulden
Réntebetalningarna beraknas bli 40 miljarder kronor, vilket
&dr oférandrat jamfort med foregaende prognos.

Vi réknar liksom i tidigare prognoser med 50 miljar-
der kronor i inkomster fran forséljningar av statliga
tillgangar fér 2007 och 2008. Det &r samma belopp
som regeringen angivit, senast i varpropositionen.

Staten salde aktier i TeliaSonera fér 18 miljarder kro-
nor i maj 2007. | prognosen fér 2007 &r 18 miljarder
séledes utfall och 32 miljarder framtida férvantade
forsaljningsinkomster.

Oszkerheten i prognosen for férsaljningsinkoms-
ternas storlek &r givetvis stor. Riksgélden har ingen
ytterligare information om férséljningsprocessen &n
den som &r allmant tillgénglig. De totala férsaljnings-
inkomsterna fér bade 2007 och 2008 kan bli betyd-
ligt hogre eller lagre &n var prognos.

| vdra manadsprognoser har vi férdelat de férvén-
tade 32 miljarderna fran oktober till december.

| mdnadsprognoserna fér 2008 ligger de 50 miljar-
der kronorna i férséljningsinkomster, lika férdelat
mellan alla manader.

ARSPROGNOSEN FOR 2008

Lanebehovet 2008 minskar med 36 miljarder kronor
(6verskottet 6kar) jamfért med var férra prognos och
beréknas till =118 miljarder kronor. Detta trots att nya
skattesénkningar berdknas trada i kraft, samtidigt som en
engangseffekt uppstar nar momsperioden fér smaféretag
dndras. | prognosen ingér 50 miljarder kronor i férséljnings-
inkomster. Konjunkturen berdknas vara fortsatt stark, men
det blir en viss avmattning jamfért med 2007.
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Det priméra lanebehovet

Vi reviderar ner det primira lanebehovet (alla statens
betalningar exklusive rantor pa statsskulden) med 33 mil-
jarder kronor, frdn =120 till =154 miljarder kronor jamfort
med prognosen i februari (6verskottet ¢kar).

Tabell 3. PRIMART LANEBEHOV 2008,
FORANDRING FRAN FOREGAENDE PROGNOS *

Miljarder kronor

Skatter, netto -20
Utdelningar pa statens aktier -7
Medlemsavgift till EU -3
AMS -1
Riksgéldens nettoutlaning 1
Ovrigt -3
Totalt -33

* Beloppen anger paverkan pa lanebehovet. Saledes betyder exempelvis
"Skatter —20" att statens inkomster berdknas bli hégre.

Skatteinkomsterna dkar betydligt jamfért med féregéende
prognos. Férklaringarna &r i princip de samma som for
2007. Hogre forvantade inkomster fran bolagsskatten,
samt storre inkomster frn |6nebaserade skatter.

Okningen av skatteinkomsterna motverkas delvis av nya
skattesénkningar 2008. Den viktigaste &r att férmdgen-
hetsskatten slopas. Det minskar statens inkomster totalt
sett med 5 miljarder kronor. Prognosen paverkas dock
inte med hela beloppet eftersom vi tidigare tagit hénsyn till
den begrénsning av formdgenhetsskatten som foreslogs i
h&stens budgetproposition. Den totala paverkan pa prog-
nosen &r drygt 3 miljarder kronor.

| varpropositionen féreslar regeringen att momsredovis-
ningsperioden fér sma féretag (omséttning lagre dn 40
miljoner kronor) ska férldngas till 3 manader fran 1 januari
2008. Forslaget beréknas ge en engangseffekt som inne-
bér att lanebehovet 2008 6kar med knappt 9 miljarder
kronor. Detta beror pa att 6vergangen fran redovisning
varje manad till kvartalsredovisning kommer att innebéra
att endast elva manaders moms fran sméféretag kommer
att betalas in under 2008. Det handlar endast om en for-
skjutning av betalningar 6ver tiden. De totala inkomsterna
paverkas alltsa inte av omlaggningen och darmed heller
inte lanebehovet Gver tiden.

Regeringen har ocksé aviserat att fastighetsskatten ska
avskaffas och i stéllet erséttas av en kommunal avgift.
Detta forslag &r inte inréknat i prognosen. Den exakta ut-
formningen av forslaget och dess finansiering &r &nnu inte
klar. Beroende pa hur det slutliga férslaget utformas, kan
lanebehovet antingen tka eller minska 2008. Vi bedémer
det som allt fér osékert att férséka gora en berdkning pa
den information som finns tillgénglig idag. Vi har darfér

valt att avvakta den proposition som regeringen avser att
presentera under hGsten.

Vi reviderar upp utdelningarna fran statliga bolag med

7 miljarder kronor jamfért med var prognos fran februari
till totalt 25 miljarder kronor. Det &r en anpassning till de
hogre utdelningsnivaerna under 2007. Men det &r &nda 7
miljarder kronor lagre &n den niva vi beraknar f6r i ar. Den
storsta delen av minskningen jamfért med 2007 forklaras
av att vi inte raknar med lika stora extra utdelningar i Telia-
Sonera och att staten har minskat sin dgarandel.

Utdelningarna fran statliga bolag har stigit kraftigt de
senaste ren. | de onoterade bolagen &r staten ensam
dgare och bestdammer dérfor sjélv utdelningens storlek.
Riksgélden har ingen specialinformation om hur utdel-
ningarna faststalls. Utdelningens storlek féljer heller inte
nédvandigtvis den kortsiktiga resultatutvecklingen. Den
sammanlagda resultatutvecklingen fér bolagen var 2006
cirka 5 procent medan utdelningarna véxte med 6ver 40
procent. Skillnaden bedémer vi beror pa att det finns en
Overkapitalisering i flera av bolagen i férhallande till deras
finansiella mal, vilket géller dven efter arets utdelningar.
Det finns darfér en ganska stor osakerhet om utdelningar-
nas niva fér 2008.

Riksgéldens nettoutldning till statliga myndigheter, afférs-
verk och statliga bolag beréknas uppga till 12 miljarder
kronor, vilket &r 1 miljard kronor hégre &én féregadende
prognos. Det beror pa att regeringen &ndrat direktiven
for hur de lan som Riksgélden tog 6ver fran Venantius AB
ska paverka lanebehovet. Lanebehovet minskade med

4 miljarder kronor nér lanen togs &ver i februari 2007.
Vartefter lanen forfaller kommer lAnebehovet att paverkas
lika mycket &t andra hallet. Det sista lanet férfaller 2013.

Réantebetalningar pa statsskulden

Rantebetalningarna beréknas bli 36 miljarder kronor, vilket
ar 3 miljarder kronor lagre &n féregdende prognos. Forkla-
ringen &r i huvudsak att statsskulden minskar.

JAMFORELSER

Statens finansiella sparande jamfért med budgetsaldot
Det finansiella sparandet f6r staten beréknas uppga till
cirka 64 miljarder kronor 2007 och 73 miljarder kronor
2008. Forséljningar av statliga tillgangar paverkar inte

det finansiella sparandet. Darut6ver &r periodiseringen

av skatter den viktigaste skillnaden mellan budgetsaldot
och det finansiella sparandet. Som andel av BNP uppgér
det finansiella sparandet till 6ver 2 procent f6r bada prog-
nosaren.
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Tabell 4. STATENS FINANSIELLA SPARANDE 2004-2008

Prognos Prognos Prognos

Miljarder kronor 2004 2005 2006 2007 2008

Budgetsaldo -51 14 18 138 118
Justeringsposter 38 -6 1 =74 -45
Forséljning av aktiebolag 0 -7 (0] -50 -50
Overforing fran AP-fonden -4 -2 0 0 0
Utlaning, aterbetalning netto 15 6 -1 5 3
PPM 0 -3 21 -2 -2
Kurs- och valutaf6rluster 19 -3 12 2 1
Periodiseringar, 6vrigt 8 3 -32 -28 3
Finansiellt sparande -13 9 19 64 73

Jamfdrelser med andra lanebehovsprognoser

Vi rdknar med betydligt lagre l&nebehov an 6vriga prog-
nosmakare, bade i ar och nista. Skillnaderna kan till stérs-
ta del férklaras av att vi raknar med st6rre skatteinkomster
bada aren.

| Riksgildens, regeringens och Konjunkturinstitutets (KI)
prognoser ingdr férsaljningsinkomster pa 50 miljarder
kronor f6r bade 2007 och 2008. ESV réknar endast in de
férséljningar som realiserats, vilket innebar att de endast
har med de 18 miljarder kronor som staten fatt in i ar via
forsaljningen av aktier i TeliaSonera.

Aven justerat for olika antaganden om férsiljningsinkoms-
ter och réantor réknar vi med ett lagre lanebehov &n 6vriga
prognosmakare. Differenserna kan troligen till stor del f6r-
klaras av skillnader i prognoserna for skatter pa kapital.

Tabell 5. JAMFORELSE MELLAN LANEBEHOVSPROGNOSER

Riksgélden Regeringen Kl ESV
Miljarder kronor 07 08 07 08 07 08 07 08

Primért lanebehov -178 -154 -148 -103 -143-131 -130-80
Rantor pa statsskulden 40 36 41 39 44 42 41 40

Lanebehov -138 -118 -107 -63 -99 -89 -89-40

Lanebehov justerat
for réantor och for-
saljningsinkomster* -138 -118 -108 -67 -102 -95 -121 -95

* Ovriga myndigheters prognoser men med Riksgéldens prognos éver
férséljningsinkomster och statsskuldsréntor.

MANADSPROGNOSER

Riksgélden publicerar arsprognoser tre ganger per ar. Mel-
lan ordinarie publiceringar gors revideringar av ars- och
manadsprognoserna endast i undantagsfall. | sa fall gérs
de samtidigt som méanadsutfallet fér lanebehovet presente-
ras, vilket sker fem arbetsdagar efter varje manadsskifte.

Prognosen fér lanebehovet i juni ar 0,0 miljarder kronor.
Det &r 4,7 miljarder kronor lagre an i var férra prognos.

Riksgélden 18 juni 2007

Minskningen forklaras av storre skatteinbetalningar, utdel-
ningar pa statens aktier, samt lagre réntebetalningar. Det
stora lanebehovet i december forklaras av utbetalningar
av 6verskjutande skatt och utbetalning av premiepen-
sionsmedel. Det mycket laga lanebehovet i februari beror
till storsta del pa stora kompletterande skatteinbetal-
ningar. | manadsprognoserna for oktober till februari ingar
dessutom férvéantade forsaljningsinkomster.

Tabell 6. STATENS LANEBEHOV PER MANAD

Miljarder

kronor jun jul aug sep okt nov dec jan feb
Primart

lanebehov  -0,7 -10,2 -5,6 -6,7 -10,56 -18,4 22,9 -12,7-52,5
Réntor pa

statsskulden 0,7 06 65 12 14 01 125 40 09

Lanebehov 00 -96 09 -55 -91-18,3 354 -8,6 -51,6

STATSSKULDEN

Statsskulden uppgick till 1 193 miljarder kronor i slutet av
maj 2007. Det &r en minskning sedan arsskiftet med 77
miljarder kronor. Statsskulden paverkas av nettolanebeho-
vet, kortfristiga placeringar och skulddispositioner. Riks-
gélden gor inga prognoser for skulddispositioner. Déare-
mot réknar vi med att vara kortfristiga placeringar minskar
med 64 miljarder kronor mellan juni och december.

Diagram 2.
Statsskulden 1998-2008
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I slutet av 2007 beraknas statsskulden uppga till 1 124
miljarder kronor och i slutet av 2008 till 1 006 miljarder
kronor. Som andel av BNP motsvarar det omkring 37 och
32 procent .

' Berikningen &r baserad pa Konjunkturinstitutets senaste prognos éver
BNP. Statsskulden avser okonsoliderad statsskuld.
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Prognosen baseras pa de utgiftsramar och skattereg-
ler som lagts fast i budget- och varpropositionerna.

Pa de omraden dar prognosen for lanebehovet kraver
makroekonomiska bedémningar utgar Riksgélden fran
Konjunkturinstitutets (KI) makrobild. | den hér progno-
sen utgar vi frdn den makroprognos som Kl presente-
rade i mars 2007. Kl tecknade i mars en fortsatt ljus
konjunkturbild. BNP véxer med 3,9 procent i ar och
med 3,4 procent 2008. Arbetsmarknaden har stérkts
ordentligt. Antal sysselsatta personer beréknas 6ka

| alla prognoser finns en osakerhet. Riksgéalden gor
ingen sammantagen osadkerhetsanalys for lanebeho-
vet, men presenterar en partiell analys av vilka effekter
nagra viktiga makrovariabler har pa lanebehovet om de
fordandras, grovt réknat pa ett ars sikt. Om man vill gora
en bedémning av ett alternativt scenario dér flera vari-
abler utvecklas annorlunda, méaste effekterna adderas.

med 2,2 procent 2007 och 1,2 procent 2008. Den
genomsnittliga arbetstiden 6kar och |6nedkningarna
blir stérre. Sammantaget raknar vi med att |6nesum-
man — den storsta skattebasen — vaxer med 7 procent
2007 och 6 procent 2008.

Riksgéldens prognos for rantebetalningar pa stats-
skulden grundas pa de rantor och véxelkurser som
rader vid prognostidpunkten. Stoppdatum fér den
aktuella prognosen var den 31 maj 2007. Vi har &ven
beaktat utfallet f6r [Anebehovet till och med maj.

KANSLIGHETSANALYS
Miljarder kronor

Okning med en procent/procentenhet Effekt pa lanebehovet

Lénesumman ' -5
Hushéllens konsumtion i I6pande priser -2
Oppen arbetsléshet 4
Rantenivan i Sverige 4
Internationell ranteniva 1
Valutakurs 0,5

' Kommunala I6nebaserade skatter betalas ut till kommunerna med ett
ars eftersldapning. Detta gér att effekten pa statens ldanebehov pa ett ars
sikt — tidshorisonten i tabellen — &r stérre &4n den permanenta effekten.
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Finansiering

Emissionsvolymen i nominella statsobligationer minskar till 1,5 miljarder kronor per auktion fran och med den 27 juni

2007. Sa vitt vi nu kan bedéma kan vi behalla denna emissionsvolym &dven under 2008. Upplaningen i realobligationer

blir cirka 5 miljarder kronor i arstakt. Riksgélden amorterar pa valutaskulden med 40 miljarder kronor i arstakt.

Upplaningen i utldndsk valuta berdknas till 14 miljarder kronor under 2007.

FINANSIERINGSBEHOVET

Nettolanebehovet berdknas till =138 respektive =118
miljarder kronor (budgetdéverskott) fér 2007 och 2008.
Jamfért med prognosen fran februari blir budgetéverskot-
tet 26 miljarder kronor stérre under 2007. Den viktigaste
férklaringen &r att vi réknar med storre skatteintékter &n
vad vi gjorde vid férra prognostillfallet.

Jamfort med 2006 berdknas 6verskottet 6ka med 120
miljarder kronor. En del av 6kningen beror pa inkomster
fran férséljning av statliga tillgdngar. Prognosen bygger
séledes pa, bade i tiden och storleksmassigt, osékra
férséljningsinkomster. Var ambition &r att eventuella
prognosavvikelser inte ska medféra nagra tvéra kast i
upplaningen; vare sig i var lanepolicy eller i var obliga-
tionsupplaning.

Riksgalden behdver ocksa finansiera forfallande lan.

Sammanlagt berdknas finansieringen i obligationer och
nettofinansieringen i statsskuldvéxlar (statspapper) bli

Tabell 1. FINANSIERING 2006-2008

Miljarder kronor 2006 2007 2008
Nettolanebehov -18 -138 -118
Féréndring av kassabehallning och
privatmarknadsupplaning ' -38 16 12
Férfallande obligationslan och uppkép 2 70 66 64
Statsobligationer 36 49 37
Obligationer i utlandsk valuta 34 17 27
Summa 13 -56 -42
Statsskuldvaxelupplaning, netto ® -78 -110 -86
Obligationsupplaning, brutto * 91 54 45
Obligationer i utlandsk valuta 20 8 8
Realobligationer ® 7 5 5
Nominella statsobligationer ® 64 M 32
Finansiering i statspapper 13 -56 -42

' Férandring av utestdende deposits, likviditetsvéxlar och repor. Privatmark-
nadsuppléningen antas vara oféréndrad under 2007 och 2008.

2 Inga uppkép dr planerade under 2007 och 2008 utéver uppkdp vid byten.
8 Nettot av emissioner (exklusive byten) och férfall.

4 Nominella belopp. Over- och underkurser (inklusive inflationskompensation)
och valutakursdifferenser vid emissioner ingar som réntebetalningar i netto-
lanebehovet.

2006 2007 2008
5 Emissionsvolym per auktion, genomsnitt. 0,4 0,5 0,5
6 Emissionsvolym per auktion, genomsnitt. 28 1,9 1,5

—56 miljarder kronor under 2007 och —42 miljarder kro-
nor under 2008. Under de kommande tva aren beraknas
budgettverskottet bli stérre &n férfallande obligationslan.
For att uppratthalla [6ptiden i skulden och ge ett bidrag
till likviditeten i obligationsmarknaden fortsétter vi att ge
ut relativt mycket obligationer. Detta innebar att vi méste
minska véxelupplaningen relativt mycket.

| tabell 1 redovisas en bedémning av férdelningen av
finansieringen mellan obligationer och statsskuldvéxlar
samt férdelningen av obligationsupplaningen mellan no-
minella statsobligationer, realobligationer och obligationer
i utlandsk valuta.

Tabell 2. VIKTIGA DATUM 2007

Datum Tid Aktivitet

23 augusti 11.00 Sista bytet av 3101

4 september 09.30 Pressmeddelande om byten till lan 1052

24 oktober 09.30 Statsuppléning — prognos och analys 2007:3

14 november 16.20 Villkor och kupongsittning fér lan 1052
21 november 11.00 Forsta emissionen av 1an 1052
22-27 november 11.00 Byten till 1052

NOMINELL KRONUPPLANING

Nominella statsobligationer

Emissionsvolymen minskar till 1,5 miljarder kronor
Emissionsvolymen i statsobligationer minskar fran 2 till 1,5
miljarder kronor frdn och med auktionen den 27 juni 2007
till f6ljd av det minskade lanebehovet. Vi bedémer att vi kan
behalla denna emissionsvolym under resten av aret och un-
der 2008. Under 2007 minskar vi antalet emissionstillféllen
till 22 jamfort med 23 som tidigare var planerat. Auktionen
den 1 augusti stélls in. Neddragningen bidrar pa margina-
len till att begrénsa obligationsuppléningen utan att vi be-
hover dra ned emissionsvolymen vid auktionstillféllena.

Var prognos for rantebindningstiden aterfinns i diagram 1.
Réntebindningstiden berdknas till 3,5 ar i genomsnitt under
2007 och 2008. Loptiden ar for narvarande nagot langre én
var prognos fran mars. Den viktigaste orsaken &r att intakter
fran privatiseringar (forséljningen av aktier i TeliaSonera)
kom in till staten tidigare &n vi antog i var férra prognos.
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Den korta réntebindningstiden i december 2008 beror pa
stora nettolanebehov just i december samtidigt som bade
real- och valutalan férfaller. Omfattande kort finansiering i
december innebér att I6ptiden tillfalligt blir mycket kort for
att sedan férlangas igen under varen 2009.

Diagram 1.

Prognos och utfall for den nominella kronskuldens
réantebindningstid 2006-2008

Ar

3,8

3,7

3,6 f A

3,5 - -

34 = J ' /\ J* = 1

33 -

3,2 |

3,1
2006 2007 2008

Rantebindningstid Prognos Mal

Malet for réntebindningstiden i den nominella kronskulden &r 3,5 £ 0,3 ar.
Det ménatliga utfallet publiceras den femte bankdagen varje manad i press-
meddelandet om utfallet av statens lanebehov.

Som framgar av tabell 3 medfér den minskade obligations-
upplaningen att den utestdende volymen av nominella
statsobligationer minskar de kommande tva aren." | tabel-
len redovisas &ven exponeringen i obligationsrantor med
hansyn till planerade swappar. Dessa diskuteras ndrmare
under avsnitten om statsskuldvéxlar och valutaupplaning.

Tabell 3. FORANDRING AV UTESTAENDE STATSOBLIGATIONER,
NETTO INKLUSIVE SWAPPAR

Miljarder kronor 2006 2007 2008
Nominella statsobligationer, emissioner 64 41 32
Forfall, uppkop och byten -81 -81 -116
Férandring av nominell
statsobligationsstock -17 -40 -85
Swappar, netto -1 19 1
Nominella statsobligationer och
swappar, nettoférandring =27 -20 -84
Diagram 2.

Statsobligationer och swappar
Miljarder kronor
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Nominella statsobligationer Statsobligationer minus swappar

" Uppgifter om utestaende stockar i de olika skuldslagen publiceras i Riksgél-
dens manadsrapport Den svenska statsskulden.

Riksgélden 18 juni 2007

Ny tiodrig obligation i november 2007

Nésta tiodriga obligation, lan 1052, introduceras den

21 november 2007. Lanet forfaller den 12 mars 2019.
Det kommer att finnas méjlighet att byta tidigare utgivna
statsobligationer mot detta lan under de efterféljande fyra
bankdagarna. Det nya lanet blir tioarigt referenslan i den
elektroniska interbankmarknaden den tredje onsdagen i
mars 2008.2 Dérefter introduceras ingen ny tiodring for-
ran tidigast ar 2010 eftersom det utestdende lanet 1047
kommer att bli nytt tiodrigt referenslan ar 2009.

Virgknar med att kunna fortsatta emittera i referenslanen
med tva, fem och tioariga I6ptider. Nagot mer &n hilften av
emissionerna kommer att géras i tioaringen. Vi réknar med
att géra nagra enstaka emissioner i de tva- respektive fjor-
tonariga I6ptiderna och resterande i femarssegmentet.

Tabell 4. REFERENSLAN | DEN ELEKTRONISKA
INTERBANKMARKNADEN *

Datum fér byten av referenslan

(IMM-datum) 2-arigt 5-arigt 10-arigt
20 juni 2007 1048 1046 1051
19 september 2007
19 december 2007
19 mars 2008 1052

18 juni 2008 1045 1041

* Ovanstaende datum fér &ndring av referenslén avser likviddag. Férsta
afférsdag for ett nytt referenslén &r normalt fredagen innan IMM-datum.

Diagram 3.
Nominella statsobligationer (benchmarklan)
Miljarder kronor
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Referenslan Ovriga benchmarklan

Statsskuldvéaxlar och ranteswappar

Minskad upplaning med statsskuldvéxlar
Finansieringen i statsskuldvéxlar (nettot av emissioner
och forfall) beréknas minska med 32 miljarder kronor
under 2007 jamfért med 2006 for att sedan 6ka nagot
under 2008. Detta medfér, tillsammans med byten av

2 Valet av referenslan i den elektroniska handeln bestdms av vilka ldn som
I6ptidsmaéssigt ligger ndrmast tva, fem eller tio &r. Referenslan &ndras emel-
lertid endast vid IMM-datum (tredje onsdagen i mars, juni, september och
december) med kriteriet att ldnen I8ptidsméssigt ska ligga ndrmast tva, fem
eller tio ar vid efterféljande IMM-datum. Ddrmed kommer ett underliggande
lan i terminskontrakten alltid att vara detsamma som ett referenslan under
kontraktets tre sista manader.

3 Se vidare faktarutan om véra emissionsbeslut i Statsupplaning — prognos
och anlys 2005:3.
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korta obligationer till vaxlar, att den utestaende stocken
berdknas minska med 66 miljarder kronor under 2007.

Datum for véxelemissionerna aterfinns i avsnittet Marknads-
information. Notera att auktionen den 25 juli stéllts in.

Tabell 5. FORANDRING AV UTESTAENDE STATSSKULDVAXLAR,
NETTO INKLUSIVE RANTESWAPPAR

Miljarder kronor 2006 2007 | 2008
Statsskuldvaxelupplaning, netto * -78 -110 -86
Byten av statsobligationer till statsskuldvéxlar 44 43 98

Férandring av statsskuldvaxelstocken -34 -66 12
Rénteswappar, netto 9 13 21

Statsskuldvéxelstock och swappar,
nettoférandring -25 -53 32

* Nettot av emissioner (exklusive byten) och férfall.

Diagram 4.
Statsskuldvaxlar och rénteswappar
Miljarder kronor
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Statsskuldvaxlar Statsskuldvaxlar plus rénteswappar

Under de senaste fem aren har statsskuldvaxelstocken
pendlat kring 250 miljarder kronor. Vi rédknar med att
stocken kommer att minska med cirka 100 miljarder
kronor till i storleksordningen 150 miljarder kronor under
2008. Stockdkningen i december 2008 beror pa plane-
rade byten av nominella obligationer mot véxlar och &r
séledes inte ett resultat av vaxelemissionerna. Stocken
minskar darfér aterigen under 2009.

Vi skrev i februariprognosen att det under prognosperio-
den blir svart att upprétthélla den nuvarande policyn med
minst sex utestdende statsskuldvaxlar och med tillfreds-
stéllande likviditet i samtliga. Redan under 2007 &ar auk-
tionerna sma och bidragen till likviditeten ar ddrmed be-
grénsade. Denna bild f6rstarks med var nya prognos. Det
ar nu sannolikt att policyn for véxelupplaningen behdver
andras. Under bérjan av hésten kommer vi ha en dialog
med investerare och aterférsaljare om hur en ny policy kan
komma att se ut. Det kan till exempel réra sig om farre och
framfor allt kortare I6ptider och ett slopande av den nuva-
rande mdjligheten att byta in korta obligationer mot véxlar.
Efter att vi fatt in synpunkter kommer vi att [dmna besked i
samband med oktoberprognosen.

30 respektive 40 miljarder kronor i swappar

Riksgalden kan aven skapa kort upplaning genom att ge
ut obligationer och sedan anvénda ranteswappar for att
foérkorta |6ptiden. Under forutsattning att skillnaden mellan
swappréntan och statsobligationsréntan ér tillrackligt stor,
sanker denna upplaningsteknik statens lanekostnader.
Denna teknik gor det &ven maijligt att bidra till likviditeten

i obligationsmarknaden utan att skuldens samlade 16ptid
6kar. God likviditet i obligationsmarknaden bor ocksa bi-
dra till att sdnka upplaningskostnaderna.

Under 2007 och 2008 kommer i storleksordningen 30
respektive 40 miljarder kronor av obligationsupplaningen
att swappas till kort ranteexponering i kronor eller ut-
landsk valuta. Ranteswappar kan ndmligen ocksa anvén-
das som en del av valutaupplaningen. D& kombineras en
ranteswapp med en valutaswapp sa att exponeringen i
kronor byts till exponering i utlandsk valuta.

Den utestaende stocken av swappar berdknas minska
nagot under 2007 till f6ljd av en storre volym férfallande
swappar jamfoért med tidigare ar; se tabell 6.

Om marknadsférhallandena dndras kan den faktiska swapp-
volymen avvika fran prognosen. Swapparna kommer &ven
fortsattningsvis att goras i en relativt jamn takt under aret.

Tabell 6. FORANDRING AV UTESTAENDE SWAPPAR

Miljarder kronor 2006 2007 2008
Ranteswappar * 1 24 36
Valutaswappar ** 23 6 4
Swappar totalt 34 30 40
Swappar, forfall -24 -49 -41
Swappar, nettoférandring 1 -19 -1

* Rénteswappar fran lang till kort rénteexponering i SEK.
** Rénteswappar frén lang till kort rénteexponering kombinerat med valuta-
swappar till utldndsk valuta.

REALUPPLANING

Emissionsvolym pa cirka 5 miljarder kronor

Under 2006 emitterades 7 miljarder kronor i realobliga-
tioner. Fortsattningsvis réknar vi med att emittera cirka 5
miljarder kronor i arstakt.

Realskuldens andel &ar f6r narvarande cirka 26 procent av
statsskulden. Detta innebér att andelen nu &r i linje med det
av regeringen beslutade malet fér realskuldens andel pa 25
procent. (Av praktiska skl har Riksgilden beslutat om ett
intervall pa £2 procentenheter kring riktvérdet). Loptiden
for realskulden ska vid slutet av aret vara 10,4 ar med ett av-
vikelseintervall pa 0,5 ar. Intervallen &r satta s att vi ska ha
den flexibilitet vi behdver i var hantering av realupplaningen.
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Mot bakgrund av stora budgetdverskott under 2007 och
2008 tenderar realskuldens andel att véxa d&ven om vi
avstar fran att emittera. Med var prognos fér realuppla-
ningen och statsskulden kommer andelen realobligationer
av statsskulden att vara cirka 27 procent vid utgangen av
2008. Under ett antal manader 2008 och bortom prog-
noshorisonten 2008 finns det risk att andelen stiger Gver
27 procent och till och med 6ver 30 procent.

Diagram 5.
Realskuldens resp. valutaskuldens andel av statsskulden
matt som andel av statens summerade kassafloden

Procent
30
25
20 —— —
15
maj jul sep nov  jan mar  maj jul sep  nov
2007 2008
Realskuld Valutaskuld

Riktvédrdena for hur statsskulden ska férdelas mellan de olika skuldslagen anges
i termer av alla framtida kassafléden (nominell skuld plus kuponger och fér-
véntad inflationskompensation). Detta kan ocksé uttryckas som marknadsvérdet
av skulden berdknad med nollrdntor samt férvéntad inflationskompensation.

Vi kallar detta métt fér statens summerade kassafléden (SSK).

Styrning av skuldandelen kring ett riktvérde &r problema-
tiskt for ett skuldslag som realobligationer. Detta har vi &ven
tidigare konstaterat, bland annat i riktlinjesammanhang.
Emissionsvolymerna &r sa pass sma och marknaden saknar
antagligen det djup som skulle krévas for att halla andelen
pa en relativt konstant niva under perioder da statsbudge-
ten uppvisar mycket stora under- eller 6verskott.

Riksgélden stravar efter langsiktighet i upplaningen och
vél fungerande marknader for statens skuldinstrument.
Trots budget6verskott har vi fortsatt 1ana, om an sma vo-
lymer, i realmarknaden f6r att kunna ge ett visst bidrag till
likviditeten.

Vi kommer under hésten att ha en dialog med aterférsal-
jare och investerare om hur vi fortsatt ska kunna bidra till
en val fungerande realmarknaden givet de férutsattningar
som den statsfinansiella utvecklingen ger. Vi avser dven
att ta upp fragan i det férslag vi lamnar till regeringen

i september om riktlinjer for skuldférvaltningen under
2008-2010.

Med nuvarande prognos fér upplaningsbehovet ar det inte
sjélvklart att vi kommer att kunna fortsatt lana pa realmarkna-
den i nuvarande omfattning. Tills vidare réknar vi emellertid
med en upplaningsvolym pa cirka 5 miljarder kronor i arstakt.

Volymen vid de ordinarie auktionerna under 2007 kommer
normalt att vara 500 miljoner kronor.

Under hdsten 2007 planerar vi 4 forsaljningsauktioner
och en bytesauktion. Auktionskalendern fér hosten 2007
aterfinns i Marknadsinformation i slutet av rapporten.

Lanen 3106, 3105, 3102 och 3104 kommer att emitteras
under 2007. Upplaningen kommer att férdelas relativt
jamnt mellan dessa lan. Val av obligation inf6r varje enskild
auktion kommer i huvudsak att f6lja en intern och i férvéag
faststalld emissionsplan.

| Statsupplaning — prognos och analys 2006:3 disku-
terades i korthet hur upplaningen ska utformas pa lite
langre sikt. En mojlighet ar att géra successiva forlang-
ningsbyten for att undvika att alltfor stora volymer forfal-
ler vid ett och samma tillfélle och darmed skapar stora
refinansieringsbehov for investerarna. | prognosen for
andelsberékningen har vi antagit byten av [an 3105 till
langre realobligationer motsvarande 8 miljarder kronor av
l&n 3105. Vi kommer att till h6sten aterkomma till den mer
langsiktiga realupplaningen och vilken roll vi kan ta pa oss
nar det géller att bidra till likviditeten i marknaden. Férslag
och synpunkter &r vialkomna.

Under 2007 kommer vi att erbjuda ytterligare ett byte av
l&n 3101 motsvarande 4 miljarder kronor mot |&n 3106.
Bytet kommer att vara kursriskneutralt.* Bytet d4ger rum
den 23 augusti.

Efter det sista bytet i augusti 2007 slopar vi bytes- och
uppkopsmdjligheternailan 3101. Det kommer emellertid
vara mojligt for vara aterférsaljare att aven darefter fram till
forfall géra marknadsvardande repor med oss. Den pre-
mie vi tar ut vid sddana repor kommer att h6jas nagot efter
det sista bytet i 3101. Villkoren aterfinns pa var webbplats.

4 Kursriskneutrala byten innebdr att marknadsvérde av kép- och séljvolym
multiplicerat med modifierad duration f6r respektive obligation ska vara lika.

Diagram 6.
Reala statsobligationer
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VALUTAUPPLANING

| regeringens riktlinjer anges att valutaskulden ska amor-
teras med 40 miljarder kronor i arstakt. Under 2007 kom-
mer |an i utldndsk valuta fér motsvarande cirka 54 miljar-
der kronor att férfalla. Det innebér att vi behdver lana 14
miljarder kronor i utlandsk valuta i ar for att uppna malet
fér amorteringstakten. Vi rdknar med en valutaupplaning
pa 12 miljarder kronor under 2008.

Tabell 7. VALUTAUPPLANING 2006-2008

Miljarder kronor 2006 2007 2008
Valutal&nebehov, brutto 43 14 12
Valutaamortering -19 -40 -40
Forfall och valutakursdifferenser 62 54 52
Obligationer i utldndsk valuta * 30 17 27
Valutaswappar ** 21 39 25
Kortfristiga valutalan, netto 4 0 0
Realiserade valutakursdifferenser 6 -1 -1
Valutauppléaning, brutto 44 14 12
Obligationer i utlandsk valuta 20 8 8
Valutaswappar, brutto ** 23 6 4

* Viérderat till anskaffningskurser.
** Rénteswappar fran lang till kort rénteexponering kombinerat med valuta-
swappar till utldndsk valuta.

Vikan lana i utlandsk valuta genom emissioner av kronob-
ligationer som swappas till exponering i utlandsk valuta
(kron/swappupplaning) ® eller genom emissioner av obliga-
tioner i utlindsk valuta (direkt valutaupplaning). Hur vi fér-
delar valutauppléningen mellan direkt valutaupplaning och
kron/swappupplaning beror pa vilka réntevillkor som kan
uppnas. De begrénsade lanebehoven och den prioritering
som vi ger obligationer utgivna i kronor begransar ocksa
vara mojligheter att ge ut obligationer i utlandsk valuta.

For 2007 och 2008 har lanebehovet fordelats mellan direkt
valutaupplaning och kron/swappuppléaning baserat pa de
efterfrage- och kostnadsmassiga erfarenheterna under de
senaste aren; se tabell 7. Aven om valutaupplaningen &r

5 Valutauppléning i form av kron-/swappupplaning innebdr att rantan pa
statsobligationer i kronor byts mot en kort rdnteexponering i utldndsk valuta
samtidigt som lanat belopp véxlas till utldndsk valuta.

Efter obligationsupplaningen gér vi en swapp dér vi mottar en fast swapp-
rénta i kronor, som &r hégre &n obligationsrédntan (exponeringen i den
langa obligationsréntan elimineras), fér att i stéllet betala en rérlig rénta i
utldndsk valuta. Transaktionen &r en kombinerad rénte- och valutaswapp
(basswapp). Inom ramen f6r swappen véxlar vi samtidigt kronbeloppet fran
obligationsupplaningen till utlindsk valuta med var swappmotpart. Vi ger
saledes ut ett obligationslan i kronor, far beloppet véxlat till utlindsk valuta
och betalar rérlig rénta i utléndsk valuta.

| swappavtalet tar vi samtidigt pa oss att vid swappférfallet véxla tillbaka
samma belopp i utldndsk valuta till kronor till samma kurs som vid den
ursprungliga véxlingen. Med kronbeloppet kan vi betala obligationsférfal-
let. Fér att kunna véxla tillbaka beloppet till kronor maste vi férst képa den
utldndska valutan innan vi kan véxla till kronor. Detta skapar en valutaexpo-
nering eftersom vi inte kdnner till den framtida védxelkursen da vi gér swap-
pen. Kron/swappupplaningen ger saledes samma valutaexponering som om
vi emitterar en obligation direkt i utldndsk valuta.

begrénsad finns det utrymme f6r att ge ut ett benchmarklan
i utlandsk valuta. Ett sadant 1an kommer emellertid endast
att ges ut om villkoren ar tillrackligt goda. Den faktiska for-
delningen kan darfér komma att avvika fran antagandena i
tabell 7.

Valutaskuldens andel &r fér ndrvarande 19 procent (se
diagram 5 ovan). Vi rdknar med att fortsétta amortera pé
valutaskulden med motsvarande 40 miljarder kronor i ar-
stakt &ven under 2008 f6rutsatt att kronans véxelkurs lig-
ger pa rimliga nivaer. Nar andelen blir 15 procent kommer
valutaupplaningens storlek att bestdammas av det totala
finansieringsbehovet och den valautaupplaning som kravs
for att bibehalla andelen i intervallet 13—17 procent. Var
beddmning &r att andelen kommer att vara néara 15 pro-
cent vid arsskiftet 2008/2009.

SAMMANFATTNING

Det st6rre budgettverskottet jamfért med féregaende
prognos innebdr att upplaningen i de flesta instrument
kommer att minska. Emissionsvolymen i nominella stats-
obligationer minskar till 1,5 miljarder kronor per auktion
fran och med den 27 juni. S& vitt vi nu kan bedéma kan vi
behalla denna emissionsvolym dven under 2008.

Obligationsupplaningen kommer att férdelas sa att nagot
mer an halften gors i den tiodriga I6ptiden. Darutover rak-
nar vi med att géra enstaka emissioner i tva- och fjorton-
arssegmentet, och resterande emissioner i den femariga
I6ptiden. En ny tioarig obligation med forfall 12 mars 2019
introduceras som planerat den 21 november 2007.

Statsskuldvaxelupplaningen berdknas minska med 32 mil-
jarder kronor under 2007 jamfért med 2006. Minskningen
ar en f6ljd av det minskade lanebehovet. Vi rdknar med att
gora swappar motsvarande cirka 30 respektive 40 miljar-
der kronor under 2007 och 2008. Det &r sannolikt att vi
behd&ver dndra policyn for véxelupplaningen. Besked kom-
mer att ldmnas i nasta prognos som publiceras i oktober.

Med nuvarande prognos for upplaningsbehovet &r det inte
sjalvklart att vi kommer att kunna fortsatt lana pa realmark-
naden i nuvarande omfattning. Tills vidare raknar vi emel-
lertid med en upplaningsvolym pé cirka 5 miljarder kronor
i arstakt.

Riksgalden amorterar sedan arsskiftet 40 miljarder kronor
i arstakt pa valutaskulden. Valutaupplaningen beréknas
uppga till motsvarande 14 respektive 12 miljarder kronor
under 2007 och 2008.
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Tjanar vi pa att byta auktionstorm?

De flesta ldnder med vél utvecklade finansiella marknader véljer att finansiera statsskulden genom att auktionera ut stats-

papper. Med tanke pa de stora volymer som lanas i en typisk statspappersauktion &r valet av auktionsform en viktig fraga

fér skuldkontor vérlden éver. Kan emittenten fa mer betalt genom att vélja en viss auktionsform? | denna artikel védnder vi

oss till forskningen f6r att se om nya rén har framkommit som kan védgleda oss i vart val av auktionsmekanism.

Riksgélden anvénder sedan lange slutna flerprisauktioner
(kallas ocks& multiprisauktioner eller prisdiskriminerande
auktioner) vid férsiljning av statspapper. Férsiljningsfor-
men har vid ett par tillféllen varit féremal fér diskussion. |
SOU 1997:66 Statsskuldspolitiken foreslogs att vi under
en begrénsad tidsperiod skulle préva alternativa férsalj-
ningsmekanismer f6r att pa sa sétt skapa ett ordentligt
beslutsunderlag for valet av férséljningsform. | beténkan-
det framférdes att framst Vickreyauktioner — om de inte
anses alltfor svarbegripliga — vore intressanta att testa i
och med att U.S. Treasury redan experimenterade med
enhetsprisauktioner. Ocksa 6ppna sekventiella auktioner
och enhetsprisauktioner sdgs som mdgjliga kandidater i ett
eventuellt test. Forslagen i SOU 1997:66 ledde inte till att
vi 6vergav flerprisauktionerna (och inte heller till att vi ex-
perimenterade med alternativa férsaljningsmekanismer).

| Statsupplaning — prognos och analys 2002:1 diskutera-
des aterigen mojligheten att byta auktionsform. Den har
gangen var det mojligheten att ga 6ver till enhetsprisauk-
tioner nar det géllde realobligationerna som 6vervagdes.
Osékerheten pa realmarknaden ansags vara sa stor att
efterfrdgan hdmmades. Enhetsprisauktioner sdgs som
ett mojligt satt att minska budgivarnas osékerhet, och
darmed fa dem att lamna hégre bud, genom att det pris
som betalas — det marknadsklarerande priset — ar samma
for alla vinnare i auktionen. Vi lovade att vi skulle inhamta
marknadsaktorernas &sikter innan vi satte ner foten gal-
lande auktionsmekanismen.

Inte heller denna gang bytte vi auktionsform. Aterforsal-
jarna och investerarna var 6verlag negativt instéllda till ett
byte av auktionsmekanism och i Statsupplaning — prog-
nos och analys 2002:2 skrev vi att vi tills vidare skulle
fortsatta med flerprisauktioner. Vi betonade dock att vi
vélkomnade en fortsatt diskussion om framtida tilldel-
ningsprincip.

Anledningen till att vi vacklat mellan olika auktionsformer
— for att i slutdnden halla fast vid flerprismetoden — ar
forstas att det ar genuint svart att med ndgon hégre grad
av sékerhet séga att en viss auktionsform ar att féredra.

Varken den teoretiska eller empiriska forskningen har kun-
nat ge bestamd végledning. Auktionsforskningen ar dock
livaktig och med tanke pa att det var ett antal ar sedan vi
sist sdg ver frdgan finns det goda skal att aterigen vadra
alternativ till flerprismetoden.

ALLMANT OM OLIKA AUKTIONSFORMER

| dagsléget anvander sig nastan alla lander som auktione-
rar ut statspapper av slutna flerpris- eller enhetsprisauk-
tioner. Och av dessa varianter &r flerprisauktioner klart
vanligast.

Under bada auktionsformerna ger deltagarna ett eller flera
bud, dar ett bud ar en kombination av pris och kvantitet,
och budgivarna som lagt de hégsta buden tilldelas den
utbjudna kvantiteten. | en flerprisauktion betalar vinnarna
vad de faktiskt bjudit f&r var och en av enheterna medan de
i en enhetsprisauktion betalar jamviktspriset (eng. stop-
out price) fér alla enheter som de tilldelas oavsett bud.
Med jamviktspris menas har det lagsta accepterade priset
i auktionen.

Enstaka exempel pa lander som tilldmpar andra former gar
att hitta; i Spanien anvands exempelvis en hybrid av de tva
mekanismerna (spansk auktion) dér de vinnare som bjudit
under genomsnittligt vinnarpris betalar vad de faktiskt bju-
dit medan de som bjudit éver genomsnittligt vinnarpris be-
talar genomsnittet. | Nederlanderna anvénder man sig i sin
tur av s.k. Dutch Direct Auction (DDA) dé stérre volymer
ska séljas. En DDA beskrivs bast som ett mellanting mel-
lan en syndikering och en vanlig auktion. Auktionen pagar
under upptill tvd och en halv dag da investerarna kan
lagga bud genom éaterférsaljarna. Buden laggs som en
spread mot en referensobligation. Till skillnad fran en tra-
ditionell syndikering sitter det nederldndska skuldkontoret
pa orderboken, &ven om buden gar via aterférséljarna.

Den mer komplicerade Vickreyauktionen — som alltsa f6-
reslogs i betdnkandet Statsskuldspolitiken — anvands oss
veterligen inte av nagot land for férséljning av statspapper.

| en Vickreyauktion gar budgivningen till precis som vanligt;
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deltagarna lamnar (ett eller flera) kombinerade pris och
kvantitetsbud och i vanlig ordning vinner de basta buden.
Det pris som en vinnare, ség vinnare /, betalar fér en vun-
nen enhet dr dock enhetens alternativkostnad, det vill
sdga vad enheten skulle ha sélts fér om /inte hade del-
tagit i auktionen. Om exempelvis i vinner tre enheter far
han/hon betala det tredje hégst férkastade budet fér den
forsta enheten, det nast hégsta férkastade budet for den
andra enheten och slutligen det hogst férkastade budet
fér den tredje enheten.

Med flera aterforséljare som var och en avger flera bud pa
olika stora volymer kan Vickreyauktioner for flera identiska
enheter bli svaréverskadliga vilket med stor sannolikhet for-
klarar varfor de inte anvénds i praktiken. | en Vickreyauktion
med flera identiska enheter &r det inte heller sékert att pri-
set blir monotont stigande med vérderingen av varan. Detta
kan medféra att den som vérderar varan hégst (bjuder
mest) och vinner flest enheter far betala ett ligre genom-
snittligt pris &n en konkurrent som vinner farre enheter.

Inte heller 6ppna sekventiella auktioner — olika varianter
finns férstas; den hollandska auktionen, den engelska
auktionen och Ausubelauktionen &r motsvarigheterna till
de slutna flerpris-, enhetspris- och Vickreyauktionerna

— hittas latt i praktiken &ven om de &r bade latta att forsta
och — numera — att genomféra.

En vanlig 6ppen auktion gar till s& att emittenten gar ut
med ett pris (lagt om det &r en engelsk auktion, hégt om
det &r en hollandsk auktion) och auktionsdeltagarna anger
den volym de vill kdpa till det angivna priset. Om mer an
hela volymen efterfragas (inte hela volymen tecknats) héjs
(s&nks) priset tills det att sammanlagd efterfragad kvanti-
tet &r lika med séljarens utbud.

Den nagot ovanligare Ausubelauktionen liknar den eng-
elska auktionen genom att priset successivt hgjs tills den
efterfragade volymen &r lika stor som utbudet. | Ausubel-
auktionen betalar dock inte en vinnare jamviktspriset for
alla enheter; varje enskild enhet betingar i stéllet det pris
dér det ar sékert att enheten vunnits.

Ett exempel fér illustrera tilldelnings- och betalningsprinci-
perna i de olika auktionsformerna (nigot modifierat exem-
pel fran Ausubel (2004)). Hall dock i minnet att vi utifran
exemplet inte kan séga vilken mekanism som &r bést. |
realiteten paverkas buden av vald auktionsform.

Antag att vi har fem budgivare i en auktion dar fem iden-
tiska enheter ska séljas. Budgivarna ldmnar in bud enligt
tabell 1 (ingen forsoker allts& képa hela utbudet).

Tabell 1. SAMTLIGA BUDKURVOR

Enhet Jerry George Cosmo Elaine  Newman
1 123 75 125 85 42
2 113 5 125 65 25

103 3 49 7 5

Vi borjar med de slutna auktionsvarianterna. Oavsett
variant skulle Jerry med dessa bud vinna tre enheter och
Cosmo vinner tva enheter.

Med flerpris betalar Jerry 123+113+103=339 medan
Cosmo betalar 125+125=250. Med enhetspris blir
priset i stéllet 103 for alla vunna enheter. Jerry betalar da
3*103=309 och Cosmo betalar 2*103=206. | en spansk
auktion réknar vi férst ut genomsnittligt vinnarbud, vilket ar
117,8, och far da att Jerry betalar 117,8+113+103=333,8
fér sina enheter och att Cosmo betalar 2*117,8=235,6
for sina.

Att bestdmma priserna om det varit en Vickreyauktion ar
knepigare. Vi maste da bestdmma hur férdelningen av
enheterna skulle ha blivit om Jerry respektive Cosmo inte
deltagit i auktionen.

Utan Jerry finner vi att tva enheter vardera gér till Cosmo
och Elaine och att en enhet gar till George; se tabell 2.

Tabell 2. JERRY PLOCKAS BORT

Enhet George Cosmo Elaine  Newman
1 75 125 85 42
2 5 125 65 25
3 3 49 7 5

Alternativkostnaden (priset) fér Jerrys enheter — vilket

&r vad Elaine och George &r villiga att betala — blir da
65+75+85=225. Plockar vi p4 samma sétt bort Cosmo
fran tabell 1 ser vi att Jerry vinner tre enheter, precis som
om Cosmo hade varit med, men Elaine och George vinner
en enhet var. Priset fé6r Cosmo blir d& 75+85=160, det
vill siga vad Elaine och George varderar enheterna till.

Med de 6ppna sekventiella varianterna &r det férstas lika
rattframt att férdela enheterna; tre gar till Jerry och tva gar
till Cosmo. Med den hollandska varianten dar utropspriset
bdrjar hégt for att darefter sankas successivt betalar vin-
narna precis lika mycket som i den slutna flerprisvarianten
medan betalningen i den engelska auktionen blir (just
6ver) 85 for alla fem enheter. Hur mycket 6ver 85 — det pris
d& Elaine hoppar av - priset landar pa beror pa hur stora
prishopp auktionsférrattaren arbetar med. Den engelska

Riksgélden 18 juni 2007 1 f ? Statsupplaning - prognos och analys 2007:2



auktionen &r alltsa likvardig med en enhetsprisauktion dar
priset sétts till det hogsta férkastade budet.

I en Ausubelauktion blir det aterigen nagot knepigare att
rakna ut vad vinnarnas pris blir. Fér att bestdmma priserna
maste vi lista ut nér det star klart att Jerry respektive Cosmo
har sékrat sina enheter. Detta gors pa ett snarlikt sétt som
i en Vickreyauktion; vi studerar den samlade efterfragan
fradn auktionsdeltagarna utom vinnare i vid olika priser.

En noggrann analys av tabell 1 visar exempelvis att nér pri-
set gar 6ver 65 star det klart att Jerry vinner atminstone en
enhet — den samlade efterfragan fran de 6vriga uppgéar da
endast till fyra enheter — och han fér alltsa betala (just ver)
65 kronor for denna. Eftersom det fortfarande rader efter-
fragedverskott fortsatter priset uppat och forst nér det pas-
serar 75 far vi nasta férandring i aggregerad efterfraga da
George hoppar av. | och med detta &r Jerry garanterad yt-
terligare en enhet och han betalar (just 6ver) 75 fér denna.
| detta lage &r det dock inte bara Jerry som har forsakrat sig
om att vinna, den samlade efterfrdgan fran alla budgivare
férutom Cosmo uppgar endast till fyra enheter varfér dven
Cosmo &r garanterad en enhet till detta pris. Auktionen av-
slutas nér priset passerar 85 och efterfragad och utbjuden
kvantitet 6verensstammer. Vid detta pris star det klart att
Jerry far tre enheter och Cosmo far tva enheter. Priset for
Jerrys tredje och Cosmos andra enhet blir da strax 6ver 85.

Om vi antar att priserna héjs kontinuerligt (eller i mycket
sma steg) finner vi att betalningen blir densamma som

i den slutna Vickreyauktionen varfér Ausubelauktionen
ocksa gar under namnet dynamisk Vickreyauktion.

Med tanke pa komplexiteten i en Vickreyauktion och de
praktiska svarigheter som 6ppna sekventiella auktioner
tidigare har medfért &r det inte konstigt att de har anvants
s& sparsamt (inte alls?) vid férséljning av statspapper.
Vickreyauktioner men kanske framférallt Sppna sekventi-
ella auktioner har dock uppmérksammats i litteraturen pa
senare ar. De 6ppna auktionerna har ocksa blivit relativt
vanliga nér lander séljer till exempel import- och export-
kvoter, utslappsrétter, bandbredd och liknande och det
vore inte underligt om de ocksa bérjade anvéndas for att
sélja rénteb&rande papper.

Ett tecken pa att intresset for ppna sekventiella auk-
tioner har vaknat &r att det i den utredning som féregick
U.S. Treasurys 90-talsexperiment — Joint Report on the
Government Securities Market (1992) — framférdes att
en 6ppen engelsk auktionsform bor testas eftersom den
férvantas bredda investerarbasen samtidigt som den san-
nolikt genererar minst lika stor intakt till emittenten.

FLERPRIS ELLER ENHETSPRIS?

Traditionellt har valet av férséljningsmekanism (som alltsa
néstan uteslutande tycks ha statt mellan flerpris- och
enhetsprisvarianterna) i stor utstrackning kretsat kring
winner's curse-fenomenet och risken att auktionsdelta-
garna samarbetar, eller beter sig som om de samarbetar
och darigenom minskar séljarens intékt.

Problemet med winner's curse uppstar framfor allt da det
finns en andrahandsmarknad f6r varorna som auktioneras
ut och varornas framtida virde pa denna (det vill saga efter
att auktionen dr genomférd) &r oként. | auktionsterminolo-
gin benamns en auktion av denna typ en auktion med ge-
mensamt men oként vdrde (eng. common value auction).
De som far tilldelning i auktionen &r de som vérderat varan
hégst och om priset pd andrahandsmarknaden sétts lagre
uppstar en omedelbar forlust fér vinnarna. Denna forlust-
risk medfér att budgivarna blir férsiktigare och lagger bud
som inte avspeglar deras sanna vérdering av varan. Ge-
nom att vinnarna i en enhetsprisauktion inte betalar vad de
faktiskt bjudit utan i stéllet far betala det lagsta vinnande
priset (alternativt det hogsta férlorande priset) s& minskar
risken att en auktionsdeltagare far betala ett pris som
Overstiger priset som etableras pa andrahandsmarknaden.
Detta tas av enhetsprisféresprakarna som intakt for att
sadana auktioner leder till aggressivare bud i auktionerna
och dédrmed ocksa till hégre intakter for séljaren.

En féresprakare for flerprisauktioner kan & andra sidan sédga
att &ven om enhetsprisauktioner minskar risken fér winner's
curse och ddrmed méjligen leder till aggressivare bud &r det
inte alls sékert att séljaren tjanar pa dessa auktioner. Buden
maste ju vara s& mycket battre att séljaren far betalt for att
ge upp betalningsviljan hos dem som bjudit mer &n jamvikts-
priset. Detta kan illustreras i nedanstaende figur.

Diagram 1.
Intakt med flerpris respektive enhetspris
Pris
H Utbud
E
G D
Flomm e — — — - =
Efterfragan
c enhetspris
Efterfragan
flerpris
A > Volym
B

| figuren antar vi att buden med enhetspris dr mer aggres-
siva vilket ger att efterfragekurvan forskjuts upp. Med
dessa budkurvor blir emittentens intdkt med flerpris lika
med arean innanfér punkterna ABCE. Vid enhetspris blir
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intakten i stdllet arean innanfér ABDF. For att det ska vara
I6nsamt fér emittenten att vélja enhetsprissattning maste
arean CDG vara st6rre &n EFG. Budkurvan maste alltsa
forskjutas tillrackligt mycket uppat.

Den som &r skeptisk till enhetspriser kan ocksa papeka att
den teoretiska litteraturen har visat att det inte &r sa enkelt
som i figuren ovan. Med enhetspriser far budgivarna inci-
tament att &ndra sitt budbeteende fér att om mgjligt sénka
det jamviktspris som etableras i auktionen. Back och Zen-
der (1993) demonstrerar att d& auktionsdeltagarna lam-
nar in negativt lutande efterfragefunktioner kan det, med
enhetspris, vara optimalt att tillampa en budstrategi som
medfér att tillgdngarna underprisas relativt andrahands-
marknaden. Typiskt sett ldmnar man da ett par héga bud f6r
att sékert fa tilldelning och ett par laga bud for att férséka
manipulera jamviktspriset. | figuren ovan skulle det betyda
att efterfragekurvan vid en 6vergang till enhetspris inte bara
forskjuts utat utan ocksa blir brantare. Back och Zender
visar att underprisséttningen kan bli godtyckligt stor.

Det hela blir &n mer komplicerat genom att séljare och ko-
pare i statspappersauktioner & med i vad som kan karak-
tériseras som ett upprepat spel déar bada parter férsker
hitta strategier som ger bést utfall pa sikt. Nar det galler
séljaren kan det till exempel handla om hur fragan om
reservationspris ska hanteras. Back and Zender (1999)
och Keloharju, Nyborg och Rydqvist (2005) finner att en
sdljare genom att vilja att dra tillbaka en del av utbudet
om priserna anses for daliga sannolikt kan minska risken
for underprisséttning i enhetsprisauktioner.

Nar det géller risken fér samarbete, eller samarbetslik-
nande utfall, mellan auktionsdeltagarna &r det inte heller
klarlagt om risken entydigt &r stérst med den ena eller den
andra formen. Det kan vara sa att risken for direkt kartell-
bildning ar hégre med flerprisauktioner eftersom risken for
winner’s curse majligen medfér att oinformerade budgi-
vare avstar fran att bjuda vilket leder till mindre konkurrens
och 6kad risk fér att de som blir kvar samarbetar — ett
argument som bland annat Milton Friedman framférde
som stdd for enhetspriser. | litteraturen har det dock upp-
méarksammats att jamvikter dar budgivarna beter sig som
om de samarbetade litt kan uppsta med enhetspris (Back
and Zender, 1993). Wang och Zender (1996) visar att ris-
ken for sddan kartelliknande budgivning i teorin ar stérre
pa marknader med f& budgivare (som den svenska) efter-
som vinsten per budgivare blir stérre ju farre dessa ar.

Pa senare tid har det ocksa — i den teoretiska litteratu-
ren — visats att auktionsresultaten kan paverkas av en
méngd omstandigheter férutom risken fér winner's curse

och samarbete. Exempel pa sddana omsténdigheter &r
marknadsdjupet, sannolikheten f6r bristsituationer, antal
budgivare, mojlighet fér séljaren att sétta reservationspri-
ser, riskaversionen, informationsutbudet och méjligheten
for budgivarna att styra marknaden. Litteraturen visar

att dessa faktorer ar mer eller mindre viktiga givet val av
auktionsform vilket innebar att det &r ytterst svart att med
nagon hogre grad av sékerhet séga vilken mekanism som
genererar hogst intékt for saljaren.

Efter ett ha jamfért flerpris och enhetsprisauktionerna i en
mé&ngd olika realistiska modeller formulerar Ausubel och
Cramton (1998) det sa har "...vi finner att rangordningen
till sin natur &r oklar. Vi lyckas konstruera rimliga efterfra-
gescenarier dér flerprisauktioner dominerar &ver enhets-
prisauktioner bade vad géaller allokeringseffektivitet och
forvantad intékt for saljaren. Vi lyckas ocksa konstruera
lika rimliga efterfragescenarier dar det omvénda géller.
Féljaktligen bor en séljare som har att vélja mellan de tva
mekanismerna betrakta valet som en empirisk fraga déar
svaret beror pa de faktiska efterfrigeomstindigheterna”.’

EMPIRISKA STUDIER AV STATSPAPPERSAUKTIONER
Den empiriska litteraturen kan huvudsakligen delas in i
tva huvudfallor; en dar auktionsdata fran linder som har
bytt auktionsmetod studeras (dessa naturliga experiment
ar olyckligtvis valdigt f&) och en dir data som genererats
under endast en mekanism analyseras.

De naturliga experimenten ger naturligtvis utomordentliga
férutsattningar att utvardera en séljares férvantade intakt
med olika mekanismer men dven i fall dar data endast
harror fran en auktionstyp ar det mgjligt att estimera vad
sdljaren skulle ha forlorat eller tjanat pa att byta metod.
Detta astadkoms genom att budgivarnas underliggande
(sanna) efterfragekurvor hirleds utifran faktiska bud.
Med hjélp av dessa efterfragekurvor gar det sedan att
utféra what if-berdkningar.

En forsiktig slutsats fran litteraturen i den forsta fallan &r att
enhetsprisauktioner sannolikt ger marginellt lagre kostnader
for emittenten. Resultaten &r dock langt ifran entydiga. U.S.
Treasury prévade exempelvis enhetsprisauktioner under tva
tidsperioder, 1973-1974 och 1992-1998, i syfte att utréna
vilken metod som var att féredra och fick inget klart svar

pa fragan. | en analys av 70-talsexperimentet fann Simon
(1994) att flerprisauktioner minskade kostnaden fér skulden
medan Malvey, Archibald och Flynn (1994) och Malvey och
Archibald (1998) i studier av 90-talsexperimentet finner

! Egen 6verséttning.
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visst stdd for att enhetspriser skulle vara billigare for U.S.
Treasury. Trots att experimenten inte klart visade att en
6vergang skulle leda till billigare upplaning évergavs fler-
prisauktionerna till forman fér enhetsprisauktioner. En trolig
avigsida med en 6vergang till enhetspris ar dock att oséker-
heten om utfallet i en given auktion ékar (auction to auction
volatiliteten tkar); se Malvey och Archibald (1998).

Andra lander som véxlat auktionsformat under en period
inkluderar Mexico och Norge. Umlauf (1994) finner i en
studie av det mexikanska experimentet stdd for enhetspri-
ser medan Présch (1998) inte kan dra nigra sikra slut-
satser fran det norska.

Aven om resultaten fran faltexperimenten msjligen talar
fér enhetspriser sa finner man nedsldende nog att de fors-
kare som hérleder sanna efterfragefunktioner fran faktiskt
budbeteende kommer till motsatt slutsats. | en analys av
turkiska statspappersauktioner finner Hortacsu (2002)
exempelvis att intdkterna fér den turkiska staten skulle ha
varit lagre om de hade anvént sig av enhetspriser i sina
véxelauktioner under perioden 1991 till 1993. Liknande
resultat aterfinns i Fevrier, Preget och Vissers (2002) stu-
die av statspappersauktioner i Frankrike under 1995.

De empiriska undersokningarna har naturligtvis inte bara
inriktat sig pa intédkterna under den ena eller andra meka-
nismen utan dven pa att verifiera huruvida utsagorna fran
de teoretiska modellerna kan pavisas pa verkliga markna-
der. Det kanske intressantaste empiriska resultatet ar att
winner's curse fenomenet &r patagligt pA manga mark-
nader. | enlighet med teorin s& 6kar underprissattningen
och budspridningen samtidigt som efterfragad kvantitet
minskar da osékerheten pa en marknad Okar. D& oséker-
heten pé realobligationsmarknaderna i regel &r storre an
pa marknaderna for nominella obligationer har detta lett
till att ett antal skuldkontor, till exempel Storbritanniens,
valt att silja realobligationer med hjélp av enhetspris
medan nominella obligationer séljs via flerprisauktioner.

Da forutsattningarna for handel pa en given marknad alltsa

i mangt och mycket avgor vilken auktionsform som &r att f6-

redra dr analysen av budgivarbeteendet i de svenska stats-
pappersauktionerna av Nyborg, Rydqvist och Sundaresan
(2002) och motsvarande analys av budgivningen i det
finska skuldkontorets auktioner av Keloharju, Nyborg och
Rydqvist (2005) av s&rskilt intresse i vart fall. Den finska
marknaden for statspapper &r intressant da den &r mycket
lik den svenska men genomférs med enhetspriser. 2

2 Den var mycket lik pa 1990-talet da data genererades. Pa grund av stora
budgetéverskott sedan slutet av 1990-talet har Finlands skuldkontor slutat ta
upp nya lan.

| analysen av svenska auktioner frdn 1990-1994 finner
Nyborg mfl., i likhet med de flesta studier, stod for att
budgivarna ar rationella i s& méatto att de anpassar buden
nerat med tanke pa risken att drabbas av winner's curse.
Storre osdkerhet om det rétta priset leder till mer spridda
och lagre bud samt att efterfragad kvantitet minskar.
Dessa resultat ar helt i enlighet med teorins férutsagelser.
Genomsnittlig underprissattning i de Gver 400 auktioner
som anvéndes i studien var 0,02 procent av nominellt
belopp. Underprissattningen 6kade med durationen i de
sélda vardepapperen.

Aven Keloharju m.fl. finner underprissittning i de finska
statspappersauktionerna 1992-1998 och att prisvolatilite-
ten &r den faktor som har stérst inverkan pa buden. Okad
volatilitet medfér att underprisséattningen kar, efterfragad
kvantitet minskar och att buden sprids ut mer. D& dessa
resultat &r mycket snarlika resultaten fran de svenska auk-
tionerna drar forfattarna slutsatsen att samma ekonomiska
drivkrafter paverkar resultaten i enhetspris- och flerprisauk-
tioner pa dessa marknader.

Daremot kan inte Keloharju m.fl. pavisa att antalet budgi-
vare paverkar underprisséattningen. Detta strider mot de
teoretiska prediktionerna som séger att underprissatt-
ningen borde 6ka eftersom farre budgivare leder till en ho-
gre férvantad vinst av att manipulera jamviktspriset genom
en kombination av héga och laga bud. Forfattarna gissar
att detta kan férklaras med att skuldkontoret kan vélja att
dra tillbaka utbudet om priserna &r for laga och att auktio-
nerna kan ses som ett upprepat spel. Det kan mycket val
vara sa att detta skapar incitament till deltagarna att kon-
centrera sina bud kring ett konsensuspris. | teorin antas
oftast att den utbjudna volymen maste siljas och att det
ar ett engangsspel.

D& marknaderna och auktionsférfarandena i Sverige och
Finland var s& snarlika under 1990-talet anvander Kelo-
harju m.fl. resultaten i de tva studierna som ett slags falt-
experiment for att dra slutsatser rérande auktionsformens
inverkan pa underprisséattningen. Efter att ha korrigerat fér
I6ptiden i de salda statspapperen finner de att underpris-
sattningen var lagre (signifikant p& 11-procentsnivan) med
enhetspriser, 0,04 procent av nominellt belopp jamfort
med 0,12 procent med flerpris.

Keloharju m.fl. pApekar dock att skillnaden i underprissétt-
ning kan bero pa att volatiliteten var hogre pa den svenska
marknaden under de studerade tidsperioderna. En kor-
rigering ocksa for volatiliteten pa de olika marknaderna
andrar dock inte férfattarnas slutsats. Den genomsnittliga
underprisséttningen var fortfarande lagre — ca hélften s&
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stor — med enhetspriser. Monstret var dock inte entydigt.
Underprissattningen var lagre med flerpriser for tvaariga
och attaariga obligationer och hégre fér de med en dura-
tion daremellan.

Viljer vi att tro pa de (mycket darriga) volatilitetskorrige-
rade siffrorna betyder det att vi med enhetsprissattning
skulle kunna halvera underprisséttningen, fran 2 6re per
lanad hundralapp till 1 &re. Med en uppléning enligt den
senaste upplaningsplanen f6r 2007 pa ca 310 miljarder
kronor betyder det att vi skulle kunna minska kostnaderna
(i &r) med ca 31 miljoner kronor.

Isolerar vi realobligationsauktionerna ser vi att — &ven om
underprisséttningen, och méjligen ocksa vinsten av att
byta auktionsprincip, &r storre i dessa — en arlig volym
pa 5-10 miljarder kronor medfér att den férvéantade kost-
nadsminskningen blir mycket begransad.

Dessa resultat 6verensstammer i stort med dem som
presenterades i betdnkandet Statsskuldspolitiken. Slut-
satsen dar &r att den arliga kostnadsbesparingen av att
ga over till enhetspriser (i alla vara auktioner) gissningsvis
ligger i intervallet 10 till 100 miljoner kronor.

ALTERNATIVA AUKTIONSMEKANISMER

| ett samhallsekonomiskt perspektiv &r det inte bara for-
delaktigt om den valda auktionsmekanismen genererar s&
hog intdkt som majligt; i den basta av vérldar ska den ocksa
vara allokeringseffektiv. Med allokeringseffektivitet menas
att varorna férdelas till dem som vérderar varorna hégst.

Den teoretiska auktionslitteraturen har visat att for att

en auktion ska ge allokeringseffektivitet ska tva kriterier
vara uppfyllda. For det férsta maste mekanismen ge in-
citament till budgivarna att uppge sin sanna vardering av
varan/varorna?; fér det andra ska budgivarna ha tillgang
till all tillgénglig information.

Fran resultaten ovan kan vi direkt sluta oss till att varken
den slutna flerpris- eller den slutna enhetsprisauktionen

ar allokeringseffektiv eftersom budgivarna under bagge
formaten bjuder under sin ratta véardering av varorna for

att hélla ner priset. | en flerprisauktion férséker deltagarna
gissa var jamviktspriset hamnar och bjuder sa nira denna
gissning de vagar darfor att alla bud 6verstigande jamvikts-
priset &r money left on the table. | enhetsprisauktioner bju-
der man & andra sidan lagt for att paverka jamviktspriset.

S Ett nédvéndigt (men inte tillrdckligt) villkor f6r att auktionsdeltagarna ska
ha incitament att bjuda sin sanna vérdering &r att priset som en viss vinnare
betalar & oberoende av vad han eller hon faktiskt bjudit.

Dessa auktionsformer nar alltsa inte fram till auktions-
nirvana — alla bjuder sin sanna vérdering — och det ar
sannolikt att det finns auktionsformer som skulle vara att
féredra. Om vi vidgar horisonten och tittar pa mer ovan-
liga auktionsformer hittar man i den teoretiska litteraturen
fran senare &r (kanske framférallt i en serie av papper av
Ausubel och Cramton) stéd fér att Vickreyauktioner och
— den 6ppna motsvarigheten — sekventiella Ausubelauk-
tioner &r att féredra framfor vanliga flerpris- och enhets-
prisauktioner just darfér att de ger budgivarna incitament
att bjuda sanningsenligt. Darmed minskar med stor san-
nolikhet underprisséttningen och enheterna férdelas pa
ett effektivare sétt. Ausubelauktionen har dessutom den
férdelen framfér Vickreyvarianten att information om auk-
tionsdeltagarnas vérdering av varorna successivt avsldjas.
Pa sa satt minskar problemet med winner’s curse da det
blir Iattare for auktionsdeltagarna att gissa vad varornas
sanna varde &r.

Slutsatsen fran en 6versiktlig genomgang av den teore-
tiska litteraturen blir — i 6verrensstdammelse med slutsat-
sen i betankandet Statsskuldspolitiken — att den som
soOker efter en sluten auktionsform som &r effektivare och
genererar hogre intakt fér emittenten an den vanliga fler-
prisvarianten bor strunta i enhetspriser och i stéllet sikta
in sig pa Vickreymekanismen. Om alternativ ocksa stkes
bland de &ppna varianterna borde Ausubelvarianten véljas
framfér den engelska — vilken férordas i Joint Report on
the Government Securities Market (1992).

ATERFORSALJARNAS SYNPUNKTER

VID OVERSYNEN 2002

Aterft')rséiljarna var sammantaget negativa till inférandet
av enhetspris (for realobligationer). De menade bland an-
nat att antalet budgivare var fér f& och att varje budgivare
darfor blev valdigt exponerad for 6vriga aktérers bud. De
betonade att det &r annorlunda i USA déar man kanske har
uppat 100 budgivare i varje auktion. Dessutom innebér
den osdkerhet som finns i flerprisauktioner att det finns
mojligheter for vissa placerare, till exempel hedgefonder,
att spekulera for att férséka ta hem obligationer till battre
pris dn 6vriga i auktionen. Vid enhetsprissattning riskerar
vi att forlora dessa — i och for sig sma — aktorer som &r
viktiga genom att de tillfér marknaden likviditet.

SLUTSATS

Varken i teorin eller i empirin kan man finna en sékerstalld
intdktsskillnad mellan de tva i sdrklass vanligaste mekanis-
merna for att sélja statspapper. Nagot starkt skél att dvergé
till enhetspris i vara auktioner tycks dérmed inte féreligga.
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Inte heller ser vi ndgon uppenbar anledning att vélja den
spanska varianten eller DDA-frfarandet. Da det ar sa liten
skillnad i férvantat resultat mellan flerpris- och enhetspris
tycks det onddigt att ga éver till ett mer komplicerat mel-
lanting av dessa. DDA-férfarandet kan nog vara bra om vi
skulle kanna att det vore svart att fa goda villkor pa mark-
naden da stora volymer méste lanas. De ndrmaste aren
férutser vi dock snarare att vi ndrmar oss en situation med
brist pa statspapper p& marknaden vilket b6ér medféra att
risken foér dyra l1an minskar.

Svarare dr det att avfarda en 6vergang till ett Vickreyforfa-
rande. Laget ar dock sadant, med den allménna osakerhet
som rader géllande framtida emissionsbehov, att vi inte
vill genomféra onddigt krangliga féréandringar nér de flesta
marknadsaktdrer tycker att auktionsformen fungerar bra.
Aven om det #r sa att Vickreyauktioner teoretiskt uppvisar
goda egenskaper kan det vara sa att en effektiv férdelning
ar svar att na i praktiken om auktionsdeltagarna inte till
fullo férstar mekanismen. Det &r ocksa svart att rekom-
mendera en 6vergang till ett system som inte anvands for
férséljning av statspapper ndgonstans i varlden. Finns
exempelvis férsaljningssystem som automatiskt tar fram
Vickreypriserna?

Om det bara ar komplexiteten som féller Vickreyvarianten
skulle den 6ppna Ausubelauktionen dock kunna vara ett
alternativ. Den borde vara enkel att genomféra och att for-
std och leder sannolikt till bade effektivare férdelning av
vara papper och att kostnaderna f6r statsskulden minskar.
Aven har dr det dock vanskligt att vaga steget utan erfa-
renheter fran andra lander. Fradgan om tillgéngliga forsalj-
ningssystem dyker ocksa upp har.

Den forsiktige generalen, som &r tveksam till att byta ut
flerprismetoden, finner stéd hos Klemperer (2002) och
Bikhchandani (2005). Klemperer pekar i sin artikel pa att
anledningen till att varken den teoretiska eller den em-
piriska forskningen kunnat enas om vilken auktionsform
som &r att féredra kan bero pa att det faktiskt inte spelar
nagon stdrre roll pd marknader som &r sa konkurrensut-
satta som statspappersmarknader. Bikhchandani i sin tur
avslutar sin artikel med féljande rader "The upside of a
change from a discriminatory to a uniform-price auction
is an increase of less than a couple of basis points — the
downside could be much larger”.

Ytterligare en aspekt som talar fér nuvarande system &r
den kritik vi far da vi skér i vara auktioner. U.S. Treasurys
experiment visade att enhetspriser medférde att utfallet i
varje enskild auktion blev mer osékert vilket 6kar sanno-
likheten att vi maste skéra i en given auktion. Om vii dag
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gar in och skar i en auktion paverkar vi tilldelningen till de
budgivare som har lagt de sdmsta buden. Vid en eventuell
overgang till enhetspriser skulle en sddan atgard paverka
priset for samtliga budgivare. Eftersom marknadsaktérerna
regelméssigt kritiserar oss da vi drar tillbaka utbjuden volym
— vi ska inte bestdmma var réntan ska ligga, det klarar
marknaden — skulle denna kritik gissningsvis bli an varre
med enhetspriser.

Ett stallningstagande for status quo stérks ocksé av att
statspappersmarknaden fungerar bra. | Prosperas senaste
undersékning (gillande Riksgéldens arbete och hur vil
statspappersmarknaderna fungerar) gav terférsiljarna
och investerarna marknadens funktionssétt htga betyg.
Auktionsformen fick dessutom h&ga betyg precis som van-
ligt. Lagg till detta slutligen att de flesta av vara aterférsélja-
re och investerare tyckte att vi skulle behalla den nuvarande
auktionsformen vid var senaste genomgang ar 2002.

Det kan naturligtvis vara s att de fortsatta erfarenheterna
av den nuvarande auktionsformen och/eller férandrade
marknadsforutséttningar medfort att uppfattningarna ar
annorlunda i dag. Vi stédnger darfér inte dérren néar det gél-
ler eventuella andringar i auktionsformen utan &r intresse-
rade av en |6pande dialog med marknaden och véalkomnar
alla synpunkter. Vi hoppas att den har genomgéangen kan
tjana som underlag fér en sddan dialog.

Erik Zetterstrém
Analytiker
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Marknadsinformation

Kélla: Riksgélden, om ingen annan anges.

NOMINELLA STATSOBLIGATIONER,

UTESTAENDE BELOPP, 30 APRIL 2007 NOMINELLA STATSOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM
Férfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2008-05-05 6,50 1040 59 787 2007-06-20 2007-06-27 2007-07-02
2009-01-28 5,00 1043 74 650 2007-08-08 2007-08-15 2007-08-20
2009-12-01 4,00 1048 49 990 2007-08-22 2007-08-29 2007-09-03
2011-03-15 5,25 1045 71 037 2007-09-05 2007-09-12 2007-09-17
2012-10-08 5,50 1046 49 697 2007-09-19 2007-09-26 2007-10-01
2014-05-05 6,75 1041 51 747 2007-10-03 2007-10-10 2007-10-15
2015-08-12 4,50 1049 36 489 2007-10-17 2007-10-24 2007-10-29
2016-07-12 3,00 1050 38 987 2007-10-31 2007-11-07 2007-11-12
2017-08-12 3,75 1051 44 019 2007-11-14 2007-11-21 2007-11-26
2020-12-01 5,00 1047 47 701 2007-11-28 2007-12-05 2007-12-10
Summa benchmarks 524 104
Icke benchmarks 42 543

STATSSKULDVAXLAR, UTESTAENDE BELOPP, 30 APRIL 2007 STATSSKULDVAXLAR, AUKTIONSDATUM
Férfallodatum Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2007-05-16 20 091 2007-06-13 2007-06-20 2007-06-25
2007-06-20 49 590 2007-06-27 2007-07-04 2007-07-06
2007-07-18 15082 2007-08-01 2007-08-08 2007-08-10
2007-09-19 55 822 2007-08-15 2007-08-22 2007-08-24
2007-12-19 37 417 2007-08-29 2007-09-05 2007-09-07
2008-03-19 15 025 2007-09-12 2007-09-19 2007-09-21
2008-06-18 5007 2007-09-26 2007-10-03 2007-10-05
2008-09-17 5010 2007-10-10 2007-10-17 2007-10-19
s Kuldviixd 2007-10-24 2007-10-31 2007-11-02

i) DR ERER e BU O 2007-11-07 2007-11-14 2007-11-16
2007-11-21 2007-11-28 2007-11-30
2007-12-05 2007-12-12 2007-12-14

REALA STATSOBLIGATIONER, UTESTAENDE BELOPP,
30 APRIL 2007

Férfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor

2008-12-01 4,00 3101 27 094 REALA STATSOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM

2012-04-01 1,00 3106 23980 . . o

2014-04-01 000 3001 4649 Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag

2015-12-01 3,50 3105 71008 2007-08-16 2007-08-23* 2007-08-28

2020-12-01 4,00 3102 42 653 2007-08-30 2007-09-06 2007-09-11

2028-12-01 3,50 3104 45 034 2007-09-27 2007-10-04 2007-10-09

2028-12-01 3,50 3103 3 2007-10-25 2007-11-01 2007-11-06

Summa realobligationer 214 421 2007-11-22 2007-11-29 2007-12-04
*Bytesauktion

KREDITBETYG

Kronskuld Valutaskuld
Moody’s Aaa Aaa
Standard & Poor's AAA AAA
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Skuldsammansattning
Total skuld 1 189 miljarder kronor

Utlandsk valuta
inkl. swappar 21,8 %

Privatmarknads-
uppléning 5,5 %

Realobligationer 18,1 %

Statens nettolanebehoy,

Miljarder kronor

30 april 2007

Statsobligationer och
statsskuldvéxlar
inkl. swappar 54,7 %

1998-2008

150

100 —

Prognos

50 — —

-100 - — —= —

-150

-200

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Primért lanebehov

Rantor

Totalt

Riktmarke for valutaskuldens sammansattning

JPY 4,0 %
GBP 5,0 %

USD 10,0 %

CHF 16,0 %

EUR 65,0 %

Forfalloprofil, nominella obligationer och realobligationer

Miljarder kronor

150
120
90
60
30
0
A O N » 0,04 Q
L' "L N OENARNFN &
T S SSSS
Benchmarklan Ovr. nominella obligationer

Statens nettolanebehov, 12-méanaderstal
Miljarder kronor

30 april 2007

Realobligationer

100

Prognos

50 HHHHHHH T A —

0

—50 1 " 1}

-100 HH—HHEHH

-150 [

-200

jan01 jan02 jan03 jan04 jan05 jan 06

Primért lanebehov Réntor Totalt

Finansiering av valutaskulden

Ovriga 3,1 %

JPY 1,0 %

jan 07  jan 08

30 april 2007

SEK 52,1 %

inkl. kron-/valutaswappar

USD 26,5 %

GBP 1,6 %

EUR 15,7 %
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Nominella kronskuldens rantebindningstid (RT)
och duration

Ar 31 maj 2007
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Den 1 januari 2006 bytte vi I6ptidsmatt fran duration till genomsnittlig
réntebindningstid (RT).
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Avkastningskurva for svenska statspapper
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Daglig omséttning svenska statspapper
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Inflation:

UND1X och KPI i Sverige
%
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KPI UND1X Killa: SCB EMU-omradet Sverige Kélla: SCB, OECD
NATIONALRAKENSKAPER, PROCENTUELL FORANDRING
Utbud och efterfragan 2006 2007 2008
BNP' 4,4 3,9 3,4
Import av varor och tjanster 7,8 8,6 6,1
Hushallens konsumtionsutgifter 2,8 3,8 3,5
Offentliga konsumtionsutgifter 1,8 1,4 11
Fasta bruttoinvesteringar 8,2 9,1 4,7
Lagerinvesteringar 0,0 0,2 0,0
Export 91 71 6,4
Andra indikatorer dec 06 apr 07 2006 2007 2008
KPI, arlig férandring 1,9 1,6 2.1 2,4
Arbetsloshet 4,6 5,4 4,8 4,3
Bytesbalans 7,6 7,0 71 7,2
12671 miljarder kronor (2005 &rs referenspriser).
Kélla: SCB, Riksbanken
Prognoser: Konjunkturinstitutet
. Nominella Reala
Aterforséljare statsobligationer statsobligationer Statsskuldvaxlar Telefon Reutersida
ABN Amro 08 506 155 00 PMAA
Barclays Capital +44 207 773 8275
Danske Markets/Consensus 08568 808 44 PMCO
Handelsbanken Markets 08 463 46 50 PMHD
Nordea +45 33331758 PMUB
SEB 08 506 23 151 PMSE
Swedbank 08 700 99 00 PMBF
Ohman 08 679 22 00 PMOR
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Ordlista

Benchmarkobligation » Obligationer i vilka Riksgélden atagit sig
att uppratthalla likviditet. Har normalt en utestdende volym p& minst
20 miljarder kronor.

Break even-inflation » Skillnaden mellan nominell och real rénta
vid tiden for nar ett reallan ges ut. Den anger hur hég inflationen
maste vara i genomsnitt under I6ptiden for att kostnaden for ett realt
och ett nominellt |&n ska vara lika stor. Om inflationen &r hdgre &n
break even-inflationen blir reallanet dyrare for staten och tvéartom.

Derivatinstrument » Finansiell tillgang vars varde &r beroende av
vérdet pa en annan tillgang. De vanligaste derivatinstrumenten &r
optioner, terminer och swappar.

Duration » Matt pa en obligations aterstdende I6ptid som tar han-
syn till bade tiden till férfall och kupongréntan. Kortare I6ptid och
hégre kupongrénta ger lagre duration. Duration kan ocksa ses som
riskmatt, som méater hur mycket ett rdntepappers marknadsvarde
paverkas av att marknadsrantan andras.

Emission P Férsiljning av nya statspapper. Sker vanligen via
auktioner.

Fastrénta » Rénta som enligt avtal 4r bunden till en viss storlek
under avtalets [6ptid.

Float P Tiden fran det att pengar gér fran ett konto tills det kommit
in pa det konto det skickats till. Bankerna kan under tiden anvénda
pengarna och fa réntinteintékter.

Inflation » Allménna prisckningar som gor att pengar far lagre
kopkraft. Méts vanligen med hjélp av konsumentprisindex.

Kapitalmarknaden P Bestar av kredit- och aktiemarknaden.

Kreditmarknad » Marknaden f6r lanat kapital. Ett samlingsbegrepp
for obligations- och penningmarknaden.

Kupongobligation » Obligation med &rlig ranteutbetalning.
Likviditetsvaxlar » Statsskuldvéxlar med skraddarsydda loptider.
Limiter » Kvantitativ begransning av belopp eller risker.

Nominell obligation » En obligation som ger ett férutbestamt
belopp i kronor vid [6ptidens slut. Nominella statsobligationer ger
dessutom en arlig fixerad réntebetalning, en kupongranta.

Obligation » Lépande (éverlatelsebar) skuldférbindelse som ger en
eller flera utbetalningar av avtalade belopp. De avtalade beloppen
kan vara fixerade i kronor eller beroende pa nagon faktor, till exempel
inflation; se realobligation. Vissa obligationer har flera utbetalningar
i form av aterkommande réntebetalningar och kallas da kupongobliga-

tioner. En obligation utan réntebetalningar kallas nollkupongobligation.

Se dven statsskuldvéxel.

Obligationsmarknad » Marknaden fér vardepapper med I6ptider
langre &n ett ar. Nominella och reala statsobligationer handlas pa
obligationsmarknaden.

Penningmarknad » Marknaden f6r ranteb&rande papper med
|6ptider pa upp till ett &r. Statsskuldvéxlar handlas p& penning-
marknaden.

Rating » Ar ett betyg pa till exempel ett féretag eller lands formaga
att uppfylla sina ekonomiska ataganden, det vill sdaga ett betyg pa
kreditvérdigheten.

Real ranta » En rénta som &r viardesikrad mot inflation,
jfr realobligation.

Realobligation » En obligation dar innehavare far dels en fixerad
ranta, dels en kompensation f6r inflationen under [6ptiden. Det
betyder att avkastningen och det insatta beloppet &r vardesakrade,
s& att eventuell inflation inte urholkar obligationens varde under
sparperioden.

Referenslan P Ett referenslan dr en benchmarkobligation som han-
dlas som 2-, 5- eller 10-aring. Kallas @ven fér superbenchmark. Det
ar i dessa Ioptider som Riksgélden koncentrerar upplaningen,

Jjfr benchmarkobligation.

Repa (repurchase agreement) P Avtal om férséljning av ett virde-
papper, dar séljaren samtidigt férbinder sig att aterképa papperet om
en viss tid till ett Gverenskommet pris. Repan kan &ven vara omvand,
det vill séga avtal om kép i kombination med framtida forsaljning.

Rantebindningstid » Den genomsnittliga tiden tills dess de kas-
safléden som statsskulden ger upphov till ska betalas. Kassafléden
uppstar nér rantor och lan forfaller till betalning.

Rantemarknad P Hir handlas instrument som ger en i forvig fast-
stélld avkastning (rdnta). Réntemarknad delas in i obligations- och
penningmarknad.

Rorlig ranta P Ranta som varierar under 6ptiden.

Statsobligation » Samlingsbegrepp f6r de obligationer som Riks-
gélden ger ut pa obligationsmarknaden. Innefattar bade reala och
nominella obligationer.

Statspappersmarknad » Handeln med de statskuldvéxlar och
obligationer som vi ger eller har gett ut.

Statsskuldvéaxel » Ett kortfristigt statspapper utan rénta under
I6ptiden. Avkastningen bestar i skillnaden mellan slutbetalningen
och det pris som statsskuldvaxeln kopts till.

Swapp P Avtal mellan tva parter om att byta fléden med varandra
under en avtalad tid. Det kan vara att byta rantebetalningar under en
given I6ptid, till exempel byte av fast ranta mot rérlig rénta.
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