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
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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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