STEFAN INGVES

Varfor fungerar inte den svenska
obligationsmarknaden?*

Det finns i Sverige i dag inte ndgon fungerande obligationsmarknad.
En sadan har dock funnits tidigare. Stefan Ingves redogor i denna
artikel for hur obligationsmarknaden konunit att bli allt hardare regle-
rad och diskuterar olika anledningartill att marknaden inte fungerari

dag.

Den volym obligationer som emitteras i
Sverige av stat, kommuner, industri och
bostadsfinansieringsinstitut ir stor i rela-
tion till vdr BNP, dven vid internationell
jamforelse. Vi borde alltsa ha lika goda
forutsittningar som engelsmén, tyskar
och danskar att fi en fungerande obliga-
tionsmarknad. Anda ir vi i Sverige langt
ifrin vad man internationelit skulle ac-
ceptera att kalla en marknad. Syftet med
denna artikel &r att diskutera nigra an-
ledningar till att sd dr fallet.

Inte helt ovéntat finner man de frims-
ta anledningarna till att marknaden fun-
gerar daligt niir man studerar det niit av
regleringar som under efterkrigstiden
bygets upp pad den svenska kapitalmark-
naden. Marknadsdeltagarnas agerande
bestims i hog utstrickning av de lagar,
forordningar och dverenskommelser
som styr kapitalmarknaden.

Det ar littare att forstd och forklara
egenheter hos den svenska obligations-
marknaden om man till att bérja med
tinker sig en marknad helt fri frin regle-
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ringar. Ett motargument nir man disku-
terar en vil fungerande marknad brukar
vara att sd ser det inte ut i Sverige. 1
framstiilllningen som foljer &r just skillna-
den mellan en viil fungerande obliga-
tionsmarknad och den svenska markna-
den det viktiga. Niir man vet hur en fri
marknad fungerar kan man ocksd peka
pé de regleringar och institutionella sir-
drag som leder till att den svenska andra-
handsmarknaden foér obligationer funge-
rar diligt.

Det dr inledningsvis viirt att understry-
ka att jag inte har for avsikt att virdera
olika kapitalmarknadssystem med négon
form av total sambhillsnytta som maétt-
stock. Jag begrdnsar mig till att diskutera
den svenska obligationsmarknaden och
de tinkbara anledningar som finns till att
andrahandsmarknaden for stats-, bo-
stads- och industriobligationer fungerar
daligt.

Marknadens uppgift

Pi obligationsmarknaden méts kopare
och siiljare av obligationer. Om markna-
den r fri frin regleringar uppkommer ett
pris som ir sddant att utbudet av obliga-
tioner ir lika stort som efterfrigan. For-

* Forfattaren ber att f tacka docent Lars Nyberg;
omfattande diskussioner med honom har pitagligt
forbattrat artikelns innehdll,
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delen med en vil fungerande marknad dr
att potentiella marknadsdeltagare fér
snabb och billig information om efter-
frage- och utbudsférhillandena. Saknas
en fungerande marknad innebir det att
informationskostnaderna stiger visent-
ligt for dem som efterfrigar och bjuder ut
kredit. Informationskostnaderna stiger
eftersom det inte ricker med att man
observerar ett pris, marknadspriset. [
stillet miste man pa egen hand skaffa
information om till vilka priser 6vriga ar
villiga att handla. I korthet kan man siiga
att marknadens uppgift &r att fora sam-
man utbud och efterfrigan pa kredit pd
ett sddant sitt att kreditformedlingen
sker si effektivt och dirmed sd billigt
som mojligt.

Det pris som uppkommer pi en vil
fungerande marknad fyller en mycket
viktig uppgift. Priset (rintan) dr mark-
nadsdeltagarnas viktigaste informations-
kilia. Priset formedlar den information
man behdver for att fatta korrekta eko-
nomiska beslut. Marknadspriset ir ett
informationsaggregat som sammanfattar
information om en ling rad hindelser
och forhillanden i omviirlden. Prisets
betydelse som informationskanal be-
lyses enklast med ett exempel. Antag att
man gor stora oljefyndigheter p& Gotland
och att dessa véntas ge en mycket hog
avkastning i1 framtiden. For att utvinna
oljan kriivs inledningsvis stora investe-
ringar. Detta medfér att efterfrigan pd
kredit 6kar och riintan stiger. Alla som
bjuder ut eller cfterfrigar kredit far da
information om att nigon iir villig att be-
tala mer for att fa lana iin tidigare, Kun-
skapen om Okad betalningsvilja far man
via prisférindringen, dven om man inte
har en aning om oljefyndigheterna pa
Gotland. P4 samma sitt dterspeglar and-
ra prisvariationer en ling rad omviirlds-
foriindringar som det av informations-
kostnadsskill 4r omdojligt for méanga
marknadsdeltagare att observera. Det ar
i denna bemirkelse som priset ir ett in-
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formationsaggregat vilket ger marknads-
deltagarna kidnnedom om knapphets-
vitrdet pa kredit utan att de f6r den skull
behover veta vad som forsiggar pd alla
omriden diir det forekommer efterfrigan
pa kredit.!

P en vil fungerande marknad ater-
speglar priset all tillginglig information
som kan tinkas piverka efterfrage- och
utbudsforhllandena och priset anpassas
snabbt ifall ytterligare information till-
kommer.?

Priset p kredit ger varje enskild mark-
nadsdeltagare kinnedom om hur hogt
andra anviandningsalternativ for kredit
viirderas. En rinta som tex 4r hdgre éin
den avkastning man forvintas f& pa en
viss investering ger information om att
det mdste finnas andra projekt som dr
mer rintabla ndgon annanstans i ekono-
min, Marknadsrintesiittning leder till en
effektiv anvindning av de krediter som
formedlas, ty marknadsriintan ér hela ti-
den den jimforelsenorm som alla an-
vinder niir virdet av olika investeringar
beddms.

Alternativet till en fri marknad dr en
marknad som dr mer eller mindre kring-
gardad av regleringar. Den svenska kapi-
talmarknaden &r ett bra exempel pd en
siddan marknad. PA en reglerad marknad
sitts marknadsprisets (riintans} kredit-
férmedlingsfunktion ur spel och priset
ger inte marknadsdeltagarna korrekt in-
formation om knappheten pi kredit. Om
marknadsrintan dr reglerad och orédig
forindrar en okad efterfrigan pd kredit
inte riintan. Marknadsdeltagarna far inte
via en rintestegring information om att
det finns nya hogrintabla projekt, som

! Hayek [1945] ger i den klassiska artikeln "*The
Use of Knowledge in Society™ en mer ingdende
diskussion om prissystemets roll som informa-
tionskalla.

2 Prisets roil som informationsférmedlare behand-
las ingdende i Jitteraturen om effektiva marhnader
(efficient markets}; en sammanfattning av diskus-
sionen om effektiva marknader finner man bla i
Fama [1970].
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medfor att viardet av kredit 6kar. Effek-
ten blir att man felbeddmer den egentliga
kostnaden fér kredit, dvs man fir inte
korrekt information om viirdet av de in-
vesteringsprojekt som nigon annan mas-
te avstd ifrAn i och med att man sjilv
efterfragar kredit. Prisets roll som kor-
rekt informationsférmedlare upphér, Ju
starkare regleringarna ar och ju lingre
tid de ir i kraft desto mer forsamras pri-
sets informationsinnehdll.

I oljeexemplet ovan dkade efterfrigan
pa kredit, men utbudet kommer inte att
oka om rantan inte fir stiga. Det upp-
kommer ett efterfragediverskott. Kredi-
terna miste ransoneras och man miste
infora ett nytt allokeringsinstrument, ett
kosystem eller 'kontakter’, for att av-
gora vem som skall fa tillgdng till kredit.
Det finns ingenting som siiger att de som
virderar krediterna hogst ocksa tillhor
dem som far lina. Marknadsprisbild-
ningens roll som en mekanism med vars
hjilp man kan hushilla med knappa re-
surser upphor,

Niér upphor marknaden att funge-
ra? ,

Det finns en rad tinkbara orsaker till att
en virdepappersmarknad, och andra
marknader med for den delen, inte fun-
gerar enligt det monster som skissats
ovan, Det ar latt att strd grus i maskineri-
et si att marknadens effektivitet nedsitts
eller si att marknaden upphor att funge-
ra helt och hillet.

En viktig orsak till att en marknad fun-
gerar illa eller inte alls kan vara att myn-
digheterna delar upp en marknad i flera
separata delmarknader. Faststills pri-
serna pi en marknad sa att de #r lagre &n
priserna pd alternativa marknader, upp-
hér den reglerade marknaden att funge-
ra. De som har mdjlighet soker sig till
oreglerade marknader och kvar blir en-
dast de deltagare som pé grund av regle-
ringarnas utformning ar tvingade att age-
ra pA marknaden. Ett exempel pa detta,

som senare skall diskuteras, dr den
svenska marknaden for stats- och bo-
stadsobligationer.

En annan anledning till att en marknad
fungerar illa kan vara hoga informations-
kostnader. Om det dr dyrt att erhilla
korrekt information ér det bittre att vilja
nigon alternativ marknad med lagre in-
formationskostnader. Informationskost-
nader #r viktiga vid inflation. Hog infla-
tion i sig leder inte till att en marknad
slutar fungera. Didremot medfér stora
svarforutsigbara forindringar i infla-
tionstakt problem. I en sidan situation ar
det exempelvis svart att korrekt forutse
utvecklingen pd obligationsmarknaden,
risken for felplaceringar blir stor och det
ir kanske siikrare att flytta till nigon an-
nan marknad med mindre osiikerhet och
ligre informationskostnader.

En tredje anledning till att en marknad
slutar fungera kan vara héga transak-
tionskostrnader. Om transaktionskostna-
derna dr hoga lonar det sig inte att ofta
variera en vardepappersportfoljs sam-
manséttning. Marknaden fir svirare att
fungera. En av fordelarna med en vil
organiserad penningmarknad ir att den
har l3ga transaktionskostnader som mdj-
liggor kontinuerlig snabb handel, Skatter
och avgifter, tex stimpelavgifter, ar
transaktionskostnader som kan medféra
att en marknad fungerar illa.

En fjirde anledning till att en marknad
inte fungerar tillfredsstallande #r att
marknaden bestir av for fd deltagare.
Finns det for fi potentiella marknadsdel-
tagare forsviras kontinuerlig handel. Ef-
terfrigan och utbud méts inte vid samma
tidpunkter. Virdepapper fir 1ag likvidi-
tet, F& marknadsdeltagare skapar dess-
utom olika grader av monopolsitua-
tioner, vilket forsvarar prisbildningen.

De fyra punkter jag har tagit upp hing-
er ofta thop med varandra. Det ir tex
inte alltid sjilvklart om en kostnad skall
betraktas som informations- eller trans-
aktionskostnad.
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Jag har i korthet beskrivit hur en oreg-
lerad obligationsmarknad fungerar och
vilka fortjinster en sidan marknad har.
Jag har ocksd tagit upp en rad tinkbara
anledningar till att obligationsmarkna-
dens informations- och kreditformed-
lingsfunktion stérs, Med den beskriv-
ningen som bakgrund dr det dags att dis-
kutera den svenska obligationsmarkna-
dens sirdrag och tinkbara orsaker till att
vi inte har en vil fungerande andra-
handsmarknad for stats-, bostads- och
industriobligationer,

Regleringssystemets utveckling

Den del av den svenska virdepappers-
marknaden som handhar kép och forsilj-
ning av obligationer har funnits i ungefir
60 ar. Dagens obligationsmarknad har
inte mycket gemensamt med den obliga-
tionsmarknad som fanns pd 20-talet. Hu-
vuddragen i de forindringar som intrif-
fat kan litt sammanfattas. En fri mark-
nad har gradvis foriindrats till en mark-
nad som i allt stérre utstrickning omgir-
das av regleringar och mer eller mindre
frivilliga  &verenskommelser mellan
marknadens deltagare och myndigheter-
na. Trenden av tilltagande regleringar
har varit obruten énda tills helt nyligen
di ridntan pd industriobligationer
“'slipptes fri'’. For att man skall forstd
den svenska obligationsmarknadens
. funktionssitt dr det till stor hjilp att stu-
dera hur det regleringssystem som till-
limpas idag vuxit fram.

Kring sekelskiftet var Sverige ett kapi-
talimporterande land. Béde stat, kom-
muner och niringsliv gav ut obligationer
som kdptes i utlandet, men nigon uppla-
ning inom landet forekom knappast. Nir
den industriella utvecklingen hade tagit
fart avtog behovet av kapitalimport. Det
fanns férutsittningar for en fungerande
obligationsmarknad inom landet.

En viktig orsak till uppkomsten av en
svensk obligationsmarknad var statens
behov av upplining inom landet under
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forsta virldskriget. En annan orsak var
att vixande finansiella resurser gjorde
det mojligt for svenskar att kopa upp
tidigare emitterade svenska obligationer
i utlandet.? Dessa uppkdp innebar att det
redan di nyemissionerna bdijade kom-
ma igdng fanns en fungerande sekundér-
marknad for obligationer. Marknadsdel-
tagarna var desamma som dagens, men
obligationsinnehavet var spritt pA ménga
fler hiinder jAmfort med idag. Hela 2/3 av
utelépande obligationer var spridda pi
kassor, fonder mm vilka inte tilthérde
kreditmarknadens stora institutioner,
samt pa enskilda och féretag, dven i ut-
landet.4

Obligationsmarknadens institutionali-
sering badrjade tidigt. P4 30-talet inneha-
des mer dn 50 procent av obligations-
stocken av kreditmarknadens institutio-
ner (affarsbanker, sparbanker och for-
sikringsbolag). Industrins nyemissioner
utgjorde en betydligt storre del av obliga-
tionsmarknaden én idag. Detta var en
folid av att staten stillde mycket smd
ansprak pd upplining. Man kan siiga att
Jjamfort med dagens situation var 20- och
30-talens obligationshandel en fungeran-
de oreglerad marknad.

Det kiinnetecknande for politiken den
nirmaste tiden efter andra virldskriget
var riksbankens striivan att hilla en l3g
rintenivd. Rintan pd statspapper vari-
erade kring 3 procent. Denna politik for-
utsatte att riksbanken godtog en snabbt
Okande likviditet i banksystemet och
drev dirigenom fram en kraftig kreditex-
pansion. Mot slutet av perioden medgav
man att ligrintepolitiken medverkade
till inflationstryck i ekonomin och mélet
att halla rintan omkring 3 procent dver-
gavs.>,

50- och 60-talets kapitalmarknad kin-
netecknas av okade ingrepp pA markna-

3 Se Kock [1961] kapitel 1.
4 Se Kock [1961] 5 36.
3 Se Kock {19611 kapitel 15—17.
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den. Lagrintepolitiken hade fungerat
illa, och man var tvungen att prova nigot
nytt. Malet begrinsades till att de sek-
torer som prioriterades av staten skulle
fA tillgdng till kredit till Jag rinta. Emis-
sionsflodet faststilldes sa att forst skulle
bostadssektorns och statens behov av
14n tillgodoses och direfter foljde ni-
ringslivets lineutrymme som en rest-
post. En obligationské tillkom.

Vidare tillimpades utldningstak for
bankerna och man kom éverens om likvi-
ditetskvoter, i vilka stats- och bostadsob-
ligationer inrdknas. Likviditetskvoterna
var ett sitt att skapa efterfrigan pa sk
prioriterade obligationer. Utan likvidi-
tetskvoter hade utbudet av stats- och
bostadsobligationer inte kunnat pla-
ceras, eftersom marknadsriintesiittning
inte tillimpades. For forsikringsbolagen
fyllde placeringskvoter samma funktion
som bankernas likviditetskvoter. Regle-
ringarna tillimpades mer eller mindre
stringt beroende pa konjunkturlige och
storlek p& bostadsbyggandet. Vid sidan
av regleringarna ledde ocksé olika dver-
enskommelser mellan marknadsdelta-
garna och myndigheterna till att man fick
den kreditfordelning som efterstravades.

En viktig hiindelse var AP-fondens till-
komst i borjan av 60-talet. Genom AP-
fondens konstruktion fick man en ny jit-
te pd obligationsmarknaden.

1 och med 50- och 60-talets regleringar
och dverenskommelser mellan riksban-
ken, affirsbankerna och farsikringsbo-
lagen forsvann mer och mer av den fria
obligationsmarknaden och grunden lades
till den marknadsbild vi har idag.

Pa 70-talet bibehdlls regleringarna,
fast nu av ndgon annan orsak in tidigare.
Subventioner dver statsbudgeten gjorde
att bostadsbyggandet spelade mindre roll
for rintesiittningen pd obligationer. I
stillet stillde okade statliga budgetun-
derskott allt hogre ansprik pa finansi-
eringen via obligationsmarknaden. Detta
skedde samtidigt som viixande problem

med den externa balansen medforde att
man efterstrivade att styra bade kredit-
givning och rintesittning pd penning-
marknaden i dess helhet.

Marknadens institutionalisering

Samtidigt som regleringarna pa obliga-
tionsmarknaden tilltagit har marknadens
institutionalisering 6kat. P4 20-talet var
allminhetens (icke stora institutionella
placerare) obligationsinnehav ca 66 pro-
cent av obligationsstocken, medan inne-
havet 1975-76 hade sjunkit till 10 pro-
cent.® En motvikt mot allminhetens be-
grinsade obligationsinnehav dr framfor
allt AP-fonden. Man kan siiga att AP-
fonden under 60- och 70-talet utgjorde
ungefirligen halva utbudssidan pa den
svenska kapitalmarknaden, Bland lénta-
garna mirks speciellt pd senare ar de
omkastade rollerna for staten och bo-
stadsinstituten. De statliga budgetunder-
skotten har gjort statens uppléningsbe-
hov allt storre, samtidigt som bostads-
byggandet stagnerat. Niringslivets andel
av obligationsmarknaden har varierat
beroende pd hur stor den aterstiende
restposten varit efter det att statens och
bostadsinstutens ldnebehov tillgode-
setts. Detta har medfort att foretagens
obligationsemissioner minskat sin andel
av kapitalmarknaden under senare dr, ef-
tersom staten tagit en allt storre del i
ansprik.

Av den korta historiken har framgtt
att for niarvarande giller en lingtgiende
reglering av den svenska kapitalmarkna-
den. De regleringar som genomfirts har
haft som mdl att férse bostadsbyggandet
och den offentliga sektorn med l4n, obe-
roende av utbuds- och efterfrageforhél-
landena pd kapitalmarknaden, Regle-
ringarna har utformats pa ett sidant sitt
att en fri prisbildning pd kapitalmarkna-
den har férhindrats. Riintan (priset) har

® Se Kock [1961] kapitel 1 och SOU 1978: 11, kap
12,
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Figur I, Efterfrdgan och utbud pd stats- och bostadsobligationer,
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inte kunnat fungera som korrekt infor-
mationstkilla fr lantagare och placerare
om vad kredit i verkligheten dr vird.
Prismekanismen har inte styrt fordel-
ningen av kredit. I stillet har man via
regleringar fatt fram den kreditfordelning
som myndigheterna efterstrivat.

Orsaker till att sekundirmarkna-
den fir stats- och bostadsobliga-
tioner inte fungerar

De regleringar som omnimnts paverkar i
hdg grad marknaden for stats- och bo-
stadsobligationer. Regleringarna medfor
att obligationerna automatiskt efterfra-
gas av banker, forséikringsbolag och AP-
fonden. Denna administrerade efterfra-
gan mojligedr en prissittning som med-
fér 18g avkastning fér obligationsinneha-
varna jAimfort med alternativa placering-
ar. Primdrmarknaden begransas till att
omfatta de deltagare som pd grund av
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Obligationsmaéngd

regleringarna dr tvungna att agera pa
marknaden. Marknadssituationen fram-
girav figur 1.

Vid en av myndigheterna faststilld
maximirinta uppkommer ett utbuds-
overskott, givet att efterfrigekurvans
lige inte pdverkas av regleringarna. Det
ar utbudsoverskottet som man via
likviditetskvoter, placeringskvoter och
overenskommelser tvingar placerarna
att kopa till underpris. Den enda "han-
del”’ pd primarmarknaden som féljer un-
der dessa betingelser éir de kép som regi-
streras ndr placerarna uppfyller sina av
regleringar styrda itaganden. Handel ba-
serad pd forviintade forindringar i ut-
bud, efterfrigan och forvintad framtida
ranteutveckling ir utesluten.

7 Observera att det &r rantan och inte priset som
anges pd den vertikala axeln. Detta medfor att kur-
voma inte har den “normala® lutning som man &r
van vid i efterfrige-utbudsfigurer.
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Figur 2. Sekundirmarknaden for obligationer,
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I och med att primarmarknaden inte
har fri rintesiittning kommer sekundiir-
marknaden inte heller att fungera som en
normal marknad. S linge andra mark-
nader erbjuder hogre avkastning kom-
mer inte nigra nya deltagare till sekun-
dirmarknaden jimfort med primérmark-
naden. Problemet belyses med ett exem-
pel. Antag att en bank innehar en stats-
obligation med ett &rs dterstiende 15ptid.
Obligationen dr inkdpt till parikurs 100
och rintan ir 10 procent. Banken miste
pA grund av likviditetskvoterna halla sin
volym av statsobligationer och kan inte
gd over till ndgon annan marknad. Nu
erbjuder emellertid staten nya obliga-
tioner med 12 procents rinta. For att fi
den hégre avkastningen ir da banken vil-
lig att siilja obligationen med 10 procents
ritnta till en kurs som ir léigst 98,2, Antag
vidare att exempelvis ett foretag med
hog likviditet kan placera pengar pa

-

Obligationsmangd

marknaden for villareverser till en riinta
pad 20 procent., Skall foretaget istillet
vara intresserat av att képa 10 procent-
obligationen frin banken ir man villig att
betala en kurs som #r hogst 91,66. Det
uppkommer ett kursgap som omdjliggdr
handel, Ju lingre frin marknadsrintan
som den reglerade riintan sitts, desto ef-
fektivare blir separationen av markna-
derna. SA linge separationen bestir kan
vi inte viinta oss ndgon fungerande mark-
nad. Regleringen av primirmarknaden ar
dirfor ett effektivt hinder for utveckling-
en av en svensk marknad for stats- och
bostadsobligationer. Marknadssitua-
tionen framgar av figur 2. Regleringen av
primirmarknaden leder till att sckundar-
marknadens utbudskurva och efterfrige-
kurva inte méts. Handel dr oméjlig.
Differensen i avkastning mellan de
baida marknaderna gor att obligationer
inte blir ett intressant substitut for re-
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verser. Den av myndigheterna genom-
forda separationen av kapitalmarkna-
dens delmarknader leder till att sekun-
dirmarknaden inte fungerar.

Eftersom riintesiittningen pd primér-
marknaden ir reglerad si bestir delta-
garna pa sekundirmarknaden endast av
de grupper som genom regleringarna
méste finnas pd marknaden, Marknads-
deltagarna ir siledes desamma pi pri-
mir- och sekundirmarknaden. Den han-
del som uppkommer ir en féljd av att
marknadsdeltagarnas portfoljpreferenser
varierar. Dessa variationer ger upphov
till byten av obligationer mellan exem-
pelvis banker och forsikringsbolag. Ef-
tersom likviditetskvoter och placerings-
reglementen medfor att banker och for-
sakringsbolag innehar mer stats- och
bostadsobligationer in de skulle ha p en
fri marknad, kan man nigot tillspetsat
siiga att deras extra innehav av obliga-
tioner utgdr en form av beskattning, dar
staten beskattar sparare och forsikrings-
tagare.

Avkastningen pd portfsljen hade blivit
hoégre om man sjilv fatt vilja portfolj-
sammansittning. Med detta synsitt kan
man sfiga att sekundirmarknadens trans-
aktioner strivar till _att minimera be-
skattningseffekten av obligationsinneha-
vet. Det dr siledes en mycket speciell
sekundirmarknad vi har i Sverige. Den
ir inte jamforbar med en sekundiirmark-
nad p& en kapitalmarknad utan reglering-
ar,

Ett marknadsproblem som inte direkt
hanger samman med myndigheternas
regleringar &r problemet att sprida infor-
mation om marknadspriserna till eventu-
ella kdpare och siljare. For nirvarande
sker en mycket liten del av obligations-
handeln pa bérsen, och de kurser som
registreras ger inte en tillférlitlig bild av
kursutvecklingen.®* De kop- och siilj-
kurser som férekommer, nir banker och
forsdkringsbolag byter stora paket med
obligationer, ir inte kiinda och kurssitt-
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ningen dr beroende av mellan vilka
parter transaktionerna fger rum. Detta
dr ett missforhdllande som paverkar
marknadens funktionssitt, specieilt om
man vill bredda marknaden och fa fler
deltagare, Om en marknad skall fungera
val bor alla potentiella marknadsdelta-
gare fi information om till vilka priser
kop och férsiljning av obligationer sker.
Det bor dock papekas att informa-
tionsproblemet i detta sammanhang ir
av sekundir betydelse. Aven om alla po-
tentiella marknadsdeltagare hade fullgod
information om gillande priser, vore reg-
leringen av primarmarknaden tillricklig
for att effektivt hindra uppkomsten av en
andrahandsmarknad.

Industriobligationsmarknaden

Industriobligationerna skiljer sig frin
stats- och bostadsobligationerna pa tva
sitt. For det forsta framkommer bide
utbud och efterfrigan pd obligationer
som en restpost efter det att mingden
stats- och bostadsobligationer faststillts,
Fér det andra iir industriobligationerna
inte prioriterade, dvs de raknas inte in i
bankernas likviditetskvoter. Detta med-
for att bankerna inte automatiskt efter-
frigar industriobligationer pA samma sitt
som de efterfragar stats- och bostadsob-
ligationer.

Via emissionskontrollen styrs bade
pris och kvantitet av nyemitterade obli-
gationer. Prissiittningen har varit sidan
att marknadsrintan legat hégre dn emis-
stonsrantan. For att nigon da skall efter-
friga industriobligationer har man varit
tvungen att driva igenom Sverenskom-
melser mellan banker, forsikringsbolag
och AP-fonden om hur industriobliga-
tionerna skall placeras dessa institut
emellan. AP-fonden har varit den stérsta
koparen. Myndigheterna har saledes av-
stitt ifrin efterfrigeregleringar, men
man har genom dverenskommelser fatt

® Se SOU 1978: 11 s 698,
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fram samma resultat som om nigon form
av reglering gillde.

tminstone till dess rintan pd indu-
striobligationer nyligen 'slipptes fri”
har marknaden for dessa himmats av ex-
akt samma faktor som beskrevs i avsnit-
tet om marknaden for stats- och bostads-
obligationer. P4 samma sétt som pd den
prioriterade marknaden uppkommer ett
utbudsdverskott pd industriobligationer
till foljd av regleringarna (en ranta under
marknadsriintan leder till ett utbuds-
overskott). Hela detta utbudsdverskott
ticks emellertid inte, vilket skedde pd
marknaden for stats- och bostadsobliga-
tioner. Riksbanken reglerar inte bara
riintan utan bestimmer dven via emis-
sionskontrollen vilka som skall fa 13na,
dvs hur stor del av utbudséverskottet
som skall tickas. Det uppkommer ranso-
nering, och de som kommer forst fram i
obligationskoén far 1in under marknads-
rantan. Myndigheterna styr marknaden
fullstiindigt till nagot foérutbestimt for-
hillande mellan rénta och obligationsvo-
lym oberoende av efterfrage- och ut-
budsforhallandena.

D4 rinteséttningen pd primirmarkna-
den har varit reglerad pidminner sekun-
dirmarknaden for industriobligationer
mycket om sekundirmarknaden for
stats- och bostadsobligationer. Man har
samma problem med kursgap som jag
beskrivit tidigare. Marknaden ar inte in-
tressant for deltagare utanfér primiir-
marknaden si linge man kan placera
pengar pa alternativa marknader utan re-
glerad prisséttning.

Det iir annu oklart vilken effekt riks-
bankens beslut frin april 1980 att **slap-
pa rintan fri"* pa industriobligationer i
praktiken fir pd marknadens funktions-
sitt.” Om rintesittningen blir helt mark-
nadsmiissig, férsvinner det kursgap som
troligen effektivt hindrat privatplacerare
att delta i marknaden. Marknaden for
industriobligationer blir inte lingre se-
parerad frin alternativa marknader, och

primiir- och sekundirmarknaden kom-
mer att flyta samman,

Riksbanken har emellertid, samtidigt
som riintan slipptes fri, uttryckt oro for
att den skulle stiga for hogt. Var rdntan
skall hamna har darfor inghende diskute-
rats mellan riksbanken, bankerna och
forsakringsbolagen. Det aterstar darfor
att se om den riinta som bestiims pd detta
séitt dr fri i den meningen att den elimine-
rar utbudsdverskottet pd marknaden,

Hinder for en andrahandsmark-
nad for industriobligationer

Det finns emellertid andra faktorer som,
utdver den reglerade rantan, hindrar ut-
vecklingen av en andrahandsmarknad
for obligationer. En sddan anledning #r
skattesystemets utformning. Skattesy-
stemet r inte neutralt i den bemdrkelsen
att en privatpersons rangordning av in-
vesteringsalternativ ar samma bade fore
och efter skatt. Som skattesystemet ser
ut idag ér det mer 16nsamt att investera i
fastigheter, konst, antikviteter, pre-
mieobligationer och sparobligationer
jamfért med kop av tex industriobliga-
tioner.'® Premie- och sparobligationerna
iir speciellt avsedda att intressera privat-
personer. D3 iir det inte konstigt att det
ir f& privatpersoner som ger sig in pd
marknaden for stats-, bostads- och in-
dustriobligationer.

Ytterligare en anledning till att indu-
striobligationsmarknaden dr en separat
delmarknad, som inte ér attraktiv for en
vidare grupp placerare, {ir det system fér
amortering av obligationsldn som nu till-
lampas. Idag kan ett foretag som har gi-
vit ut ett obligationslin vilja tvd olika
siitt att skota sina amorteringar. Det ena
ir att man kdper upp obligationer till pa-
rikurs vid amorteringstillfillet. Uppko-

9 Se Kredit och Valutadversikt 1, 1980,

18 Se SOU 1978: 13; i kapitlet om hushillssparande
ges ett antal exempel pd hur avkastningen pi inve-
steringarir beroende av de skatteregler som galler,
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pet gr till pA sd vis att man genom ut-
lottning bestimmer vilka obligationer
som skall inldsas. Det andra alternativet
ir att foretaget kdper upp sina egna obli-
gationer till marknadskurs fére amorte-
ringstillfillet. Niir amorteringen skall ske
amorterar man sina egna inkopta obliga-
tioner, dvs de makuleras. DA sker ingen
utlottning. Om den allminna riintenivin
har stigit efter emissionstillfallet, vilket
ofta har varit fallet i Sverige, medfor
rintestegringen att obligationspriserna
faller pd sekundirmarknaden. Det ér di
lénsamt for foretaget att kdpa upp sina
egna obligationer till en kurs under pari,
eftersom man gor en kapitalvinst vid
amorteringstillfillet om man tex har
kopt en obligation till kursen 95 och den
skall amorteras till parikurs 100. Har
diremot marknadsrintan fallit efter
emissionstillfillet finns det ingen som
vill salja ens till parikurs. Det dr da bitt-
ve for foretaget att inte kdpa upp obliga-
tioner fore amorteringstillfiillet. Man
villjer utlottning i stillet.

Dagens marknad med fa stora placera-
re fungerar si att foretagen for amorte-
ringsindamil koper upp stora obliga-
tionsposter frin de stora institutionella
placerarna. Man képer inte smi poster
frin privatpersoner, eftersom det ir be-
sviirligare och dyrare att administrera en
mingd sma uppkop. Detta medfor att om
nigon institutionell placerare skall siilja
en obligation p& sekundirmarknaden
silljs obligationen till foretag som skall
amortera och inte till privatpersoner.
Anledningen till detta ir att féretaget kan
betala en hogre kurs in privatpersoner.
Om ett foretag koper sin egen obligation
under parikurs for att amortera, kan man
tillgodogora sig kapitalvinsten nfistan
omedelbart, dvs vid amorteringstillfallet.
Koper déremot en privatperson samma
obligation vet han/hon att obligationen
inte kommer att inlésas forriin hela 1&net
har 1épt ut, eftersom féretagen inte
koper sméaposter av privatpersoner for
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amortering. Privatpersonen tillgodogér
sig kapitalvinsten forst lingt in i framti-
den. Detta medfor att, for att man skall
fi samma avkastning pd obligations-
innehavet som ett amorterande foretag,
man fordrar en inképskurs som ar betyd-
ligt lagre &in den kurs féretaget kan beta-
la. De stora institulionerna sdljer sjilv-
fallet till den som betalar bast, dvs till
foretaget som skall amortera.

Privatpersoner avstir silunda frin att
kopa obligationer pé seundirmarknaden.
Denna blir en marknad, dir foretagen
képer obligatoner for amorteringsiinda-
mil frin de stora institutionella place-
rarna. Om reglerna iindras si att amorte-
ring alltid sker genom utlottning, 4r san-
nolikheten for att en obligation skall
amorteras densamma fér alla obliga-
tionsinnehavare. Foretagen far ingen fa-
vir genom att képa upp sina egna obliga-
tioner. D& kommer man ifrdn denna
mycket speciella orsaken till att sekun-
diirmarknaden #r ointressant fér en vi-
dare grupp placerare. Bérjar riintorna gi
ner loser sig problemet av sig sjilvt, ef-
tersom fbretagens incitament att kopa
sina egna obligationer dé faller bort,

En potenticll problemkilla ar den
svenska marknadens starka institutio-
nalisering. Med fi marknadsdeltagare
finns det risk for att man far en for tunn
marknad. Institutionernas marknadsan-
delar kan ocksi . pdverka marknadens
funktionssitt. En s stor placerare som
AP-fonden har givetvis mojlighet att pa-
verka priserna. Ett extremfall ir om man
antar att AP-fonden ir enda képare av de
obligationer som bjuds ut pa sekundir-
marknaden. DA kan man pressa obliga-
tionspriserna sa att de ligger under de
priser som hade uppkommit pi en kon-
kurrensmarknad. Eftersom AP-fonden
ir s34 dominerande kan man ocksi tinka
sig att det omvéanda intraffar. Man upp-
trader som enda séljare. Antap att si ar
fallet. Monopolprissittning dr majlig.
Man fir en ligre mingd omsatta obliga-
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tioner in pi en marknad med minga smi
deltagare, och obligationerna omsiitts till
priser som ligger hogre én priserna pa en
konkurrensmarknad. En mycket domi-
nerande placerare har siledes mojlighet
att paverka priserna. Vid uppkép pres-
sas priserna ned och vid forsiljning pres-
sas de upp. Resultatet blir en differens
mellan kop- och siljkurser som gér att
obligationer far lig likviditet, eftersom
man mdste kopa dyrt och silja billigt.
Marknadens mgjligheter att fungera for-
svaras. Mirk att det ir tva extremfall jag
har skildrat. Mgjligheterna att paverka
kurssittningen ir inte s fullstindig som
jag har beskrivit hir. Ligre koncentra-
tionsgrad pa marknaden medfor att diffe-
rensen mellan kop- och sdljkurser
krymper.

AP-fondens placeringsreglemente si-
ger att man skall férvalta fondens medel
*till storsta gagn for forsikringstagar-
na’', med andra ord skall man maximera
fondens avkastning. Samtidigt siger reg-
lementet att forvaltningen av medlen
skall ske med beaktande av kredit-
marknadens funktionssatt’’.!! Har &r
tva oforenliga mél. Vinstmaximering le-
der till det beteende jag beskrivit i fore-
glende stycke, Om man daremot skall
beakta kreditmarknadens funktionssatt
bor man agera s att priserna ungefarli-
gen motsvaras av de priser som hade
uppkommit p& en konkurrensmarknad
med ménga smi oberoende marknads-
deltagare. Det gir inte att uppfylla bida
mdlen samtidigt. Obligationsmarknadens
funktionssiitt paverkas av vilken priori-
tering som gors mellan de bide malen.

Jag har diskuterat varfior féretagen kan
bjuda en higre kurs dn andra ndr de
kdper obligationer for amorteringsinda-
mal. Jag har ocksd diskuterat hur AP-
fonden genom sin storlek har mdajlighet
att pressa forsiljningskurserna uppét.
Foretagen har séledes mojlighet och AP-
fonden intresse av att handla till kurser
som ligger &verde oblig:ationskurser som

skulle rdda pd en konkurrensmarknad,
Dessutom har iiven dvriga institutioner
intresse av att handla till héga kurser,
eftersom man pa grund av tidigare dver-
enskommelser har tvingats att kopa obli-
gationer med lag avkastning. Kurserna
pressas uppat och rintorna dirmed ned-
At. Nya placerare som eventuellt dr in-
tresserade av att kopa obligationer far
inte den avkastning de efterstravar.
Kombinationen av amorteringsforfa-
rande och marknadens institutionalise-
ring, frimst AP-fondens dominans, &r
sannolikt ett effektivt hinder for utveck-
lingen av en vil fungerande sekundiir-
marknad for industriobligationer,

Sammanfattning och slutsatser

Att vi inte har nigon andrahandsmark-
nad fér obligationer i Sverige kan huvud-
sakligen forklaras av féljande fem fakto-
rer.

1. Genom att riintan regleras s att
denblir ligre #n for alternativa place-
ringar begrinsas bide primar- och se-
kundirmarknad till de institutioner som
av olika skil #r tvingade att képa obliga-
tioner. Rinteregleringen framtvingar en
marknadsseparation.

2. Skattesystemet missgynnar obliga-
tioner relativt andra placeringar.

3. Amorteringsforfarandet for indu-
striobligationer med uppkép av egna ob-
ligationer driver upp priserna (och ner
avkastningen) si att alternativa place-
ringar blir biittre for potentiella kdpare.

4. Primirmarknadens starka institu-
tionalisering gor sekundirmarknaden
tunn. Dessutom har AP-fonden genom
sin dominerande stiillning majlighet att
paverka priserna — och sannolikt dven
incitament att gora detta.

5. Den begriinsade borshandeln leder
till att existerande noteringar inte ger en
tillforlitlig bild av kursutvecklingen. Ob-

1 Se Kredit och Valutaoversikt 2, 1980.

623



EKONOMISK DEBATT 8/80

ligationsprisernas  informationsinnehill
Ar darfér bristfilligt.

Av dessa faktorer #r troligen skatte-
systemets utformning den viktigaste.
Det ér inte bara sd att obligationer ir
missgynnade som placeringsobjekt — in-
dustriféretag ar ocksa vid givna avdrags-
regler och marginalskatter missgynnade
som ldntagare relativt privatpersoner.
Om réantorna pd kredit- och kapitalmark-
naden i sin helhet slipptes fria skulle
troligen nivan stiga sd att industriféreta-
gen tringdes ut ur marknaden.

En viktig marknadshimmande faktor
ir den forsta, den av riinteregleringen
och placeringstvinget orsakade mark-
nadsseparationen. Den &r i sig tillriicklig
for att forhindra uppkomsten av en and-
rahandsmarknad i stats- och bastadsobli-
gationer,

For industriobligationer har rintereg-
leringen nyligen avskaffats, Dirmed
borde ett viisentligt marknadshinder
vara undanrdjt. Det forefaller emellertid
inte som om riksbanken fiven i praktiken
ar villig att tillita rantan att anpassa sig
efter verklig tillgdng och efterfrigan.
Den riinta pd 13—13,5 procent som efter
diskussioner etablerats p4 marknaden
ger en mycket blygsam realavkastning
och har inte vickt nigon entusiasm
bland placerarna.

Aven om rintan skulle bli marknads-
miissig terstdr dvriga hinder. For att
klara ett av dessa — obligationsprisernas
bristfilliga informationsinnehéll — har
man diskuterat att mer regelbundet note-
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ra ett antal obligationer pd borsen. Men
sannolikt dr de oregelbundna bérsnote-
ringarna den minst marknadshiimmande
faktorn av dem som ovan diskuterats.
Fler borsnoteringar lir tyvirr som en-
sam atgird knappast ge nigon dkad akti-
vitet pa andrahandsmarknaden. Om ov-
riga hinder undanrdjdes skulle sannolikt
ocksi informationsfragan 16sa sig sjilv.
Vill deltagarna pd marknaden handla
uppkommer boérsfunktionen mer eller
mindre automatiskt.

De faktorer som idag viisentligen hind-
rar uppkomsten av en andrahandsmark-
nad for industriobligationer torde —
bortsett frin eventuellt kvarstiende rain-
tereglering — vara primidrmarknadens
starka institutionalisering (framforalit
AP-fondens dominans), skattesystemets
utformning och dterképsforfarandet vid
amorteringar. Innan dessa hinder undan-
rojts fAr vi sannolikt leva med en out-
vecklad marknad,
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