Ny ransoneringsregel kan forbattra
vardepappershandeln
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Vardepapper som exempelvis rantepapper handlas ofta i auktioner och pa borser. Varje
marknadsplats har sina egna regler som styr hur deras vardepapper ska tilldelas efter budgivning. Ny
forskning visar att bland annat ransoneringsregeln kan ha en vasentlig inverkan pa priserna i denna
handel. De som organiserar auktioner bor darfor lagga mera krut pa teknikaliteter i regelverken sa att
marknadsbeteendet kan styras i 6nskad riktning. Har kan statliga myndigheter och verk spara
hundratals miljoner kronor at skattebetalarna.

Statspapper ar ett exempel pa vardepapper som saljs i auktioner. Riksgdlden anordnar regelbundet
auktioner som ett led i Sveriges upplaning. Varje ar omsatts hundratals miljarder kronor i dessa
auktioner. P4 samma satt sdljer exempelvis European Energy Exchange (EEX) utslappsratter och Post-
och telestyrelsen (PTS) auktionerar ut spektrumlicenser fér mobiltelefoni och annan tradlos
kommunikation. Motsvarande auktioner anvands aven vid upphandling i Nord Pools spotmarknad for
el, i Svenska Kraftnats upphandling av effektreserven och i Sveriges Riksbank upphandling av
rantepapper.

| vardepappersauktioner anger kopare hur mycket de ar villiga att handla till olika priser, en sa kallad
budtrappa. Budtrapporna summeras sedan ihop fér hela marknaden, vilket ger den totala efterfragan
pa vardepapper for varje pris. Auktionsforrattaren satter slutpriset till det hogsta priset dar
marknaden ar villig att képa minst den utauktionerade volymen av vardepapper. All efterfragan som
en budgivare har 6ver slutpriset accepteras fullt ut. Den aterstaende efterfragan, det vill sdga den
volym som budgivarna ar villiga att kdpa till slutpriset men inte till hdgre priser, behoéver vanligtvis
ransoneras. Normalt ar ransoneringen proportionell. Det innebér att varje budgivare far képa samma
andel (procent) av sin aterstaende efterfragan.

Auktionsforfarandet kan illustreras med foljande exempel pa budtrappor. Antag att Investerare A vill
kopa 2000 vardepapper om styckpriset ar hogst 100 kr och 1000 vardepapper om priset ar mellan
100 och 105 kr, medan Investerare B vill kdpa 5000 vardepapper om priset ar hogst 100 kr och 2000
vardepapper om priset ar mellan 100 och 105 kr. Antag vidare att auktionsforrattaren vill salja 4000
vardepapper. Denne noterar att 100 kr dr det hogsta styckpriset dar den totala efterfragan fran
investerarna overstiger 4000 enheter, sa slutpriset blir 100 kr.

Forst saljs den volym som budgivarna ar villiga att betala 105 kr for, det vill sdga ett 6verpris. Detta
innebar att Investerare A far kopa 1000 vardepapper och Investerare B far kopa 2000 véardepapper.
Darefter aterstar ytterligare 1000 enheter att sélja, vilket svarar mot 25 % av den aterstaende
efterfragan om totalt 4000 enheter (1000 enheter for Investerare A och 3000 enheter for Investerare
B). Vid proportionell ransonering, far Investerare A darfor kopa ytterligare 250 enheter och
Investerare B ytterligare 750 enheter. Totalt séljs darmed 1250 vardepapper till Investerare A och
2750 vardepapper till Investerare B.



Om auktionen tillampar marginalprissattning som pa Nord Pool och i EEX:s auktioner av
utsldppsratter, sa genomfors alla transaktioner till slutpriset, det vill sdga 100 kr/enhet i exemplet
ovan. Ibland, som hos Riksgédlden, tillampas dock diskriminerande prissattning dar bara en del av den
totala volymen saljs till slutpriset.

Budgivare kan paverka slutpriset och transaktionspriserna med sin budtrappa. En investerare vill inte
betala mer dn nédvandigt och véljer vanligtvis darfor att uppge en lag betalningsvilja, vilket minskar
statens intdkter. Detta problem forvarras vid simre konkurrens; varje enskild budgivare har storre
majlighet att paverka slutpriset nar farre budgivare deltar i auktionen.

I min forskning har jag visat att utformningen av ransoneringsregeln paverkar budgivningen.
Auktionsforrattaren kan utnyttja detta till att forbattra konkurrensen i budgivningen, sa att
budtrapporna véljs mindre strategiskt och slutpriset hojs. | min uppsats “Pro-competitive rationing in
multi-unit auctions” (under utgivning i den vetenskapliga tidskriften Economic Journal) visar jag att
detta kan skapas med icke-proportionell ransonering. En sadan ransonering prioriterar kopare med
stor aterstaende efterfragan nér slutpriset ar hogt, medan képare med liten aterstaende efterfragan
prioriteras nar slutpriset ar lagt.

En icke-proportionell ransoneringsregel har en sarskilt positiv och pataglig effekt for de auktioner déar
bud samlas pa ett fatal prisnivaer, vilket ofta ar fallet pa finansiella marknader. Nar bud samlas pa tva
prisnivaer, som i exemplet ovan, har den nya ransoneringsregeln nastan samma effekt pa
budgivningen som en férdubbling av antalet budgivare. Den nya ransoneringsregeln férvantas ha
likartade positiva resultat for bérshandel pa exempelvis Nasdag OMX, men detta har dnnu inte
utretts i samma utstrackning.

Mot bakgrund av vad forskningen kommit fram till bér marknadsoperatorer och organisatérer av
auktioner och borser ta betydligt storre hansyn till teknikaliteterna nar de utformar sina
handelsregler. Riksgélden, Sveriges Riksbank, Svenska Kraftnat, PTS och EEX och andra kan pa sa satt
spara mycket pengar at skattebetalarna. Deras auktioner omsatter enorma belopp medan det kostar
forhallandevis lite att forbattra handelssystemen.
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