Ekonomisk Debatt 2/84

Soren Andersson och Anders Ek:

Svensk obligationsmarknad

Boken Svensk obligationsmarknad
(Sparfrimjandets Forlag, Stockholm
1983, 114 sid, 156 kr), forfattad av S5-
ren Andersson, chefekonom p& Spar-
bankernas Bank och Anders Ek, del-
dgare i Stockholms Fondkommission
AB, har tillkommit i syfte att sprida in-
formation om den expanderande obli-
gationsmarknaden till bland andra po-
litiker, finansfolk i féretag och kommu-
ner samt privatpersoner som vill spara
i obligationer. Den behandlar "hur man
linar pd obligationsmarknaden, hur
man placerar, hur andrahandsmarkna-
den fungerar och hur den ekonomisk=
politiska styrningen ir upplagd”. For-
fattarna har dessutom inkluderat nigra
teoretiska avsnitt samt en internationell
utblick.

Inledningsvis redogors for de olika
principer enligt vilka 1an kan konstrue-
ras, t ex vad avser amorteringar, riinte-
bindning och sikerhet. Vidare belyses
marknaden med utgdngspunkt i en be-
skrivning av lantagare och langivare.
Aven mer tekniska aspekter pa forsilj-
ningssitt, tecknings- och likvidtid,
emissionsvillkor m m gar man igenom.
I ett ndgot mer teoretiskt avsnitt be-
skrivs olika aspekter pd placeringspoli-
tik och portféljstrategi for nagra kate-
gorier av placerare. Dessutom diskute-
ras drivkrafterna bakom den hittills
blygsamma andrahandsmarknaden fér
obligationer,

Ett av hindren f6r framviixten av en
effektiv andrahandsmarknad har varit
den relativt strikta kreditpolitiska regle-
ringen av marknaden. De olika regle-
ringsinstrumenten och deras anvind-
ning beskrivs i ett ekonomiskt perspek-
tiv. Boken avslutas med ett avsnitt om
obligationsmarknaden i utlandet, vil-
ken efter den forsta oljekrisen 1973 har
blivit synnerligen viktig for Sverige.

Svensk obligationsmarknad kan ka-
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raktdriseras som en handbok avsedd
for personer med anknytning till obli-
gationsmarknaden. Féorfattarna har
sjdlva en gedigen erfarenhet av denna
marknad vilket gor framstillningen fyl-
lig men stundtals en aning niirsynt. Vi
saknar ett Gvergripande perspektiv p
vad en obligationsmarknad egentligen
ir, vad som kdnnetecknar en vil funge-
rande marknad och hur var svenska ob-
ligationsmarknad avviker frin en si-
dan. Enkla utbuds- och efterfrigekur-
vor ar faktiskt bra hjilpmedel, dven nir
man skall diskutera kreditmarknaden.
(Se tex en artikel av Stefan Ingves i
Ekonomisk Debatt nr 8/80.)

Styrkan i framstillningen ligger i be-
skrivningen av de institutionelia férhal-
landena och de regleringar som obliga-
tionsmarknaden omfattas av. Svaghe-
terna ligger framforallt i att framstill-
ningen pa manga punkter ir dunkel och
tidvis dven slarvig. Ett belysande exem-
pel dr definitionen av en obligation dir
man i boken ndjer sig med att citera
kapitalmarknadsutredningen ~ (SOU
1978:11 s 675) dir det star att en obliga-
tion dr “ett skuldebrev som utfirdats
for en del av ett skuldbelopp™. Citatet
gor ingen ldsare mycket klokare. Hade
man forldngt citatet hade man fitt med
att obligationen &r "ett s k masspapper
som utges i stort antal for den allminna
rorelsen. Virdepappersriittsligt 4r obli-
gationen ett I6pande skuldebrev”. Det
dr bl a dessa egenskaper som skiljer ob-
ligationer frin reverser. Utdver denna
beskrivning av en obligation finns myc-
ket att siiga om en obligations sikerhets-
konstruktion, avkastning, risk m m.

Bokens disposition ger ldsaren vissa
problem. Minga begrepp som flitigt an-
vinds i borjan av boken férklaras inte
forridn i slutet, trots att manga lisare
rimligen inte ir fortrogna med begrepp
som “swappar”, "kurstisk” och “elasti-



citet”. Vidare f{orekommer minga
rumphuggna resonemang dér forfattar-
na antyder samband utan att precisera
dem. Exempelvis pastdr de (s 65) att
“introduktionen av vissa penningmark-
nadsinstrument paverkar direkt delar
av obligationsmarknaden™, utan att
nidrmare forklara vad som avses.

I forordet siiger forfattarna att svens-
ka tidskriftsartiklar och internationell
litteratur har forsett dem med en omfat-
tande bakgrundsinformation. Tyvirr
innehéaller boken inte en enda referens,
varfdr den nyfikne lisaren inte har méj-
lighet att sjiilv ta del av dessa kéllor.

Boken innehéller vissa teoretiska ut-
vikningar. Dessa hinger emellertid i
luften och tilifér knappast framstill-
ningen nigonting. Avsnittet om obliga-
tionsuppléning i utlandet hiinger dven
det i luften. Har hade det varit intres-
sant att dra paralleller mellan den
svenska och utlindska obligations-
marknaden, men detta gors inte.

Under de senaste 1 & 2 Aren har det
skett en radikal omlidggning av stats-
skuldspolitiken med stora konsekven-
ser inte minst for obligationsmarkna-
den. Vissa av de regleringar som mycket
noggrant beskrivs priglas nu av en helt

Bokanmilningar

annan marknadsmissighet dn tidigare.
Dessa fordndringar har intrdffat efter
det att boken skrevs och omnimns bara
i ett kort tilligg i slutet av boken. Denna
olyckliga omstindighet kan man i och
for sig inte beskylla forfattarna fér, men
den bidrar till att boken inte kinns helt
aktuell och att ett stort antal fragestill-
ningar forblir obehandlade.

Trots sina brister vill vi girna rekom-
mendera boken som uppslagsbok till
personer med anknytning till obliga-
tionsmarknaden. Boken har emellertid
begrinsad anvindning i hdgskoleut-
bildning, dA den teoretiska férankring-
en ir mycket knapphindig.

Sammanfattningsvis anser vi att An-
dersson och Eks bok fyller ett behov.
Det ir bara att beklaga att en bok av
detta slag inte skrevs redan for tio ar
sedan. Den dramatiska utveckling som
nu forsiggdr pd den svenska obliga-
tionsmarknaden och som knappast alls
beskrivs i boken gor att den troligen
ganska snabbt kommer att férlora ak-
tualitet.

Civilingenjor Magnus Uggla

och ekon dr Pehr Wissén
Svenska Handelsbanken
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