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Forfattarnas forord

Sedan den 1 juli 1989 &r det tillatet for svenska privatpersoner
och foretag att fritt placera pengar i utlindska fastigheter, ak-
tier och rédntebédrande instrument. Den enda restriktionen ar att
affaren méste ske via en svensk valutabank eller godkénd fond-
kommissionsfirma och (fér privatperson) att virdepapperet
maste forvaras i dessa institutioner.

Valutaregleringen for aktieplaceringar utomlands har gradvis
mjukats upp sedan 1987 och slapptes helt fri i januari 1989.
Detta ledde till nettoplaceringar i utlindska aktier med 3 mdr
1988, 28 mdr 1989 samt 19 mdr under 1990. Direktinvesteringar
1 utlandet, inklusive investeringar i fastigheter, har lett till ett
nettoutflode med 15 mdr 1985, 26 mdr 1986, 29 mdr 1987, 44
mdr 1988, 61 mdr 1989 samt 69 mdr 1990. Daremot har intresset
for placeringar i utlandska ridntebdrande instrument varit be-
gransat. Vissa svenska lantagare har nyemitterat obligationer i
utlandsk valuta utanfér Sverige, men sekundarhandeln, dvs
fraimst placeringar i utlindska obligationer och andra réntebé-
rande papper, har begrénsats till ett par miljarder svenska kro-
nor saval 1989 som 1990.

Av flera skil borde svenska placerare béttre uppmirksamma
placeringar i utlindska rdntebdrande papper. For det forsta har
placeringar i obligationer sett dver en langre tid i allménhet givit
hogre avkastning dn aktier. Avkastningen pa den svenska aktie-
marknaden under 1980-talet ar unik, savél i ett historiskt som i
ett internationellt perspektiv. For det andra &r réntan efter in-
flation — realrdntan — sedan mitten av 1980-talet rekordhog
historiskt sett, vilket ytterligare borde stimulera placeringar i
obligationer. Med héansyn till konjunktursituationen pa 90-talet
finns det ingenting som tyder pa att realrantan skulle falla under
de narmaste aren.

For det tredje kan man visa att diversifiering till utlandska
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placeringar i t ex en pensionsfond ger lagre risk dn rent svenska
placeringar, dven om hela skuldsidan dr denominerad i kronor
och hela valutarisken skyddas ("’hedgas”)!

Boken inleds med en beskrivning av det ekonomiska laget i
Sverige och omvirlden, varefter foljer en genomgang av den
teoretiska bakgrunden till diversifierade portfoljer, den s k
CAPM-modellen (Capital Asset Pricing Model).

Darefter vidtar bokens egentliga syfte som &r att ge en be-
skrivning av de viktigaste utlindska marknaderna for obligatio-
ner och andra réntebédrande papper.

I syfte att inte bli alltfor langrandig koncentreras boken pé de
europeiska marknaderna och pa védrdepapper av hogsta kvali-
tet, dvs framst statspapper eller papper med liknande kvalitet,
sdsom bostadsobligationer eller industriobligationer av hogsta
klass. Marknaden for skrapobligationer (’junk bonds’’) lamnas
saledes i stort sett helt utanfor analysen. Lasaren antas framst
vara en privatperson med intresse for utlandsplaceringar eller
en investerare pa forsakringsbolag e d med krav pa siakerhet i
sina placeringar.

Av samma skél ges dven de s k derivatmarknaderna i termi-
ner, optioner och swappar en mycket styvmoderlig behandling.
De figurerar &n sa lange mycket blygsamt i langfristiga place-
ringsstrategier pa de internationella marknaderna for rinteba-
rande papper.

Bakgrunden till boken ligger i vart intresse for utlandsmark-
naderna som ett komplement till de svenska for placeringar i en
Treasury-organisation i en bank, forsdakringsbolag eller foretag.
Som framgar av referenserna finns det mycket att ldsa. Har vi
lyckats sammanfatta denna omfattande litteratur for lasaren,
har boken fyllt sitt syfte!

For goda rad och vénliga papekanden vill vi speciellt tacka
Goran Nirdén vid KPMG Bohlins i Stockholm, Anders Berg-
stén och Christer Wachtmeister vid Sparbankernas Banks Valu-
ta- och Finansdivision, samt Goran Zakrisson vid SPINTAB,
Stockholm. Ingen av dem &r givetvis ansvarig for kvarvarande
fel och pastadenden, for vilka vi sjalv far ta allt ansvar.

Liding6 och London i juli 1991
Johan A Lybeck  Peter Engstrom
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Bakgrund till utlandska
placeringar







1. Ekonomisk tillvixt pad
90-talet: Sverige mot
omvdrlden?

Konjunkturlaget i stort pa 90-talet

Trots en viss avmattning under 1991, som dessutom forstarkts
av hogre oljepriser efter Iraks invasion av Kuwait i augusti
1990, ser utsikterna for tillvaxt goda ut for de ndrmaste aren i
industrildanderna. Figur 1.1 visar prognoser over tillviaxten i
bruttonationalprodukten rensad for inflation (reala BNP) re-
spektive inflationen och arbetsldsheten under &ren fram till
1995. Prognoserna hdrstammar fran en forskningsavdelning in-
om Forenta Nationerna, Project LINK.

For virlden som helhet kommer 1991—92 att medfora en viss
avmattning, frimst beroende pé svag eller till och med negativ
tillvdxt i tunga ldnder som USA och Storbritannien (se nedan).
1992—-1995 vidtar enligt prognoserna en tillvaxt pa runt 3 pro-
cent i industrilinderna inom OECD, liksom i virlden i stort.
For utvecklingslinderna noteras en snabbare tillvixt, som ty-
vérr bara avspeglar den snabbare befolkningstillvéxten; for Af-
rika kommer t ex BNP per capita att fortsdtta att falla under
hela 90-talet. For de tidigare planekonomierna i Osteuropa och
Sovjetunionen kommer de ndrmaste ren att medfdra betydan-
de svérigheter.

Med hénsyn till att arbetslosheten fortsatter att ligga pa myc-
ket hoga tal, nastan 10 procent inom EG (se Figur 1.1 c), kom-
mer ocksa inflationstakterna (b) att hallas pa hanterliga nivaer
pa under 4-5 procent i de flesta industrilainder. Noteras kan
dock att saval arbetsloshet som inflation 6kar trendmaissigt i
Japan.

Budskapet frdn Project LINK bekréftas i stort av en annan
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Figur 1.1 @) Prognoser for tillvaxt i )
real BNP, 1990-95, procent
Kalla: Forenta Nationerna, Project LINK
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Figur 1.1 b) Prognoser for inflationen i
olika regioner, 1990-95, procent
Kalla: Forenta Nationerna, Project LINK
Maj 1991
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Figur 1.1 ¢) Prognoser for arbetsloshet,
1990-95, procent
Kalla: Forenta Nationerna, Project LINK
Maj 1991
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langfristig prognosmakare, the Economist Intelligence Unit.
Tabell 1.1 visar EIU:s prognoser for BNP-tillvaxt, inflation och
vissa réntor.

Tabell 1.1 Prognoser for 1990—95 enligt Economist Intelligen-
ce Unit (procent)

1990 1991 1992 1993 1994 1995
BNP i OECD-omradet 2,6 1,9 3,4 2,9 2,5 2,4
USA 0,9 0,6 3,2 2,5 2,0 3,2
Japan 5,8 4,0 42 38 3,5 32
Europa 2,5 2,2 3,1 2,9 2,6 2,5
Inflation i OECD-omrédet 5,1 49 4,3 4,2 4,0 3,7
USA 5,4 5,3 4.8 4,8 4,5 4,0
Japan 3,0 2,4 2,4 2,4 2,2 2,0
Europa 5,6 5,5 4,6 4,2 4,2 4,0
Réntor
USD LIBOR 8,3 7,6 8,0 9,3 8,8 8,2
DEM LIBOR 8,4 9,2 9,5 9,8 9,2 8,5

Kalla: Economist Intelligence Unit, Global Outlook, First Quarter 1991.
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Tabell 1.2 Prognoser 1991—92 fé6r OECD-ldnderna®

BNP(%) Inflation(%) Bytesbalans  Arbetsloshet

CPI (mdr USD) (%)

1991 1992 1991 1992 1991 1992 1991 1992
USA -0,2 3,1 43 3,9 -9 -58 6,7 6,3
Japan 3,5 3,5 2,5 2,1 41 52 2,2 2,3
Tyskland 2,8 2,2 3,3 4,0 0 11 5,0 5,1
Frankrike 1,4 2,7 3,1 30 -10 -10 9,4 9,7
Italien 1,7 2,7 6,4 5, -13 -12 11,3 11,2
Storbritannien -1,8 1,6 6,0 45 -11 -12 8,2 9,6
Kanada -1,0 3,1 5,8 34 -10 -9 10,1 10,1
G7 1,1 3,0 4,0 36 —-12 -38 6,4 6,4
Australien 0,2 1,8 42 40 -12 -14 9,3 10,0
Osterrike 29 3,0 38 40 0 0 35 38
Belgien 1,9 2,3 33 34 4 6 8,8 8,9
Danmark 1,1 2,1 2,8 3,1 1 1 9,8 9,2
Finland -2,4 0,9 5,2 4,1 -6 -5 5,9 6,9
Grekland 0,3 1,4 17,8 13,2 -3 -2 9,0 10,0
Irland 2,2 2,5 3,0 2,7 0 0 14,7 15,1
Nederlianderna 2,1 2,3 2,7 3,5 10 12 6,5 6,4
Nya Zeeland -0,4 1,0 4,0 3,0 -1 -1 9,3 10,0
Norge 2,6 3,1 3,8 4,5 5 5 5,1 4,5
Portugal 3,4 3,4 11,7 10,7 -1 -1 4,5 4,6
Spanien 2,9 3,3 6,1 55 -16 -—-16 15,9 15,6
Sverige -0,9 0,4 9,5 3,8 —6 -5 2,8 3,6
Schweiz 1,2 1,7 4.8 3,6 12 13 1,1 1,2
Turkiet 3,7 5,9 64,0 56,0 -3 -2 11,1 11,4
Genomsnitt 1,5 2,3 7,5 6,4 —14 -9 9,4 9,5
OECD Euro 1,4 2,4 5,6 50 =34 -17 8,7 9,0
OECD 1,1 2,9 4.5 40 26 —47 7,1 7,1

2) For att underlatta en jamforelse med originaltabellen har ordningen mellan
landerna bibehallits dven sedan deras namn Gversatts.
Killa: OECD Economic Outlook, juli 1991.

Aven om med realrinta egentligen bér avses en lang rinta pa
obligationer snarare dn de korta LIBOR-rantorna i Tabell 1.1
och inflationen bor vara dver ett genomsnitt av ar snarare an ett
enstaka ar, visar 4nda tabellen att rdntorna minus inflationstak-
ten (realrantorna) sannolikt kommer att hallas uppe pa 4-5
procent under de nirmaste aren. Se ocksa nedan.

Bilden kan ges mer innehéll genom att vi studerar de ingéen-
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Tabell 1.3 Prognoser frdn EG-Kommissionen avseende tillvdxt
i real BNP; prognoserna ar gjorda i maj 1991

1988 1989 1990 1991 1992
Belgien 4,6 39 3,7 2,3 2,6
Danmark 0,5 1,2 1,6 1,4 2,3
Frankrike 3,6 3,6 2,8 1,6 2,4
Tyskland 3,7 33 4,7 2,7 1,8
Grekland 4,1 2,8 0,1 0,8 1,6
Irland 3,9 5,9 5,2 1,7 2,3
Italien 42 32 2,0 1,7 2,4
Nederlianderna 2,7 4,0 33 2,6 1,8
Portugal 39 5,4 4,0 2,8 2,7
Spanien 5,2 4.8 3,7 3,0 3,5
Storbritannien 4,6 2,2 0,6 -2,2 2,1
EG Genomsnitt 4,0 33 2,7 1,4 2,3
USA 4,5 2,8 1,0 0,1 1,6
Japan 5,7 49 5,6 3,8 4,1

Kalla: European Economy, Supplement A, Recent Economic Trends, no §,
May 1991.

de industrilanderna, denna gang genom OECD:s glasogon. Se
Tabell 1.2.

Vad avser tillvixten i reala BNP ar det remarkabelt att de
flesta europeiska ldnder redan véxer i en sa likartad takt, trots
att Vitbokens program annu langt ifrdn genomforts (se nedan).
Bland de f& avvikande ldnderna marks inte minst Sverige, som
enligt samstammiga prognoser far en rejalt sankt BNP 1991.
Flera svenska prognosmakare sétter en negativ tillvixt for Sve-
rige dven 1992. Aven OECD ger Sverige den lagsta tillvidxten av
alla de undersokta linderna 1992. OECD:s prognoser bekriftas
i stort av dem som gjorts av EG-Kommissionen. Se Tabell 1.3!

EG-Kommissionen &r saledes ndgot mer pessimistisk om till-
viaxten i USA och de flesta EG-lander 1992! an vad OECD ir,
mer optimistisk frimst vad géller Storbritannien.

I OECD:s prognoser utméarker sig Sverige inte bara genom
lag tillvaxt utan aven vad giller inflationen. Endast Grekland,

! For Tyskland finns givetvis stora matproblem. Det forna Osttyskland svarar for unge-
far 10 procent av Tysklands BNP. Om BNP i dessa provinser ligger stilla eller faller med
5 procent, eller om helt enkelt uppskattningen av BNP visar sig vara 5 procent fel,
paverkar detta BNP-tillviaxten i det samlade Tyskland med 0,5 procentenheter.
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Figur 1.2 Prognoser for Sverige, 1990-95
Kalla: Forenta Nationerna, Project LINK
August 1991
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Figur 1.3 Real rénta i Japan, Tyskland,
Storbritannien, USA och Sverige
1961-89, procent
Kalla: International Financial Stat
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Portugal och Turkiet far 1991 en snabbare inflation enligt
OECD:s prognoser. Pessimismen om den svenska ekonomin
bekraftas ocksa av Project LINK. Se Figur 1.2! Forst 1994 kom-
mer den svenska tillvdxten att komma ikapp den i 6vriga Euro-
pa. Inflationen kommer ocksé att fortsatta att ligga dver Euro-
pas genomsnitt med aterkommande risk for spekulation i deval-
veringar. Arbetslosheten stiger till 5 procent 1992 for att ddmpa
inflationen; noteras bor att den svenska arbetsldsheten aldrig
varit dver 3,5 procent hittills under efterkrigstiden.

Den forsta slutsatsen som vi kan dra ar saledes att klimatet
for finansiella placeringar — i aktier liksom i obligationer — ser
vasentligt trevligare ut i andra europeiska ldnder &n Sverige
under de ndrmaste dren.

Kombinationen av god tillvidxt och ett mycket gott investe-
ringsklimat men ocksa finansiella obalanser i form av stora un-
derskott i bytesbalansen och budgetbalansen i ldnder som USA
har tenderat att dra upp de reala rdntorna. Se Figur [.3! Histo-
riskt har de reala rédntorna legat runt 2 procent i genomsnitt
over de senaste 100 aren. Kombinationen av rekordlag tillvaxt
efter oljeprischockerna men fortsatt hogt sparande i vérlden
ledde under 1970-talet till att realrdntorna f6ll dramatiskt, ofta
till negativa tal. Runt 1980 skedde en dramatisk omsvéngning
och sedan dess ligger realrdntorna i de tunga landerna i vérlden,
liksom i Sverige, pa runt 4 procent.

Orsaken till de hojda realrdntorna ligger inte bara i den snab-
bare tillvixten, det goda investeringsklimatet och efterfridgan péa
kapital. Aven utbudet av kapital — sparandet — bidrog. Dels
genom att manga lander, framforallt USA, drog pa sig stora
budgetunderskott.> Men ocksd darfér att 1980-talet genomsy-
rats av en vag av avregleringar pa kreditmarknaderna. Det fak-
tum att det gatt lattare att lana har lett till en ldneboom och
rekordlagt hushallssparande inte bara i Sverige utan ocksa i
USA, Frankrike och Storbritannien.?

Under 1990-talet kommer en del av obalanserna att undanro-
jas i och med att det privata sparandet atergér till tidigare ni-

> Men aven Tyskland kommer under 1991—92 och kanske dven annu lingre att fa ett
budgetunderskott pad 5 procent av BNP som foljd av kostnaderna for den tyska aterfo-
ringen. Aven detta kommer att halla rantorna i Europa uppe.

3Se SJ Khoury, The Deregulation of World Financial Markets; Myths, Realities and
Impact (Pinter Publishers, 1990).
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vaer. Harigenom kommer efterfragan pa obligationer att oka
och réntorna att stabiliseras. Men budgetunderskottet fortsétter
att ligga pa en hog niva i USA och stiger kraftigt i Tyskland med
héansyn till kostnaderna for den tyska aterforeningen. Tillvaxt-
klimatet blir fortsatt gott och det stimuleras inte bara av ater-
uppbyggnaden av Osteuropa utan ocksad av de avregleringar
som EG:s Vitbok medfor (se nedan). Slutsatsen blir att koparna
av obligationer kan se fram emot annu flera ar av hoga reala
avkastningar pa sina papper.

Figur 1.4 visar dverst hushéllens sparande i négra linder som
andel av den disponibla inkomsten efter skatt och nederst bud-
getunderskotten som andel av BNP i olika ldnder.

Figur 1.5 a—f jamfor den langsiktiga avkastningen i aktier
resp obligationer i nagra ldnder.* Figuren visar att i alla linder-
na utom Japan och Sverige har obligationer pa langre sikt givit
en hogre avkastning an aktier. For Sverige har den unika upp-
gangen i aktiekursen med 1200 procent under aren 1980—89
lett till battre avkastning pa aktier an pa obligationer sedan
mitten av 1980-talet. Endast i Japan har aktieplaceringar domi-
nerat obligationer dven under tidigare 4r.

Det finns dock féga som talar for att aktier kommer att domi-
nera dven pa 90-talet. Aven den svenska historiken talar mot
aktieplaceringar. Som visas i Figur 1.6 har aktier under hela
efterkrigstiden haft en vésentligt storre risk @n obligationer
(storre variation i avkastningen) men endast under 1980-talet
fatt en battre genomsnittlig avkastning.

4 Beridkningen #r forenklad sa till vida att avkastningen pd obligationer endast tar
hansyn till arets ranta. Detta forutsitter placeringar i ett-ariga obligationer som rullas
varje ar. For aktier underskattas avkastningen i nagon man i och med att utdelningar
inte inkluderas. Siffrorna skall darfor inte tas alltfor exakt.
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Figur 1.4 a) Hushallens sparkvot i olika
lander, 1971-92 (andel av disponibel
inkomst)
Kalla: OECD juli 1991
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Figur 1.5 a) Vérdet av 100 placerat 1960
i aktier eller obligationer
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Figur 1.5 b) Virdet av 100 placerat 1960
i aktier eller obligationer
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Figur 1.5 c) Vérdet av 100 placerat 1960
i aktier eller obligationer
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Figur 1.5 d) Vérdet av 100 placerat 1960
i aktier eller obligationer
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Figur 1.5 ) Vardet av 100 placerat 1960
i aktier eller obligationer
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Figur 1.6 Avkastning pa aktier resp
obligationer, 1952-90 (direktavkastning
plus vérdeforandring), procent
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Enhetsakten, Vitboken och deras effekter
pa finansiella marknader

I Enhetsakten (”’Single European Act’’) som utgér EG:s konsti-
tution sedan 1987, har flera regler inforts som skapar stabila
politiska spelregler for marknadens aktorer. Alla de 279 direkti-
ven i Vitboken (se nedan) kan saledes tas med en kvalificerad
majoritet bestdende av 54 av totalt 76 roster i ministerradet.
Storbritannien eller Tyskland som besitter 10 roster var, kan
dirigenom inte hejda forslag som de ogillar.

I Enhetsakten heter det att ’The Community shall adopt
measures with the aim of progressively establishing the Internal
Market over a period expiring on 31 December 1992... The
Internal Market shall comprise an area without internal fron-
tiers in which the free movement of goods, persons, services
and capital is ensured in accordance with the provisions of this
Treaty.” (Article 8A.)

Och ’For this purpose the Council shall issue directives, act-
ing by a qualified majority.” (Article 16. 4.)

5 Se vidare Johan A Lybeck och Rutger Lindahl, EG 1992 och de finansiella marknader-
na; Enhetsakten, Vitboken, EMS och EMU (SNS Forlag 1991).
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Men samtidigt som beslut om fortsatta avregleringar kan tas
med 2/3 majoritet, krdvs det enhallighet bland medlemsstaterna
for att ta tillbaka de vunna framstegen. "It [dvs Rédet] shall
endeavour the highest possible degree of liberalization. Unanimi-
ty shall be required for measures which constitute a step back as
regards the liberalization of capital movements.” (Article 16. 4.)

Eftersom fria kapitalrorelser ses som den murbriacka som dels
skall skapa 6kad konkurrens mellan medlemsstaterna pa det
viktiga finansomradet, dels ocksd tvinga medlemslianderna att
fora en mer ansvarsfull ekonomisk politik, dr denna paragraf av
fundamental betydelse for fortroendet.

Men 4ven bland Vitbokens direktiv finns flera som syftar till
att skapa fortroende hos aktdrerna pa den finansiella markna-
den att avregleringarna kommit for att stanna. Bland dessa
marks sarskilt:

® Forbud mot moms pa banktjanster. I det 18:e VAT-direkti-
vet (89/465/EEC) har Réadet antagit principen att finansiella
tjanster skall vara befriade frdn moms. Detta giller i synnerhet
kreditgivning och kreditgarantier, virdepapperstransaktioner
samt forvaltning av aktie- och penningmarknadsfonder.

® Forbud mot moms pa forsakringstjanster (6:e VAT-direkti-
vet).

® Forbud mot omsattningsskatter pa finansiella transaktioner
fran och med 1992.

Vi kan jamfora med den foreslagna sarskilda skatten pa finans-

institut® i Sverige, som:

— uppenbart kringgar EG:s moms-forbud pa finansiella tjans-
ter;

— kraftigt forsamrar konkurrensférméagan hos svenska banker
och forsakringsbolag i jaimforelse med EG:s institutioner.

Om Enhetsakten dr EG:s politiska konstitution dr Vitboken
dess ekonomiska grundlag. Vitboken (”’Completing the Inter-

6 »Sarskild skatt i den finansiella sektorn”, SOU 1990:46. Utredningen foreslar en skatt
pa 4 procent pa summan av l6ner och vinst i alla finansiella organisationer, saledes
banker, fondkommissionsfirmor, finansbolag och forsakringsbolag. Eftersom summa
I6ner och vinst inte ar annat dn mervardet, dr detta en moms bakvigen och strider
saledes mot andan om &n inte bokstaven i EG:s direktiv.

28



nal Market”) antogs vid Ministerrddets mote i Milano 198S.
Den omfattar totalt 279 beslut (huvuddelen i direktivs form), av
vilka 25 avser finansmarknaden (banker, forsdkringsbolag, var-
depappershandel, kapitalrorelser).

Huvudsyftet bakom Vitboken angavs vara:
“The Treaty clearly envisaged from the outset the creation of a
single integrated internal market free of restrictions on the mo-
vement of goods; the abolition of obstacles to the free move-
ment of persons, services and capital; the institution of a system
ensuring that competition in the common market is not distor-
ted; the approximation of laws as required for the proper func-
tioning of the common market; and the approximation of indi-
rect taxation in the interest of the common market” (Vitboken
s 4).

I detta syfte soker Vitboken

1) avldgsna fysiska hinder sdsom

kontroller orsakade av olika mervardeskatter och acciser
anpassning av jordbrukspriser till enhetliga nivder inom EG
veterinidrkontroller med olika nationella regler
transportkontroller (licenser, sdkerhetsforeskrifter)
statistiska formaliteter

olika bilaterala handelskvoter etc i handel med icke-EG lan-
der

2) avldgsna tekniska handelshinder

® olika tekniska standards

e industristod av t ex strategiska skal
e offentlig upphandling

® fria kapitalrorelser

3) avlidgsna skattehinder (olika moms och acciser), liksom
moms pa finanstjinster, olika kallskatter m m

4) liberalisera finansiella tjanster

Den huvudmetod som man anvédnder i Vitboken bestér i att i
stillet for att soka perfekt harmonisering av alla regler, soker

man nu — tillsammans med viss harmonisering — mutual re-
cognition”. En vara som godkants i ett land far fritt séljas over
hela EG, en examen (revisor, ldkare. . ., undantag for jurister!)

som ar godkind i ett land innebér acceptans ocksé i andra EG-
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lander, bankoktroj i ett land ger automatiskt tillstdnd till oktroj
i andra EG-linder med kontroll fran hemlandet, osv.

I den s k Cecchini-rapporten har EG sokt att utvdrdera effek-
terna av avregleringarna pa sysselsattning och BNP. Se Tabell
1.4.

Tabell 1.4 Beraknade effekter pA BNP av fullbordandet av den
inre marknaden (”Cecchini-rapporten”) (Pa jakt
efter Europas forlorade 200 mdr ECU”)

Mdr ECU % av BNP

Steg 1

Vinster fran eliminerande av handelshinder 8-9 0,2-0,3
(t ex gransformaliteter)

Steg 2

Vinster fran eliminerandet av hinder som 57-71 2,0-2,4

minskar den totala produktionen
(t ex offentlig upphandling)

Steg 3

Bittre utnyttjande av stordriftsfordelar 61 2,1
(utbudseffekter)

Steg 4

Vinster av mer intensiv konkurrens 46 1,6

(framforallt inom finansiella tjanster)
Summa berdknade vinster for EG totalt 216 5,3

Kalla: P. Cecchini, Europas inre marknad 1992 (SNS Forlag 1988), s 125, 144;
ursprungsdokumentet ar The Economics of 1992”, European Economy, no
35, March 1988.

Samtidigt som BNP stiger med S procent (dvs med ungefar 1
procentenhet extra per ar under de nidrmaste aren), kan prisni-
van falla med upp till 6 procent, sysselsattningen/arbetslosheten
forbattras med 2 procent, och de offentliga budgetarna forstar-
kas med drygt 2 procent (av BNP). Effekterna kan bli &nnu
starkare med en ldmplig makropolitik, t ex medger forbattrad
budgetbalans i lander som Italien ldgre rantenivaer.

Det bor betonas att effekterna skall ses pd medellang sikt,
kanske 5—6 ar. Den primira effekten av rationaliseringarna blir
enligt utredningen en minskning av sysselsdttningen med 1/2
miljon jobb; pa sikt kan den stiga med 2—6 miljoner jobb,
beroende pa atgarder.
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De berédknade vinsterna fran den inre marknaden utgdrs dels
av den statiska handelsvinsten av att en billigare leverantor ut-
nyttjas, dels av olika dynamiska effekter. Konkurrenseffekten
leder till ldgre priser genom forbéttrad konkurrens och effekti-
vitet inom existerande foretag (X-effektivitet); stordriftsforde-
lar (economies of scale”) foljer av en omorganisering av da-
gens ofta ineffektivt sma foretag. Till dessa kommer ytterligare
dynamiska effekter via investeringar, innovationsbenédgenhet
etc.

Vi har forsokt att betona att EG:s parallella program — En-
hetsakten och Vitboken — inte bara skall ses strikt ekonomiskt
sasom hojande av tillvixten med ndgon procentenhet per éar.
Viktigare dr det fortroende for stabiliteten i politiken som man
sOkt att skapa. EG-Kommissionen bygger dirmed i sitt arbete
direkt pa den nya gren av den nationalekonomiska forskningen
som kallats ”Competition in Regulation’; beslutsfattarna i oli-
ka lander kommer att konkurrera med varandra om vilket land
som kan erbjuda det mest formanliga och det mest palitliga
klimatet for foretagens investeringar och placeringar av finan-
siellt kapital. Kombinationen av tillvixt och stabila spelregler
leder till ett formanligt klimat for investerare.’

7Se E J Kane, ”Competitive Financial Reregulation: An International Perspective”, i R
Portes och A Swoboda, red, Threats to International Financial Stability (Cambridge
University Press and CEPR, 1987); R M Levich och I Walter, "The Regulation of
Global Financial Markets”, i T Noyelle, red, New York’s Financial Markets (Westview
Press, 1989); E Baltensperger och J Dermine, “European Banking: Prudential and
Regulatory Issues”, i ] Dermine, red, European Banking in the 1990’s (Basil Blackwell,
1990).
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2. Varfor diversifiera
portfoljer? CAPM-ansatsen®

Inledning

Sedan den 1 juli 1989 4r den svenska valutaregleringen avveck-
lad. Det ar darmed fritt fram f6r valutainlanningar att placera i
utldndska aktier eller obligationer, s lange placeringen sker via
en svensk valutabank eller auktoriserad fondkommissionsfirma.
Papperen maste ocksé fysiskt deponeras hos dessa foretag om
det ror sig om en privatpersons placeringar.

Flera av de tunga placerarna — AP-fonderna, forsakringsbo-
lag — har uteslutande inhemska skulder i kronor. Likvél kan det
16na sig for sddana institutioner att placera en del utomlands i
utlandsk valuta. Solnik (1974), som ar en av de banbrytande
artiklarna pa omradet, visade att placeringar i en blandad port-
folj av inhemska och utldndska aktier kunde reducera risken i
portfoljen till en femtedel eller en tiondedel av vad den skulle
vara med placering i en enda inhemsk aktie, utan att avkast-
ningen siinktes.” Fenomenet gillde generellt i ett tiotal lander.
Detta kapitel forsoker forklara hur.

8 Portfoljhantering av internationella placeringar i teori och praktik behandlas ocksa i
generella termer i C Stoakes och A Freeman, red, Managing Global Portfolios (Euro-
money Publications, 1989); L Ingrams, red, /nternational Bond Portfolio Management
(Euromoney Publications, 1989); The Price Waterhouse/ Euromoney International Trea-
sury Management Handbook, Volumes 1—II (Euromoney Publications, 1986); M Tap-
ley, red, International Portfolio Management (Euromoney Publications, 1987).

Klassiska larobocker pa universitetsniva i amnet ar (i stigande svarighetsordning) R
Brealey och S Meyers, Principles of Corporate Finance (McGraw Hill, 1984); W F
Sharpe, Investments (Prentice-Hall, 1985); T E Copeland och J F Weston, Financial
Theory and Corporate Policy (Addison-Wesley, 1983). En bra populdrvetenskaplig
framstallning 4r R Brealey, An Introduction to Risk and Return (Basil Blackwell, 1983).
° B Solnik, ”Why not Diversify Internationally Rather than Domestically?”, Financial
Analysts Journal (July 1974).
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Frénsett diversifiering finns det d&ven andra orsaker till varfor
inhemska placerare vill soka sig utomlands. Den svenska mark-
naden for fastforrantade vardepapper ar en mycket liten del av
vérldens totala marknad. Den svenska marknaden hade vid slu-
tet av 1990 en utestdende volym pd 1289 mdr kronor, dvs
knappt 200 mdr dollar. Av detta utgjordes 305 av korta papper
och 984 av obligationer (Sveriges Riksbank, Kredit- och valuta-
marknaden 1990). Varldens totala obligationsmarknad omfattar
drygt 10 000 mdr dollar, av vilka bara nagon tredjedel ligger i
Europa, tvé tredjedelar i USA och Japan.'”

Inte bara det stora utbudet kan gora det attraktivt att placera
i utlindska obligationer. Hairmed kommer man ocksé at forete-
elser, som &nnu bara finns pa den svenska marknaden i begréan-
sad omfattning, t ex mycket ldnga obligationer, noll-kuponga-
re, hogavkastande obligationer (”junk bonds”), mm.

Diversifiering och CAPM-modellen

En placerare anses vara framst intresserad av tva faktorer: av-
kastning och risk. Med risk menas variationerna i avkastningen,
matt med standardavvikelsen. Varje tillgang karakteriseras av
en viss (forviantad) avkastning och en viss risk. Tillgdngarna kan
kombineras i en portfolj. Avkastningen i portféljen ar helt en-
kelt avkastningen i varje tillgdng, vigd med den procentuella
andelen av marknadsvardet som varje tillgang stér for.

Men risken i portféljen dr inte den vdgda summan av de
individuella riskerna. Detta haller endast om korrelationen
(samvariationen) mellan tillgangarna ar perfekt, dvs korrela-
tionskoefficienten dem emellan ar 1. Sa fort som korrelationen
ar mindre 4n 1, kommer risken i en portfdlj att bli mindre &n
den végda summan.

10 A Lee, "International Asset and Currency Allocation”, i R Arnott och F J Fabozzi,
red, Asset Allocation: A Handbook of Portfolio Policies, Strategies and Tactics (Chica-
go: Probus Publishing Co, 1988). Se ocksa R G Ibbotson och L B Siegel, ”The World
Bond Market: The Market Values, Yields and Returns”, Journal of Fixed Income, no 1,
1991. Senaste data kan erhallas ur publikationer som Morgan Guaranty Trust, World
Financial Markets.
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Avkastningen i portfoljen R ar helt enkelt:

dar W, g = den procentuella andelen av portféljen i tillgdngen
A,B
R, p = avkastningen pa tillgdngen A, B

Men risken i portfoljen ar

0=\/W,,zx 0424+ WeX0g2+2X WX WgX0,4X0pX 045
dar g, = korrelationskoefficienten mellan A och B

Formeln for standardavvikelsen i formeln ovan &r féljande,

0=3 [Z (x;—x')?

n—1

dar x; = en observation
x’ = medeltalet fOr observationerna
n = antalet observationer

Effekten av diversifiering galler inte bara tva olika tillgdngar
utan dven kombinationen av risker i en enda tillgang. Effekten
kan exemplifieras pa foljande satt. Antag en amerikansk dollar-
baserad placerare, som placerar i tyska obligationer. Risken att
rantan varierar ar 6,3 procent; risken i vixelkursen USD/DEM
ir 12,3 procent.!' Vad ir den totala risken, nér korrelations-
koefficienten mellan variationerna i rdnta och viaxelkurs &ar
0,41? Jo,

1/6,32+12,3242x6,3x12,3x0,41 =15,95

saledes vasentligt mindre 4n summan av rénte- och vaxelkurs-
risk,

6,3 + 12,3 = 18,6.

Ju fler tillgangar vi har i portféljen och ju ldgre de olika korrela-
tionskoefficienterna, desto lagre blir den sammanlagda risken i
portfdljen, jAmfort med summan av risker. Jfr nedan!

! Standardavvikelserna ar manadsdata for perioden 1977—86 enligt Lee (1988).
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Tabell 2.1 Avkastning och risk i olika placeringar for en dollar-
baserad placerare, procent. Manadsdata for perio-
den 197185
(1) (2) (3) 4) ) (6) (7)

Summa Kapi- Kupong/ Vixel- Summa Mark- Vixel-

avkast- tal- utdel- kurs-  risk nads-  kurs-
ning virde- ning andring risk risk
andring

Aktier
Tyskland 16,69 7,38 4,80 4,51 20,09 1578 12,17
Belgien 19,41 6,67 11,30 1,44 20,53 15,80 12,14
Danmark 14,51 9,32 5,05 0,14 1850 16,67 11,14
Frankrike 14,62 9,54 6,19 -1,11 2545 21,60 11,30
Italien 10,6 13,01 3,16 =551 27,80 26,27 9,75
Norge 11,51 7,60 4,15 -0,24 28,68 27,11 9,73
Nederl. 17,06 6,73 6,74 3,5 1930 17,35 11,59
Storbrit. 13,73 11,33 6,01 -3,61 28,28 2495 1032
Sverige 18,32 15,43 4,94 -2,05 20,84 18,80 9,75
Schweiz 14,75 5,01 2,96 6,78 20,58 15,75 14,36
Spanien 8,24 4,27 8,40 -443 2276 19,39 9,98
Australien 9,28 8,05 4,94 -3,71 26,81 2326 10,10
Japan 2458 16,03 2,42 6,14 20,75 16,35 11,16

Hong Kong 25,01 17,05 4,95 3,01 40,86 43,07 6,43
Singapore 11,30 10,90 2,87 -248 3246 3239 6,01

Kanada 10,28 8,16 4,32 -2,20 20,14 1847 4,29
USA 9,95 5,17 4,78 - 15,41 15,41 -
Aktieindex 13,00 8,45 4,55 — 13,85 13,85 -
for virlden (i dollar)

Obligationer

Tyskland 13,14 0,40 8,37 4,37 15,18 691 12,17
Frankrike 10,81 -0,21 12,09 -1,07 13,96 6,69 11,30
Nederl. 13,11 0,67 8,96 3,47 14,10 6,89 11,59
Storbrit. 8,37 -047 1227 -3,44 16,88 11,38 10,32
Schweiz 12,34 0,65 5,05 6,64 15,22 424 14,36
Japan 15,68 1,40 8,59 5,70 15,22 6,75 11,16
Canada 720 -1,29 10,64 -2,14 10,83 8,67 4,29
USA 8,77 =092 9,68 - 9,20 9,20 -
Placeringar pd penningmarknaden (" cash’)

Tyskland 10,46 - 6,19 427 12,10 0,77 12,17
Frankrike 11,18 = 12,25 -1,07 11,38 1,34 11,30
Nederl. 10,59 = 7,20 3,39 11,67 0,83 11,59
Storbrit. 8,98 - 12,44 -3,46 10,47 0,95 10,32
Schweiz 10,97 - 4,42 6,56 14,41 0,77 14,36
Japan 12,90 - 7,33 5,56 11,19 0,70 11,16
Canada 7,96 = 10,12 -2,16 4,42 1,00 4,29
USA 9,93 - 9,93 - 1,03 1,03 -
Guld (i dollar)18,97 8,88 10,09 - 49,04 49,04 -

Kailla: Solnik (1988), s 45.
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Tabell 2.1 visar hur en internationell portfolj kan konstrue-
ras. De tre kolumnerna till vanster visar olika delar av avkast-
ningen; den totala avkastningen i kolumn (1) 4r summan av
kapitalvardeforandring i kolumn (2), utdelning/kupongrénta i
kolumn (3) och vixelkursforandring i kolumn (4). Men den
sammanlagda risken i kolumn (5) ar inte summan av marknads-
risken (variationen i avkastning eller aktiekurs) i kolumn (6)
och viaxelkursrisken i kolumn (7)! Vi méaste ocksa ta hansyn till
korrelationen dem emellan. Ur siffrorna skulle vi kunna rakna
ut korrelationskoefficienten.

I tabellen dominerar ett fatal placeringar de 6vriga. Det ser vi
tydligt i Figur 2.1, som visar avkastning pa den vertikala och
risk pa den horisontella axeln. Varje kryss motsvarar en obser-
vation fran tabell 2.1 (endast aktier, obligationer och guld har
tagits med). En placerare vill givetvis ha sa hog avkastning som
mojligt, givet en viss risk; alternativt, si 1ag risk som mojligt
givet en viss avkastning. Darfor vill en placerare komma sa
langt som mojligt at vanster/uppat i figuren. Den optimala fron-
ten ges darfor av tvd placeringar: hogriskalternativet japanska
aktier och lagriskalternativet amerikanska obligationer samt al-
la tdnkbara kombinationer mellan dessa tva. Korrelationen
mellan dessa tva placeringar hanger ihop savil med vixelkursen

Figur 2.1 Capital Asset Pricing—Modellen W
(Uppgifterna kommer fran Solnik [1988]
och visar placeringar i obligationer och
aktier i olika lander, 1971-85, manader)

Avkastning,%

30 40 50 60
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USD/JPY som med korrelationen mellan amerikanska aktier
och japanska rantor. Den &r sannolikt ratt lag, varfor kurvan
som visar kombinationer av dessa tva alternativ ritats med stor
boj &t vénster.'?

Sé langt har vi foljt den teori som Harry Markowitz presente-
rade i en artikel 1952 med en langre bok 1959, den s k ’mean-
variance”'*>-modellen. I mitten pa 1960-talet forde flera forska-
re (William Sharpe, John Lintner, Merton Miller, Eugene Fa-
ma, Jan Mossin) oberoende av varandra fram en vidareutveck-
ling darav, Capital Asset Pricing Model” (CAPM). Har skall
vi bara titta pa ett par drag hos CAPM."

CAPM pépekar att det ocksé finns riskfria tillgdngar utover
de riskabla, som ges av den optimala fronten och kryssen innan-
for denna. I Figur 2.1 och Tabell 2.1 har ett sadant (nastan) helt
riskfritt alternativ inkluderats, ndmligen amerikanska korta pla-
ceringar i penningmarknadsinstrument. Som synes i Tabell 2.1,
ar marknadsrisken i stort sett noll i alla dessa “cash’-instru-
ment, men eftersom vixelkursrisken tillkommer, dr endast den
amerikanska placeringen riskfri for amerikanska placerare.
Detta riskfria alternativ ges av krysset med ungefiar 10 procents
avkastning och (nastan) ingen risk.

Men det gar ocksa att kombinera riskfria tillgangar och ris-
kabla. Men eftersom riskfria tillgdngar inte har nagon risk ut-
gors risken i en portfolj som bestar av riskfria och en riskabel
tillgdng helt enkelt andelen riskabla tillgdngar ganger risken i
den riskabla tillgangen (jfr formeln ovan). Och darfor ges ocksa
kombinationen av en rit linje som i Figur 2.1, den s k mark-

12 Ju lagre korrelationen 4r mellan olika tillgdngar, desto mer krokt at vénster blir
kurvan som visar kombinationer av de tva tillgdngarna.

13 Variansen 4r som bekant kvadraten pa standardavvikelsen och siledes ocksa ett matt
pa risken. Mean = medeltalet, dvs den forvantade avkastningen. Referensen ar till HM
Markowitz, Portfolio Selection; Efficient Diversification of Investment (New York: Wi-
ley, 1959) och H Markowitz, A Theory of Portfolio Selection”, Journal of Finance
(1952).

L Négra av de klassiska referenserna ar E F Fama, "Risk, Return and Equilibrium”,
Journal of Political Economy (January/February 1971); J Lintner, ”The Valuation of
Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios and Capital
Budgets”, Review of Economics and Statistics (February 1965); J Mossin, “Equilibrium
in a Capital Asset Market”, Econometrica (October 1966); W F Sharpe, "Capital Asset
Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk”, Journal of Finance
(September 1964). Markowitz, Sharpe och Miller delade pa 1990 ars Nobelpris i ekono-
mi; Mossin och Lintner hade hunnit avlida. James Tobin hade hort till detta gang ocksé
men han hade redan tidigare fatt Nobelpriset fér denna och andra insatser.
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nadslinjen. En optimal portfolj i en perfekt vérld'> bestar darfor
alltid av en kombination av den riskfria tillgdngen och samma
sammansattning av riskabla tillgangar for alla aktorer. En sadan
kombination ar att féredra framfor den (krokta) optimala fron-
ten, darfor att den ligger ovanfor/innanfér denna. Sammansétt-
ningen av riskabla tillgdngar, marknadsportféljen, motsvarar
helt enkelt sammansdttningen av totala utel0pande papper,
obligationsboken eller generalindex for aktiemarknaden.

Det faktum att varje aktor bestimmer sin riskniva genom en
kombination av riskabla och riskfria tillgangar, inte genom att
vilja olika riskabla tillgangar, kallas separations-teoremet (J To-
bin).' Valet av risknivé i portféljen och valet mellan olika ris-
kabla tillgngar &r ju namligen atskiljt.

Men vi kan ga ytterligare ett steg langre. I Figur 2.1 uppstod
risk genom att de utldndska tillgdngarna har dels en marknads-
risk (variationer i ranta och aktiekurser pa den lokala markna-
den), dels en véxelkursrisk. Men den sistndmnda kan hedgas
bort (genom valutaswappar eller rullande terminspositioner i
valutan). Detta alternativ 4&r manga ganger att foredra. Varfor?
En hedgad placering i en utlandsk tillgang skall val, om markna-
derna fungerar, ge samma avkastning som en inhemsk place-
ring. Riktigt, men samtidigt dr risken lagre, eftersom i en port-
folj av, sdg, inhemska statsobligationer och utldndska (valuta-
sakrade) statsobligationer finns fortfarande kvar flera korrela-
tionskoefficienter, ndmligen korrelationen mellan den inhem-
ska och de utldndska obligations-rantorna. Darfor blir risken i
den kombinerade portfoljen lagre dn i en portfolj bestaende av
endast inhemska papper.

Om avkastningen i portféljen kan hdjas eller inte, beror pé
graden av perfektion hos marknaden. I allmanhet finns ingen-
ting att himta, men visst kan det i olika tillfallen finnas arbitra-
gemojligheter. Slutsatsen ar saledes att dven en aktér med skul-
der uteslutande i inhemsk valuta (t ex AP-fonderna) likvél skall
placera en viss andel av de totala tillgdngarna pa utldndska
marknader men sannolikt valutasékra positionen.

15 dvs perfekt information, inga skatter, inga transaktionskostnader, inga storleksférde-
lar, manga oberoende aktorer osv.

16 Se J Tobin, “Liquidity Preference as Behavior Towards Risk”, Review of Economic
Studies (February 1958).
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Beskrivningen har foljer Lee (1988, op cit). Han utgér fran en
amerikansk dollar-baserad placerare.!” Figur 2.2, 6vre delen,
visar att en sddan placerare kan investera i amerikanska obliga-
tioner (USB) med en avkastning pd 10 procent och en risk
(standardavvikelse) pd 11 procent (data dr ménadsdata Over
perioden 1977—86). En placering i amerikanska aktier ger en
avkastning pa 11 procent och en risk pa drygt 14 procent. Den
skuggade kurvan mellan punkterna visar kombinationen av de
tvd placeringarna; kurvans krokning avspeglar korrelations-
koefficienten, som ar 0,42.18

En placering i ett genomsnitt av icke-amerikanska obligatio-
ner ger en avkastning pd 13 procent och en risk pa 13 procent.
Kurvan som visar kombinationer av amerikanska obligationer
(USB) och icke-amerikanska obligationer (NUSB) ar starkt
krokt, eftersom korrelationen avspeglar savil samvariationen i
rantor som 1 véxelkurser samt mellan rdntor och véxelkurser.
Koefficienten ar 0,44.

P4 samma sitt finns en kurva som forbinder amerikanska
aktier (USS) med icke-amerikanska aktier (NUSS), avspeglan-
de korrelationen mellan dem som &r 0,36. Slutligen avspeglar
hela den streckade fronten mojliga placeringar i amerikanska
resp icke-amerikanska aktier och obligationer, fran det sékraste
alternativet (USB) till det mest riskabla (NUSS) som ocksé har
den hogsta avkastningen, 21 procent (jfr Tabell 2.1 ovan).

I den nedre delen av figuren upprepas informationen frén ovan
i den hart markerade hogra delen. Den vénstra delen visar kom-
binationen av avkastning och risk sedan véxelkursrisken elimine-
rats (hedgats”). En placering i utldndska obligationer med valu-
tarisken hedgad (NUSBH) ger séledes aningen hogre avkastning
an rent inhemska placeringar i amerikanska obligationer och till
halva risken! Orsaken ligger i att de utldndska placeringarna skett
pa olika landers obligationsmarknader med den bristande korre-
lation mellan rédntorna som finns dem emellan. Om arbitrage-
sambanden fungerar borde dock avkastningen vara lika.

17 Resultat utgdende fran andra basvalutor 4r dn sé linge ofullstandigt publicerade. Fér
en fransk placerare, se tex G Hawanini och B Jacquillat, "European Equity Markets;
Towards 1992 and Beyond”, i J Dermine, red, European Banking in the 1990’s (Basil
Blackwell, 1990).

'8 Punkterna USB och USS ir givetvis i sig den optimala punkten pa en optimal front av
olika amerikanska obligationer respektive olika amerikanska aktier.
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Figur 2.2 Avkastning och risk for en dollar-baserad placerare.
Manadsdata 1977—-86
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Non-U.S. stocks hedged(NUSSH) .42 21 .73 .21 1
Non-U.S. bonds hedged(NUSBH) .27 .48 .47 66 .36 1

Kalla: Lee (1988), s 411, 417.
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Pé liknande sitt kan en placering i utldndska aktier, hedgad
for vaxelkursrisk (NUSSH), ge en avkastning som ar vasentligt
storre dn pa amerikanska aktier till vasentligt lagre risk.

Det faktum att linjerna NUSBH-NUSB och NUSSH-NUSS
ar i stort sett horisontella visar att avkastningen ar opaverkad av
om man tar vixelkursrisk eller ej. Eller annorlunda uttryckt:
over denna period fick en amerikansk placerare ingenting alls
betalt for att ta viaxelkursrisk och skall darfor ej heller géra det.

I figurerna ovan var det séledes dels sjalvklart att utlandska
placeringar skulle ingd i portféljen till 20—40 procent av port-
foljvardet (jfr var kurvan kroker!), dels att valutarisken i den
utlandska delen skulle hedgas. Dessa tva slutsatser maste om-
provas av varje placerare individuellt beroende pa den egna
tron om avkastningar, risk och korrelationskoefficienter pa oli-
ka placeringar 6ver placeringshorisonten, liksom pa ersittning-
en for valutarisk vid tillféllet.”

19 Vidare litteratur om diversifiering av portfoljer till utlindska tillgdngar ar t ex M
Adler och B Dumas, "International Portfolio Choice and Corporation Finance,” Jour-
nal of Finance, June 1983; V Gadkari och S Demafilez, "The Role of Currency Hedged
Bonds in International Fixed Income Diversification”, i F J Fabozzi, red, Fixed-Income
Portfolio Strategies (Probus Publishing Co, 1989); A Gordon, “Structuring and Manag-
ing an International Bond Portfolio”, i F J Fabozzi, red, Fixed-Income Portfolio Strate-
gies (Probus Publishing Co, 1989); M R Rosenberg, ”A Framework for Formulating
International Fixed-Income Strategy”, Journal o f Portfolio Management, Summer 1990;
L R Thomas, "Measuring the Yield of Currency Hedged Foreign Bonds”, i F J Fabozzi,
red, Fixed-Income Portfolio Strategies (Probus Publ Co,1989).
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Euro-marknaderna






3. Den internationella kapital-
marknaden och Euro-
marknadernas framvdxt

Den internationella obligationsmarknaden

Virldens aktiemarknad bestar med undantag for en mycket li-
ten marknad i ”Euro-equities” av nationella marknader, till
vilka internationella placerare har tilltrdde i varierande omfatt-
ning. Summa registrerat varde pa varldens aktieborser (“capita-
lization”) uppgér till kanske 10 000 miljarder dollar 1990.2°

Summa uteldpande belopp pé vérldens obligationsmarknader
uppgdr till ett ungefér lika stort belopp, ett varde pa 12 000 mdr
dollar. Men obligationsmarknaderna kan separeras efter olika
kriterier:%!

e i vilken valuta ar obligationen denominerad?

i vilket land emitteras obligationen?

pa vilket lands borser noteras obligationen (”listing”)?

vilken nationalitet har emittenten?

vilken nationalitet har placeraren?

vilken nationalitet har de banker som skoéter emissionen

(lead-managers”)?

vilken dokumentation kravs?

vilket lands lagar reglerar emissionen?

e vilket lands skatteregler styr beskattningen av rinteutbetal-
ning (”’withholding tax”)?

20 Utestdende belopp for varldens aktie- och obligationsmarknader 4r framskrivningar
baserade pa siffror i A Lee, ”International Asset and Currency Allocation” och R
Segal, "How Big is the World Bond Market”, bada i C Beidleman, red, The Handbook
of International Investing (Probus Publishing Co 1987); se ocksd R G Ibbotson och L B
Siegel, "The World Bond Market: Market Values, Yields and Returns”, Journal of
Fixed Income, 1991. Senaste data kan erhallas ur publikationer som Morgan Guaranty
Trust, ”World Financial Markets”.

2 En bra diskussion av skillnaderna finns i M Bowe, Eurobonds (Dow Jones Irwin,
1988), kapitel 1.
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En nationell obligation emitteras for inhemska placerare av en
inhemsk emittent i den egna valutan. Ett exempel kan vara ett
obligationslan emitterat av General Motors i dollar i USA ge-
nom ett konsortium av amerikanska investmentbanker. Emis-
sionen registreras enligt amerikanska lagar av Securities and
Exchange Commission och noteras pd en amerikansk bors.
Handel och market making hanteras av emissionsbankerna och
utldndska placerare kan i allmanhet handla fritt.

En Euro-obligation (”Euro-bond”) ar en obligation som
emitteras via ett internationellt syndikat (”consortium’) av
banker eller investmentbanker®? och placeras i flera olika linder
samtidigt. Valutan &r ofta en annan an den som anvinds pa den
huvudsakliga placeringsmarknaden men den kan diaremot vara
emittentens egen valuta. Genom att obligationen ar ett inneha-
var-papper (“’bearer bond”) vet man inte vem den slutlige pla-
ceraren ar. Euro-obligationer ar befriade fran kallskatt (se ne-
dan). Notering sker pa borsen i London eller Luxemburg.

Ursprunget till Euro-bondmarknaden var placeringen av
obligationer denominerade i dollar via amerikanska banker i
London. London &r fortfarande den dominerande marknaden
for emission av och handel med Euro-obligationer och dollarn
ar fortfarande den viktigaste valutan, dven om badas relativa
betydelse minskat under senare ar (se nedan).

En emission av Volvo fér den internationella marknaden via
ett syndikat med Nomura International i London som ”lead-
manager” i austral-dollar (AUD) noterad pa borsen i Luxem-
burg skulle kunna vara en typisk Euro-obligation.

Utlandska obligationer (”foreign bonds”) intar en mellan-
stillning mellan Euro-obligationer och nationella obligationer.
22 Skillnaden mellan banker och investmentbanker giller framst de amerikanska och
japanska marknaderna och harrér fran den amerikanska Glass-Steagall Act, kopierad i
paragraf 65 i den japanska vardepapperslagen. Denna lagstiftning forbjuder banker som
far ta emot inlaning fran allmanheten att 4dga, handla med eller garantera emission
("underwrite””) av andra papper an statens eller motsvarande emittenters. Investment-
banker som far agna sig at dylika aktiviteter far & andra sidan inte mottaga inlaning.
Typiska banker ar Citibank, Chase Manhattan Bank, Morgan Guaranty Trust (i USA),
Dai-Ichi Kangyo, Mitsui, Sumitomo, Industrial Bank of Japan, IBJ (i Japan). Typiska
investmentbanker ar Morgan Stanley, Salomon Brothers, Merrill Lynch (i USA), No-
mura, Daiwa, Yamaichi (i Japan). Skillnaden dem emellan ar dock inte markbar pa
Euro-marknaderna dér investmentbankerna i London (t ex Salomon Brothers Interna-
tional Ltd och Nomura International Ltd) konkurrerar direkt med de engelska dotter-

bolagen till amerikanska och japanska banker, t ex Bankers Trust International och IBJ
International.
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De ar obligationer som emitteras pa en nationell marknad i det
landets valuta av ett syndikat bestdende uteslutande eller hu-
vudsakligen av landets egna banker men dir ldntagaren &r ut-
landsk. En emission av Volvo av obligationer i Schweiz via ett
syndikat av schweiziska banker®> denominerad i schweizer-franc
ar ett typiskt utlindskt obligationslan.**

Utlandska obligationer har givits landerspecifika namn for att
man latt skall kunna identifiera landet ifraga: "’ Yankee bonds” i
USA, "Rembrandt bonds” 1 Nederldnderna, ’Samurai bonds’ 1
Japan, ”Bulldog bonds” i1 Storbritannien, ”’Matador bonds” i
Spanien, osv.?

Euro-obligationer och utlindska obligationer brukar gemen-
samt kallas internationella obligationer (“external bonds” eller
“international bonds”’).

Ibland urskiljs dven en tredje kategori som inte passar in i
nagon av de tva tidigare. Ett exempel ar inhemska obligationer
avsedda huvudsakligen for inhemska placerare men denomine-
rade i en utlandsk valuta. I Japan kallas dessa for ”’Shogun
bonds”” om de emitteras genom ett publikt auktionsforfarande
och ”Geisha bonds” om de séljs direkt till slutplaceraren (s k
“private placement”).?® Emission av statsobligationer denomi-
nerade i ECU (European Currency Unit)?” av Italien, Frankri-
ke och Storbritannien péd sina hemmamarknader sedan 1988 ar
ett annat exempel pa samma sak.?®

Obligationer som salts direkt till slutplacerarna genom *’pri-
vate placement” ar ofta inte noterade pa nagon fondbdrs och

23 Som visas i avsnittet om Schweiz har landet till nyligen haft tva stiende syndikat av
banker. Det ena, kallat det “’stora syndikatet”, leddes av de tre stérsta inhemska ban-
kerna medan det andra, kallat ’det férenade syndikatet”, leddes av utlandska banker
som Coutts (tidigare Handelsbank NatWest). Pa liknande satt har tyska Bundesbank
insisterat pa att alla emissioner i DEM skall ledas av tyska banker for att pa sa satt
indirekt kunna kontrollera marknaden.

24 Som skall papekas senare finns det ingen Euro-marknad i schweizerfranc, darfor att
en sadan inte tillats av Nationalbanken. En emittent i schweizer-franc ar darfor hanvi-
sad till att emittera utlandska obligationer pa den schweiziska marknaden. Ett lan av
staden Kopenhamn 1963 i Euro-CHF é&r det enda brottet mot etiketten.

2% En “Kangaroo bond” &r ddremot en utlindsk obligation emitterad i USA men i
AUD.

26 Emissionstekniker kommer att diskuteras mer i det féljande.

27 ECU ir en korgvaluta sammansatt av de 12 EG-landernas valutor i proportion till
landernas ekonomiska betydelse. Se vidare J Lybeck, Det Europeiska Valutasamarbetet
EMS (SNS Forlag 1989) och/eller J Lybeck och R Lindahl, EG 1992 och de finansiella
marknaderna: Enhetsakten, Vitboken, EMS och EMU (SNS Forlag 1991).

28 Dessa obligationer presenteras niarmare i resp landerkapitel.
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Tabell 3.1 Kallskatter for rantor och utdelningar

Kallskatt pa rintor Killskatt pa utdelningar
residents  non-residents residents non-residents

Belgien (a) 10 10 10 10
Danmark (b) 0 0 30 30
Frankrike (b) (c) 0-51 0 25
Tyskland (d) 0 0 25 25
Grekland (e) 49 42-53 42-53
Irland 0-35 0-35 0 0
Italien 12,5-30 12,5-30 10 32
Luxemburg 0 0 15 15
Nederland. (b) 0 0 25 25
Portugal 30 30 12 12
Spanien 20 20 20 20
Storbrit. 25 25 () 0(g) 0(g)

(a) Skattesatsen kan reduceras i dubbelbeskattningsavtal; t ex innehaller det
nya avtalet mellan Sverige och Belgien en skattesats for utdelningar pa
S procent.

(b) Banker maste rapportera ranteinkomster till skattemyndigheterna.

(c) Skattesatsen beror pa instrumentet; mottagarna kan ocksa vilja att aggre-
gera ranteinkomster med andra inkomster.

(d) En kallskatt om 10 procent géllde for forsta halvéret 1989. Tyskland pla-
nerar ocksa att aterinfora kallskatten fran och med 1992.

(e) Skattesats for foretag 25 procent; for privatpersoner 8 procent plus margi-
nalskatt for 6vriga inkomster.

(f) Kallskatt f6r non-residents avskaffad for FOTRA-obligationer (Free Of
Tax for Residents Abroad).

(g) Skatten blir i praktiken 15 procent for "non-residents” genom direkt be-
skattning.

Kdlla: R M Levich, "The Euromarkets after 1992” i J Dermine, red, Euro-
pean Banking in the 1990’s (Basil Blackwell, 1990), tabell 12,4 och egna
kompletteringar.

foremal for ytterst begransad handel. Detta har lett till att dessa
i viss statistik inte har sarskiljts fran vanliga reverslan som salts
via ett internationellt lanesyndikat (”’syndicated loans”). De gor
darfor att statistiken fran olika kallor skiljer sig at.

Allteftersom de nationella kapitalmarknaderna internationa-
liserats och regleringarna forsvunnit eller lattats upp — vilket
kommer att belysas i senare kapitel — har det ocksa blivit allt
svarare att skilja mellan Euro-obligationer och utlindska obli-
gationer. Sedan 1985, da utldndska banker i Tyskland fick tilla-
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telse att “lead-manage” emissioner pd den inhemska tyska
marknaden har distinktionen forsvunnit helt och hallet f6r obli-
gationer i DMark och statistiken sammanfor kategorierna.

Aven den fordndrade skattesituationen gor det svérare att
sarskilja obligationer. Pa de flesta inhemska kapitalmarknader
skall bankerna dra kéllskatt (“withholding tax”) innan rinta
betalas ut till en placerare. Som visas av Tabell 3.1 ar emellertid
kallskatten noll for utlandska placerare (“’non-residents”) i flera
lander som Danmark, Luxemburg, Nederlinderna och Tysk-
land och i praktiken noll dven i Storbritannien (fér "FOTRA
bonds”’). Aven detta har bidragit till att statistiken i savil Ne-
derlinderna som Tyskland nufértiden sammanfér utldndska
obligationer och Euro-obligationer.

Tabell 3.2 visar belopp for emissioner i de olika kategorierna
under senare ar, uppdelade pé olika emittentkategorier: indu-
strilander i OECD, utvecklingslander samt internationella orga-
nisationer.

Tabell 3.2 Emissioner av internationella obligationer 1983—-90
(USD mdr)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Utlindska obl 27 28 31 39 40 48 43 47
OECD-lénder 19 18 19 29 31 36

U-lander 1 2 2 2 1 3

Int. org 7 8 9 8 7 8

Euro-obl® 50 82 137 188 140 177 213 180
OECD-lander 41 73 117 172 124 157

U-lander 2 4 8 3 4 6

Int. org 6 4 9 10 11 12

Summaint. obl® 77 110 168 227 181 225 256 227

OECD-lénder 60 91 137 201 155 193 241 205
U-ldnder 3 5 10 5 5 8 3 4
Int. org 13 12 18 19 19 20 10 15

a) Den internationella terminologin ar inte helt konsistent. IMF’s statistik
anvédnder den terminologi vi anvdnt har. OECD anvinder i sin statistik
termen “international bonds” for det som vi kallat Euro-obligationer och
summan kallas fér external bonds”.

Kalla: International Monetary Fund (IMF), International Capital Markets,

Developments and prospects, April 1989, tabell A 14; OECD, Financial Mar-

ket Trends, October 1990, tabell 3 och June 1991, tabell 1.
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Som framgar av tabellen domineras emissionsverksamheten av
Euro-obligationer emitterade av lantagare fran industrilander-
na. Utvecklingslandernas mojligheter att emittera obligationer
har begrénsats av de hdga krav som stills pd kreditvdrdighet
fran placerarnas sida; dessa lander har darfor hénvisats till
marknaden for internationella lan i banker (”’syndicated
loans”). Dock har ett antal u-lander som t ex Indien, Indone-
sien, Korea, Mexiko, Singapore och Venezuela fran tid till an-
nan haft mojlighet att emittera Euro-obligationer. I vissa fall
har dessa i praktiken varit bankkrediter i och med att bankerna
kopt obligationerna och genom asset swaps” forvandlat dessa
till placeringar med en rorlig ranta som i manga fall Gversteg
rantan pa en bankkredit till samma lantagare.

Samtidigt skall inte Euro-marknadernas storlek Overdrivas.
Emissionsstatistiken kan inte laggas till grund for en beddmning
av utestaende belopp da en allt storre andel av nyemissionerna
utgor refinansieringar av forfallande lan. Som visas av Figur 3.1
senare och det dir redovisade materialet uppgick den totala
utelopande stocken av obligationslan p& Euro-obligationsmark-
naderna till runt 1 000 mdr USD vid slutet av 1990. Euro-obli-
gationer svarade diarmed fOr ca en tiondedel av vérldens totala
uteldpande obligationsstock.

I detta kapitel och de narmast foljande skall uppmérksamhe-
ten riktas mot de olika Euro-marknaderna. De nationella mark-
naderna och de utldndska obligationer som placeras dar far sin
berittigade uppmérksamhet i bokens sista avsnitt.

0 9
Euro-marknadernas framvaxt’

Ursprunget till Euro-marknadernas framvéxt finns att hamta i
flera fenomen vid 1950-talets slut. En orsak brukar anses vara

2 Tidiga beskrivningar av Euro-marknadernas framvixt ar P Einzig, The Eurobond
market (Mac Millan 1969); Y S Park, The Eurobond market; Function and Structure
(Praeger, 1974); B S Quinn, The new Euromarkets: A Theoretical and Practical Study of
International Financing in Eurobond, Eurocurrency and Related Markets (MacMillan,
1974). Bland mer moderna Oversikter marks M Bowe, Eurobonds (Dow Jones Irwin,
1988); F G Fisher, Eurobonds (Euromoney Publications, 1988); The Economist, Guide
to Eurobonds (Special report no 1206; The Economist Publications, May 1990); I M
Kerr, A History of the Eurobond Market (Euromoney Publications, 1984).
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svarigheten for engelska foretag att anvdnda sterling i sina utri-
kes betalningar med hénsyn till Bank of Englands regleringar.
De sokte darfor efter mojligheter att i stéllet finansiera betal-
ningarna i dollar. En annan orsak brukar anses vara att Sovjet-
unionen hade en stor valutareserv som man ville hélla i dollar.
Med hénsyn till den politiska risken for att reserverna skulle
frysas om de holls i USA, ville man gérna hélla inléning i dollar i
London eller andra finanscentra utanfor USA.

Vid borjan och mitten av 1960-talet fick Euro-dollarmarkna-
den stimulans av en serie hindelser. USA finansierade det allt
dyrare Vietnam-kriget pa ett sddant sitt att utbudet av dollar pa
de internationella marknaderna okade kraftigt. Ytterligare en
bidragande orsak blev den skatt som president Kennedy inforde
1963 i syfte att begrdnsa utlanningars finansiering pa den billiga
inhemska amerikanska kapitalmarknaden (”Yankee-markna-
den”). Skatten — Interest Equalization Tax, IET — hojde ran-
tekostnaden for utldndska lantagare i jamforelse med inhemska
med ungefdr en procentenhet. 1965 hjélpte dven President
Johnson till genom att forsvara inhemska amerikanska banker
att lana pengar till utlanningar, ”The Voluntary Foreign Credit
Restraint Program”.

En tredje viktig faktor lag i de hoga kassareservkraven pa
korta insdttningar i de stora amerikanska bankerna, upp till 12
procent pa stora “demand deposits” i de New York-baserade
”money-center banks”. Dessa 6ppnade da kontor i London,
dar de kunde ta emot insdttningar i dollar, pa den tiden helt
utan reservkrav. Aven nu ar reservkravet vasentligt ldgre pa
Euro-dollar-inldning (3 procent) dn pa motsvarande inhemsk
inlaning.

Figur 3.1 visar den enorma tillvidxten i den totala Euro-valu-
ta-marknaden med insattningar uppgaende till 6ver 2 000 mdr
dollar, daven sedan fordringar mellan bankerna sjilva (inter-
bank) eliminerats (Netto). Bruttostockarna ar pa drygt S 000
mdr USD. Summorna visar ocksé pa storleken i den internatio-
nella marknaden for utldning i utlindsk valuta, medan Euro-
obligationsmarknaden motsvarar ungefdr 1 000 mdr dollar i
utelopande stock.
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Figur 3.1 Utelopande volym pa Euro—

valutamarknaderna brutto och netto samt

Euro-obligationer, 1964-89 Kalla:Fisher,
the Economist och Bank of England
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Av bruttostockarna uppgick andelen dollar till 75—80 procent
sa sent som vid mitten av 1980-talet men har under senare ar
reducerats till 50—60 procent. Orsakerna star sannolikt att finna
dels 1 dollarns svaghet efter 1985 med ett fall i virde mot t ex
DEM pa 60 procent,® dels i avregleringarna pa de finansiella
marknaderna under senare ar.

Den forsta emissionen av Euro-dollarobligationer kom 1963
och avsag det italienska statliga foretaget Autostrade. Det fors-
ta lanet pd Euro-marknaden brukar anses vara ett 1an av det
portugisiska foretaget SACOR 1961 i valutan EUA (European
Unit of Account, ECU:ns féregéngare).

1965 kom de forsta obligationerna i Euro-DEM, motiverade
bl a av inforandet av en kéllskatt pa 25 procent pa rintebetal-
ningar till utlainningar pa innehav av inhemska tyska obligatio-
ner. Samma ar kom ocksa de forsta emissionerna i Euro-guilder
och 1967 ocksa i Euro-franska franc. Marknadens effektivitet
gynnades ocksa av tillkomsten av tva organisationer for clearing
av Euro-obligationer: Euroclear 1968 och CEDEL 1971. Mark-
nadens funktionssitt underlattades ocksa av tillkomsten 1969 av
branschorganisationen Association of International Bond Dea-

30 fran ett toppvarde pa 3,45 DEM/USD i mars 1985 till under 1,50 i borjan av 1991.
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Tabell 3.3 Emissioner av nya Euro-obligationer, 1963—90

Ar ' Volym (milj USD motsv.) Antal emissioner
1963 150 14
1964 1155 76
1965 852 72
1966 991 61
1967 1679 80
1968 2 925 116
1969 2 620 103
1970 2 605 120
1971 3783 141
1972 4 800 191
1973 2 603 80
1974 1307 60
1975 6 167 198
1976 11 365 283
1977 14 838 312
1978 11 381 233
1979 14 193 252
1980 18 958 307
1981 25 189 387
1982 45 516 565
1983 40 065 466
1984 81 080 761
1985 118 490 1186
1986 168 798 1533
1987 141 939 1377
1988 178 167 1561
1989 221 710 1703
1990 160 177 1120

Killa: The Economist Guide to Eurobonds, Tabell 1.4 for 1963—89 samt
International Financing Review for 1990.

Den som jamfoér siffrorna med andra kallor, t ex Fisher (s 26—27), Bank of
England eller OECD Financial Market Trends, kommer att finna att de skiljer
sig nagot at beroende pa de definitionsproblem som berérdes tidigare. Vi har
valt the Economist darfor att den ger den ldngsta sammanhangande och darfor
forhoppningsvis mest konsistenta dataserien. T ex anger OECD siffrorna
USD 212,8 mdr f6r 1989 och 179,6 f6r 1990.

lers (AIBD), nyligen namnéndrat till International Secondary
Markets Association (ISMA), som bl a har till uppgift att fast-
stalla berdkningsmetoder for vardering av obligationer, tekni-
ker for handel mm (se vidare kapitel 9) och International Pri-
mary Markets Association (IPMA) 1984, som t ex fOrsoker
samordna emissionsforfaranden.?!

31 Med “’primary market” avses handel i en obligation vid emission, medan “’secondary
market” avser handel i utelopande obligationer, "’seasoned bonds”.
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Figur 3.2 Emission av olika Euro—
instrument, 1963-90
Kélla: Euromoney, June 1989, Economist
Guide to Eurobonds och OECD, June 1991
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Den forsta emissionen i Euro-yen fick vénta till 1977, dven
om marknaden for utlandska obligationer i Japan (’Samurais”)
hade varit aktiv sedan 1970.3

Under senare ar har skillnaden mellan Euro-marknaden och
utlindska obligationer i sddana valutor som DEM, Guilder och
Yen forsvunnit tack vare avsaknaden av kallskatt pa kupongut-
delningar och méjligheten for andra 4n landets banker att agera
”lead-manager”’ i dessa marknader.

Tabell 3.3 visar emissioner av nya Euro-obligationer under
aren 1963—90 i volym (mdr USD motsvarande) och antal.

Instrument, emittenter och placerare
pa Euro-marknaden

Figur 3.2 visar emissionen av olika Euro-instrument. Olika la-
netyper (“syndicated loans” och andra internationella lan) do-
minerar med drygt 400 mdr dollar 1988—90. 222 mdr USD i
Euro-obligationer emitterades 1989, jfr Tabell 3.2); exklusive
amorteringar skulle siffran bli ca 170 mdr; 1990 f611 emissioner-

32 Den japanska centralbanken stangde dock marknaden fér utldnningar vid flera tillfal-
len.
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Figur 3.3 Emission av Euro-obligationer

efter typ av emittent, 1963-90, mdr USD
Kalla: Euromoney
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na till 182 mdr USD brutto och 118 mdr netto. For certifikat
(Euro-commercial paper”, Euro-CP) var emissionsbeloppet
1989 54 mdr och 47 mdr 1990. Medium Term Notes (MTN)
betraktas ocksd som en del av den internationella obligations-
marknaden. Hér har dock hittills emissionsvolymerna varit
mycket smd, liksom vad géller internationellt emitterade aktier,
”Euro equities” (3,2 mdr USD 1990).

Vilka ar emittenterna pad Euro-obligationsmarknaden? Figur
3.3 visar fordelningen pa privata emittenter, framst foretag,
offentliga lantagare (stater) och Overstatliga organisationer.
Bland de sistndimnda mérks t ex Vérldsbanken, European In-
vestment Bank (EIB), Nordiska Investeringsbanken (NIB),
Asian Development Bank, m fl (se nedan). Som synes domine-
rar privata emittenter med 75 procent av volymerna.

Tabell 3.4 kompletterar detta material genom att visa fran
vilka ldnder som emittenterna kommit under &ren 1987-90.
Tabell 3.5 visar de 50 framsta lantagarna under 1989.
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Tabell 3.4 Lantagare i internationella obligationer under
1987-1990, (mdr USD motsv)

1987 1988 1989 1990
OECD-linder 166,6 213,4 240,4 204,9
Australien 6,9 8,4 7,2 3,3
Belgien 4,2 2,9 3,4 3,7
Kanada 9,0 13,1 13,3 12,8
Danmark 4,1 43 49 43
Finland 3,0 4,8 5,4 7,0
Frankrike 8,9 16,5 13,7 16,7
Grekland 0,5 0,4 1,1 0,9
Irland 1,0 0,6 1,6 1,2
Italien 7,4 7,9 9,3 13,3
Japan 444 51,3 97,5 52,8
Nederlianderna 3,1 4,4 3,2 2,4
Nya Zeeland 3,7 1,8 1,8 1,0
Norge 4,1 5,4 2,8 0,6
Portugal 0,6 1,9 0,1 -
Schweiz 1,1 1,6 1,0 1,4
Spanien 0,6 1,9 0,6 3,1
Storbritannien 12,7 26,5 20,3 20,2
Sverige 4,6 8,4 6,1 6,3
Turkiet 0,3 1,2 1,2 0,7
Vasttyskland 9,9 12,3 10,0 8,4
Tyskland - = = 1,3
USA 21,5 17,3 15,8 21,4
Osterrike 4,7 6,5 49 42
EG institutioner 6,5 9,7 10,9 13,3
Andra OECD-lantagare 3,8 43 4,5 4,6
Utvecklingslinder 3,1 42 2,6 3,6
Algeriet - 0,4 0,2 -
Hong Kong - 0,2 0,1 —
Indien 0,4 0,7 0,6 0,6
Indonesien — 0,2 0,2 0,5
Kina 1,4 0,9 0,2 -
Malaysia 0,2 0,4 0,4 0,2
Sydkorea 0,3 0,1 0,3 1,4
Thailand - 0,3 0,2 0,1
Andra utv linder 0,8 1,0 0,4 0,8
Int utvecklings org 10,3 8,0 10,3 14,6
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1987 1988 1989 1990

Planekonomildnder 0,8 1,5 2,2 3,4
Sovjetunionen - 0,3 0,9 0,9
Ungern 0,5 0,8 0,9 0,3
Total 180,8 2271 255,7 226,5

Killa: OECD Financial Market Trends October 1990, tabell 3 och June 1991,
tabell 2.

Tabell 3.5 De 50 framsta lantagarna p4 Euro-bondmarknaden
1989 med lanevolymer 6ver 1 mdr USD

Rangordning Namn Antal Volym
emissioner (mdr USD)
1 Eur Investeringsbanken (EIB) 57 7,1
2 Virldsbanken 37 6,8
3 Italien 3 3,2
4 General Motors 22 2,5
5 Deutsche Bank AG 15 2,4
6 Toyota Motor Company 6 23
7 Marubeni Corp 11 2,2
8 IBM 15 2,2
9 Osterrike 10 2,1
10 Abbey National Building Soc. 15 2,0
11 Electricité de France 14 2,0
12 Nissan Motor Company 6 2,0
13 Eurofima 20 1,8
14 Mitsubishi Corp 4 1,8
15 Svensk Exportkredit (SEK) 22 1,7
16 National Westminster Bank PLC 6 1,7
17 General Electric Co 9 1,7
18 Osterreichische Kontrollbank 14 1,6
19 Kober Steel Co 4 1,6
20 Sumitomo Corp 2 1,6
21 Toshiba Corp 6 1,5
22 Mitsubishi Heavy Industries 1 1,5
23 Ford Motor Corp 12 1,5
24 Mitsui & Co 7 1,4
25 Banque Nationale de Paris (BNP) 16 1,4
26 Nippon Steel Corp 4 1,3
27 Province of Alberta (Canada) 2 1,3
28 Crédit Local de France (CAECL) 11 1,3
29 C Itoh & Co 7 1,3
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Rangordning Namn Antal Volym
emissioner (mdr USD)

30 Dresdner Bank AG 6 1,2
31 SDS Holding A/S (Danmark) 23 1,2
32 Belgien 6 1,2
33 New South Wales (Australien) 8 1,1
34 Alliance & Leicester Building Soc. 7 1,1
35 Europaradet 14 1,1
36 Frankrike 1 1,1
37 Toyo Menka Kaisha 4 1,1
38 Dai-Ichi Kangyo Bank 7 1,1
39 Asahi Breweries 2 1,1
40 Canadian Imperial Bank 18 1,1
41 Canon Inc 3 1,1
42 Toronto Dominion Bank 18 1,1
43 Sumitomo Bank ) 1,0
44 Nya Zeeland 4 1,0
45 Compagnie Bancaire 13 1,0
46 Japan Air Lines Co (JAL) 3 1,0
47 Nippondenso Co 1 1,0
48 Nissho Iwai Corp 4 1,0
49 Sumitomo Realty & Development 1 1,0
50 Crédit Foncier de France 7 1,0

Killa: The Economist Guide to Eurobonds, tabell 5.1.

Lantagarna pad Euro-bondmarknaden 4r huvudsakligen stora,
vélkanda, internationellt verksamma féretag och banker. Aven
om inte alla 1&n pa Euro-obligationsmarknaden genomgatt na-
gon formell “rating”, kreditvardighetsprovning, kan man utga
ifran att samtliga lantagare likval har en mycket hog rating pa
andra marknader. Foretagen ar som synes huvudsakligen ja-
panska eller dotterforetag till amerikanska bolag, medan de
europeiska stora foretagen i huvudsak lyst med sin franvaro
med undantag for de stérsta och mest internationellt verksam-
ma, sdsom Volkswagen eller Unilever.

Aven om EIB svarar for merparten av EG:s upplaning, lanar
idven Kol- och Stilunionen, Euratom och EG-Kommissionen
regelbundet i eget namn. Notera den stora volymen lan fran
Europa-radet (Council of Europe). De allra flesta europeiska
stater har regelbunden upplaning i Euro-obligationer, liksom
offentligt d4gda bolag och myndigheter sdsom Svensk Exportkre-
dit.
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Medan lantagarna (“the issuers’) ar valkdnda dr placererna
(the investors”) i stort sett anonyma. Avsaknaden av kallskatt
och det faktum att Euro-obligationer &ar innehavarpapper
("bearer bonds”) gor att privatpersoner av skattemassiga skl
utgdr en stor placerarkategori, i synnerhet i linder som Bene-
lux, Schweiz och Tyskland.®® Att privatpersoner utgér en sa stor
del av placerarkollektivet dr en orsak till att omséittningen i
Euro-obligationer ar visentligt lagre an pa de flesta inhemska
obligationsmarknader (se nasta kapitel). 75 procent av volymer-
na uppskattas dock vara placerade hos institutionella placerare
sasom pensionsfonder och forsikringsbolag, investmentfonder,
banker och foretag.**

Lite ironiskt kan man séledes sdga att Euro-obligationer ar
ett satt for de rika landerna och foretagen i vérlden att lana
pengar av andra rika lander och foretag.

’Rating”

Kreditvardighetsprovning, rating”, har hittills varit relativt
ovanlig pd Euro-marknaden i sig sjilv sa till vida att Euro-
obligationslan inte ratats (uttal: “rejtats’). Till skillnad frén t ex
den amerikanska obligationsmarknaden, dir rating i praktiken
ar obligatorisk, har Euro-marknaden traditionellt varit en
marknad déir vilkdnda namn har varit viktigare dn rating. Bak-
grunden till detta ligger i, som visades ovan, att huvuddelen av
emittenterna &r stater eller statsanknutna institutioner eller val-
kdnda foretag, vilka i sig ratats av nagon av de olika rating-
foretagen.

Under senare ar har dock rating blivit allt mer vanligt fore-
kommande ocksd pa Euro-marknaden. Utvecklingen pa Euro
Commercial Paper (ECP)-marknaden har varit padrivande i
och med att med ett allt storre antal program i marknaden har
allt fler placerare infort rating som ett placeringskriterium. Ett
papper med rating blir pd s sitt mer lattplacerat dn ett utan
rating och darmed ger ratingen, allt 6vrigt lika, en lantagare
lagre rénta.

* Den typiske rike privatplaceraren kallas ofta ironiskt for ’the Belgian dentist”.
34 The Economist Guide to Eurobonds, s 89.
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Bland rating-foretagen marks framst de tvd amerikanska
Standard & Poor’s och Moody’s. I London finns International
Bank Credit Analysis, IBCA. Det finns dven flera japanska
rating-institut som ar verksamma &dven i Europa (t ex Nippon
Investor Services).

Tabell 3.6 visar de kriterier som de tvd amerikanska instituten
anvinder i bedémningen.

Tabell 3.6 Obligations-rating av Standard & Poor’s resp

Moody’s
Moody’s Standard & Poor’s
Investment grade
Aaa: Best quality; gilt-edged AAA: Extremely strong
Aa (12 3): High quality AA(+/-): Very strong
A (1 2 3): Adequate quality A(+/-): Strong
Baa (1 2 3): Adequate short run BBB(+/—): Adequate
Speculative ("’ junk”)
Ba: Moderate protection BB(+/-): success-
B: Small protection B(+/-): ively
Caa: Poor standing CCC(+/-): more
Ca: Often in default GE: speculative
C: Lowest rate C: No interest paid

D: In default

Noteras bor for det forsta att en indelning sker i investment
grade”, dvs sddana obligationer som amerikanska pensionsfon-
der tillats att placera i, och ”junk”. De sistnamnda omfattar
saledes allt fran obligationer som redan instillt betalningarna
till relativt anstdndiga emissioner.

For det andra ar hogsta rating, AAA eller Aaa, relativt ovan-
lig. Endast sju banker i védrlden har hdgsta rating frdn bada
rating-instituten, av vilka en ar japansk (Norinchukin Bank).
Av de amerikanska bankerna aterfinns numera bara J P Mor-
gan pa listan. I Europa ar det bara de tre schweiziska storban-
kerna (Swiss Bank Corporation, Credit Suisse, Union Bank of
Switzerland), Rabo Bank i Nederlanderna och Deutsche Bank
som dr AAA-ratade. De tre svenska storbankerna har nyligen
(januari 1991) forlorat sin Aaa-rating i samband med Moody’s
nedgradering av Konungariket Sverige. Ingen bank eller annan
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Tabell 3.7 Exempel pa rating for stater (’sovereign borrow-
ers”) enligt Moody’s

Land Obligations-rating Certifikat-
rating
Argentina B3 (sankt fran B2 1989) .
Australien Aa2 (sankt frdn Aal 1989) P-1
Belgien Aal P-1
Brasilien B2 (sankt frdn B1 1989) -
Canada Aaa P-1
Danmark Aal P-1
Finland Aal (sankt fran Aaa i oktober 1990) P-1
Frankrike Aaa P-1
Grekland Baa =
Hong Kong A3 (sankt fran A2 1990) P-1
Indien Baa3 (sankt fran Baal i mars 1991) P—3 (mars—91)
Irland Aa3 P-1
Italien Aaa (pa "watch list” sedan april 1991) P-1
Japan Aaa P-1
Kina (folkrep.)  Baa (sankt fran A3 1989) s
Korea A1l (hojt fran A2 1989) -
Malaysia A3 (sankt fran A1 1989) -

Nederlanderna Aaa P-1
Nya Zeeland Aa3 P-1
Norge Aal P-1
Portugal Al -

Schweiz Aaa P-1
Spanien Aa2 P-1
Storbritannien Aaa P-1
Sverige Aal (sankt frdn Aaa i januari 1991) P-1
Tyskland Aaa P-1
USA Aaa P-1
Venezuela Ba3 =

Osterrike Aaa P-1

Kadlla: B de Caires, The Guide to International Capital Markets 1989, s 220
och The Economist, July 7, 1990. Den senaste informationen finns t ex i
International Financing Review, IFR.

lantagare far namligen i princip ha en hogre rating én det land
dér de ar hemmahorande eller fran vilket de vervakas.®
Det finns ocksa en rating for kort upplaning, frimst avseende

35 Anmirkningsvart ir mot den bakgrunden att Nordiska Investeringsbanken, som #gs
av de nordiska staterna gemensamt, fick behdlla sin Aaa-rating dven sedan nu samtliga
nordiska stater varderats ned till Aal.
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certifikat (”commercial paper’”). Den hogsta klassen ar P—1
(Moody’s) och A—1+ (Standard & Poor’s), liksom K—1 (Sveri-
ges egen Nordisk Rating, ett dotterforetag till Standard &
Poor’s).3¢

Tabell 3.7 visar ratingen av olika linder samt de forandringar
som skett under senare ar. Med undantag for Korea ar alla
forandringarna i negativ riktning.*’

Val av valuta 1 Euro-obligationer

Figur 3.4 visar fordelningen pé valutor for aren 1978—90. Av
figuren framgér att dollarns dominans gradvis brutits. Tabell 3.8
visar lanebeloppen i Euro-obligationer under 1990 i olika valu-
tor i volym (mdr USD) och i procent for 1989—90. Dollarns
andel foll fran 57 procent 1989 till 38 procent 1990. Den stora
vinnaren 1990 var ECU, vars andel fordubblades jamfért med
den stabila andelen pa 5 procent under 1980-talet. %
Emissioner i svenska kronor (SEK) som utgjorde 0,7 procent
av marknaden 1989, f6ll tillbaka till i stort sett noll 1990 mot
bakgrund av oron pa den svenska valutamarknaden. Notera
ocksa marknadens forkérlek for mindre valutor med en hog
ranta (och risk for/chans till devalvering): CAD, AUD, NZD.

% Fram till 1989 fanns dven ett foretag som hette Euro-Ratings med beteckningen pa
basta klass E—1.

37 Strangt taget ar det inte lantagaren i sig utan varje individuellt ldn som ’ratas”.
Forekomsten av en rating blir saledes ofta beroende av om emittenten 6éverhuvud lanat i
USA. Den faktiska uppléningen kan siledes forklara varfor en del lantagare bara har en
kort eller lang rating. Noteras bor ocksa att Standard & Poor’s bara ratar pa begaran,
medan Moody’s ocksa ratar utan att vara ombedd.

38 Se t ex "ECU Bonds; Pioneer of Currency Union”’, Euromoney, January 1991; "ECU
bond markets; A favourite child within the financial community”, Financial Times,
January 7, 1991.

3% Under forsta kvartalet 1991 har dessa trender accentuerats ytterligare. Dollarns andel
foll till 29,5 procent, medan ECU ryckte upp som nast viktigaste valuta med 18,2
procent. Yen foll till 10,3, DMark till 4,4 (!) och sterling till 9 procent. Kalla: Bank of
England Quarterly Bulletin, May 1991.
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Figur 3.4. Valuta i emissioner pa Euro-
obligationsmarknaden, 1978-90
Kalla: Euromoney, June, 1989
och March, 1990; IFR
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Tabell 3.8 Valutor i emissionerna pd Euro-obligationsmarkna-
den, belopp 1990 och andel 1989 och 1990

Valuta Belopp (mdr USD) 1990  Andel 1990 (%)  Andel 1989 (%)
USA 60,0 37,5 56,5
GBP 20,2 12,6 9,1
JPY 20,0 12,5 7,0
ECU 17,1 10,7 5,9
DEM 15,0 9,3 7,2
FRF 8,7 5,4 2,2
ITL 5,9 3,7 1,7
CAD 53 33 5,3
AUD 4.8 3,0 3,2
NLG 1,0 0,6 0,7
NZD 0,4 : 0,2 0,3
ESP 0,4 0,2 -
FIM 0,3 0,2 -
ATS 0,3 0,2 -
SEK 0,2 0,1 0,7
PTE 0,2 0,1 0,0
DKK 0,2 0,1 0,1
HKD 0,1 0,1 0,1
NOK 0,1 0,1 —
Summa 160,2 100,0 100,0

Killa: International Financing Review.
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Typer av obligationslan

Den traditionella Euro-obligationen har varit av rak typ, dvs
utan amortering, med en kupong per ar och fast rdnta dver hela
l6ptiden (en s k “bullet” eller “straight issue). Aven om denna
raka obligation fortfarande dominerar, har sedan 1970 andra ty-
per fatt betydande andelar. Ldn med en 6ver loptiden varierande
kupongranta har uppgatt till en tredjedel av emissionsvolymen
under 1980-talet.*’ Sidana l4n, Floating Rate Notes (FRN) eller
Variable Rate Notes (VRN), har i allmadnhet haft rdntan knuten
till 6-méanaders interbank-réntor (LIBOR), medan 16ptiden kun-
nat vara obestamd eller t o m evig (’perpetuals”). Vi atervander
senare till en ndrmare presentation av FRN-lan.

En tredje kategori av obligationslan ar forknippad med olika
former av teckningsritter (“warrants”). Dessa ar i allménhet
franskiljbara och ger innehavaren ratten att under en viss pe-
riod och till ett forutbestdmt pris antingen kopa en aktie i fore-
taget eller ytterligare en obligation av samma slag som virde-
obligationen ("’host bond”).

En hybrid mellan obligationer och aktier &r konvertibla obli-
gationer, som pd vissa villkor vid ett senare tillfdlle kan om-
vandlas till en aktie i foretaget (’convertible””). Sddana konver-
tibler har utgjort 5 procent av lanevolymen under 1980-talet.

Tabell 3.9 visar att 1an med rorlig rdnta minskade sin andel
markant under aren 1987—90. Detta hade flera orsaker. En ar
att man gjorde beddmningen att FRN, oavsett loptiden, var lika
likvida som kortfristiga papper och alltid handlades kring pari,
vilket ledde till slutsatsen att loptiden var betydelselds. Detta
var en av grunderna till att ett allt storre antal FRN-1an emitte-
rades till obegransad 16ptid (”perpetuals”) eller mycket lang
l16ptid. Néar det senare visade sig att likviditeten inte fanns dar
och allt fler investmentbanker och banker slutade att stélla upp
som market makers, d& kollapsade marknaden.

En annan orsak var att lantagare med hog kreditvardighet
overgav FRN-marknaden till fordel for den snabbt vdxande
Euro Commercial Paper-marknaden, dér storre flexibilitet och
vasentligt lagre upplanings-kostnader kunde uppnas. En tredje
orsak var att tillvaxten av “asset swap”-marknaden (se kapitel 7
och 8) gjorde det mdjligt for lantagare med samre kreditvardig-

40 enligt Euromoney, June 1989.
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het att emittera obligationer till fast ranta i ett relativt lagt
allmént ranteldge, samtidigt som bankerna genom asset swaps
kunde forvandla dessa papper till placeringar till rorlig ranta
med en marginal éver LIBOR som ofta dversteg vad som kunde
uppnads i FRN-marknaden.

Lan med teckningsratter fullkomligen exploderade 1989. De
flesta kopplingarna hade att géra med en fortsatt uppgéng pa
den japanska aktiemarknaden. Sedan aktieindex i Japan (Nik-
kei) borjade falla kraftigt i borjan av 1990, har dessa lanetyper
som synes minskat i popularitet.

Tabell 3.9 Procentuell fordelning av Euro-obligationer pa typ,

1984-90
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Rak obligation® SilkBiu SR N6 1B (635OMSN6) 61 IS5, S& 65/

FRN eller VRN 39,6 41,3 26,3 82 11,1 LOISERRDDS]!
Aktie-relaterade:

konvertibler 5,2 3,5 35 10,4 33 2.5 4,0

teckningsratter,

andra warrants 3 2091 SRR 628 81Tk 6 8,6
Summa 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

a) raka obligationer inkluderar dven obligationer med teckningsratter till and-
ra obligationer, noll-kupongare och fastforrantade lan som konverteras till
FRN, liksom ldn med olika former av valutabyte.

Kailla: The Economist Guide to Eurobonds, tabell 2.2 for 1984—89 och Bank
of England Quarterly Bulletin, February 1991, s 37 f6r 1990.

’Lead-managers” och l0nsamheten 1
marknaden

Tabell 3.10 visar de olika firmorna som dominerat som ledare vid
de olika Euro-emissionerna under aren 1980—88 (’lead-mana-
ger” eller ’book-runner”). Tabellen visar ocksa rangordningen
1990. Under de senaste &ren har de japanska foretagen kommit
att 0ka sina marknadsandelar markant. 1989 markerade dock ett
maximum med de fyra topp-positionerna hos japanska institutio-
ner; under inflytande bl a av sénkt kapitaltickning har de japan-
ska bankerna och investmentbankerna fallit tillbaka under 1990.*!

4! Financial Times, July 2, 1990 och Euromoney Markets 1991, supplement to Euro-
money, March 1991.
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Tabell 3.10 Euro-obligationsmarknaden: “bookrunner rank-
ings”, 1980—88 och 1990

Rang Rang Foretag Antal emissioner
1980-88 1990 1980-88 1990
1 2 Credit Suisse First Boston 620 48
2 3 Deutsche Bank 546 53
3 1 Nomura Securities 524 104
4 16 Morgan Stanley Int’l 345 18
5 6 JP Morgan Securities 275 30
6 5 Salomon Brothers 269 14
7 4 Daiwa Securities 341 61
8 8 Merrill Lynch Capital Mkts 211 35
9 10 Banque Paribas 246 24
10 7 Nikko Securities 241 42
11 11 Yamaichi Securities 256 38
12 15 SG Warburg 202 15
13 9 Goldman Sachs Int’] 171 21
14 12 Union Bank of Switzerland 178 18
15 21 Swiss Bank Corporation 143 19
16 25 Commerzbank 188 16
17 14 Industrial Bank of Japan (IBJ) 128 43
18 30 Dresdner Bank 148 12
19 18 Bankers Trust International 111 40
20 31 Société Générale 133 10

Killa: Euromoney, June 1989 och March 1990; Euromoney Markets 1991,
Supplement to Euromoney, March 1991.

Lonsamheten i Euro-marknaderna har ocksd fallit i takt med
den snabbt tilltagande konkurrensen. Under de senaste aren
har flera foretag dragit sig tillbaka fran ’Euro-commercial pa-
per”’; vi aterkommer till detta senare. Men aven for obligatio-
ner har I6nsamheten fallit kraftigt under 1989—90. Intresset f6r
att vara “book-runner” har minskat i takt med l6nsamheten.*?

Historik

Lat oss avsluta detta kapitel med en snabb historisk dversikt av
utvecklingen p& Euro-marknaderna och andra viktiga finans-
marknader sedan 1960.** Manga av begreppen kommer att vara

42 »Exyistential Angst; London’s Euromarkets need to find a new role,” Economist,
April 28, 1990.

43 Den japanska avregleringen och de nya instrumenten pa denna viktiga marknad tas
upp i kapitlet om Japan.
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obegripliga for lasaren pa detta stadium. De forklaras narmare i
nésta kapitel 8.

1957

1958

1961

1963

1965

1966

1968

1969

1970

1971

1972

Den forsta konstgjorda valutan introduceras, European
Unit of Account”, EUA.

De flesta europeiska valutorna blir konvertibla mot var-
andra.

Det forsta Euro-lanet — EUA anvénds i ett lan for SA-
COR.

Eurobond-marknaden startar — 15 milj dollar fér Auto-
strade.

Amerikanska Interest Equalization Tax (IET) infoérs och
ger Euro-marknaderna en kraftig stimulans.

”Voluntary Foreign Credit Restraint Program” i USA in-
fors.

De forsta bankcertifikaten (”certificates of deposit”,
CD’s) infors i USA.

Government National Mortgage Association (GNMA,
”Ginnie Mae”) startar i USA.

Internationella Valutafonden IMF infér den konstgjorda
valutan Special Drawing Right, SDR.

Ginnie Mae emitterar de forsta obligationerna som om-
vandlar bostadslan till obligationer (*’Pass-Through).
Det forsta Floating Rate Note-lanet (FRN) pa Euromark-
naden.

Federal Home Loan Mortgage Corp (“Freddie Mac”)
skapasi USA.

”Samurai bonds” emitteras i Japan av Asian Develop-
ment Bank.

National Association of Securities Dealers’ Automated
Quotations (NASDAQ) infors i USA.

International Monetary Market (IMM) borjar handel i de
forsta standardiserade terminerna, “futures” (i valuta).
New York Stock Exchange (NYSE) tillater forhandlade
courtage pa order som overstiger USD 500 000.

Den europeiska "valutaormen” (formellt The European
Common Margins Arrangement”) binder véxelkurserna
mellan de europeiska valutorna, sedan det tidigare valuta-
systemet Bretton Woods brakat samman och dollarn bor-
jat flyta.
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1973

1974

1975

1977

1979

1980

1981

Den forsta optionsborsen — Chicago Board Options Ex-
change (CBOE) — startas och borjar handla aktieoptio-
ner.

De forsta FRN-lanet pa den inhemska amerikanska mark-
naden.

IET avskaffas men Euro-marknaderna lever vidare.

Total avreglering av courtagen pd New York-borsen.
Handel startar i de forsta standardiserade rénteterminer-
na (“interest rate futures’) i GNMA Pass-Throughs.
Chicago Board of Trade (CBT) startar handel i rénteter-
miner pa amerikanska statsobligationer.

Det forsta Euro-yenlanet emitteras av European Invest-
ment Bank.

Den amerikanska centralbanken — Federal Reserve —
byter penningpolitiskt styrsystem, vilket skapar stor osé-
kerhet om réntor och stor ranterorlighet.

Det europeiska valutasamarbetet (EMS) bérjar den 13
mars; de viktiga europeiska valutorna binds till varandra
(med undantag for GBP).

The European Currency Unit (ECU) introduceras.

De forsta Revolving Underwriting Facility (RUF) pa
Euro-marknaden.**

Japan startar en depositmarknad med mojlighet for utlan-
ningar att deltaga via repor.*® (”Gen-saki”)

Den forsta obligationen med vidhdngande warrant emitte-
ras (av ”Kingdom of Sweden”).

De forsta endast delvis betalda (”partly paid”’) Euro-obli-
gationerna.

ECU blir EG:s valuta i all bokforing.

Den forsta emissionen av noll-kupongare (’’zero-coupon
bonds™).

De forsta Euro-obligationerna med valuta-klausul (dual-
currency bond”).

44 RUF och dess systrar NIF, SNIF, TRUF, MOFF, PUF m fl presenteras i kapitel 6.

45 En repa (repurchase agreement”) innebar en forsaljning av obligationer med ater-
kop till forutbestamd ranta och dag. I praktiken ar det ett lan fran koparen av obligatio-
ner till siljaren. En repa handlas darfér ocksa pa den laneranta som affaren skall
medfora, inte pa priset for obligationerna. Repor anvénds i Sverige dels av Riksbanken
i dess styrning av likviditeten pa marknaden. Dels anvands repor ocksa for storinlaning i
bankerna, eftersom repor inte ger upphov till kassakrav. Se vidare J Lybeck och G
Hagerud, Penningmarknadens instrument (Rabén & Sjogren rev uppl 1991), kapitel 5.
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1982

1983

1984

1985

Den forsta valuta-swappen (Varldsbanken/IBM).

Den forsta rdnte-swappen.

De forsta amerikanska statsobligationerna som klyvs
(strip”) i en rantekupongdel (”STRIP”) och en noll-ku-
pongare.*

De forsta ranteoptionerna (pa terminer i amerikanska
statsobligationer (“Treasury Bond futures’).

De forsta aktieindexterminerna.

De forsta standardiserade valutaoptionerna.

LIFFE (London International Financial Futures Ex-
change) grundas.

”Collateralized Mortgage Obligations” (CMOs) skapas
som en vidareutveckling av Pass-throughs.

De forsta optionerna pa aktieindex (Standard & Poor).
Andra former av vidareforsaljning av lan (*’Asset Backed
Securities””) skapas med introduktionen av vidaresalda
billdin ("CARS = Certificates for Automobile Receiva-
bles”).

USA introducerar statsobligationer med forberedd klyv-
ning av kupong och huvudstol ("STRIPS = Separate Tra-
ding of Registered Interest and Principal”).

De forsta optionerna pa Euro-dollarterminer.

De forsta FRN-lanen med maximal ranta ("CAP”); CAPs
kan ocksa separeras fran lanet (”strip”’) och handlas sepa-
rat.

De forsta FRN-1anen med olika tidsperiod for ranteperiod
och rantedandring (’mismatch”), liksom FRN-lan med ba-
de maximal och minimal rénta (”’Collar”).

FRN-1an introduceras i DEM och JPY.

Noll-kupongare introduceras i DEM, CHF och JPY.
”’Shogun bonds” skapas (obligationer i USD emitterade i
Japan).

”Sushi bonds” skapas (Euro-yenobligationer avsedda for
japanska placerare).

En terminsbors startas i Japan (Tokyo Futures Exchange
(TFE or TOFFE).

46 Beroende pa vilken investment bank som utfért “’strippen”, kallas noll-kupongaren
for CATS = Certificate of Accrual on Treasury Securities (Salomon Brothers), TIGRs
= Treasury Investrnent Growth Receipts (Merrill Lynch), LIONs = Lehman Invest-
ment Opportunity Notes (Shearson Lehman), COUGARs, osv.
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1986

1988

De forsta konvertibla noll-kupongarna introduceras.
”STAIRS” skapas (= Stepped Tax-exempt Appreciation
on Income Realization Securities; amerikanska skattebe-
friade noll-kupongare som konverteras senare till vanliga
rintebarande obligationer).

"Heaven & Hell bonds”, ICONs (Indexed Currency
Option Note) skapas; bada utgor obligationer med valuta-
klausul.

”Zebras” introduceras (”’Zero-coupon Eurosterling Bea-
rer or Registered Accruing Securities” = brittiska noll-
kupongare).

Obligationer med valuta-klausul i Euro-Yen.

”Harmless warrants” (”’wedding warrants’’) introduceras
i1 USD.

”Harmless warrants” i DEM, JPY, NLG, ECU.

”Bull floater” eller “Inverse floaters” (FRN-lan dar ran-
tan stiger ndr rantebasen faller och vice versa) introduce-
ras.

”Step-down floaters” (FRN-lan dar rantemarginalen fal-
ler dver 1optiden).

”Deferred coupon bonds’ (raka obligationslan och FRN-
lan med uppskjuten rantebetalning).

”Bear/bull bonds” (obligationer med en del som stiger
med aktieindex eller guldpriset eller... och en lika stor
del som faller; for l1&ntagaren blir effekten ett vanligt obli-
gationslan med rak rinta).

Introduktion av de forsta strippade CMOs i USA.
Introduktion av de forsta strippade kommunobligationer-
nai USA.

En fransk terminsbors startas (MATIF, MArché a Terme
International de France, tidigare Marché a Terme des In-
struments Financiers).

VRN-Ian introduceras (Variable Rate Notes = FRN-lan
med variabel marginal mellan rantan och rantebasen).

For jamforelsens skull visar Tabell 3.11 motsvarande utveckling
pa den svenska penning- och obligationsmarknaden. Ovriga
lander tas upp i resp landerkapitel.
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Tabell 3.11 Nya instrument pd den svenska penningmarknaden

Artal for
inforande  Instrument (Engelsk bendmning)
1980 Bankcertifikat (Certificates of deposit)
1982 Statsskuldvaxlar (Treasury bills)
1983 Certifikat, marknadsbevis (Commercial paper)
1983 Riksobligationer (Treasury notes)*’
1985 Terminer i rantebarande papper (Interest-rate futures)
1986 Optioner i rantebarande papper (Interest-rate options)
1986 Floating Rate Notes (FRN) (Floating Rate Notes)
1986 Deposit-marknad ("STIBOR”) (Deposits, LIBOR etc)
1986 Rénte-swappar (Interest rate swaps)
1987 CAPs och FLOORs (CAPs och FLOORs)
1987 Forward-Rate Agreements (FRA) (Forward-Rate
Agreements)

1988 Standardiserade FRAs och rante-

swappar enligt IMM
1988 Standardiserade valutaoptioner (Currency options)
1990 Terminer och optioner pa konstruerade

underliggande obligationer
1990 Variable Rate Notes (VRN) (Variable Rate Notes)

Kalla: J Lybeck och G Hagerud, Penningmarknadens instrument (Rabén &
Sjogren, rev uppl 1991), kapitel 1.

“7En ”Note” har en ursprunglig 16ptid pa hogst 10 ar medan en ’bond” &r lingre, upp
till 30—40 ar for amerikanska Treasury bonds. Den Overvigande delen av svenska
riksobligationer ar siledes Treasury Notes och inte Treasury bonds.
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4. Eurobond-marknaden
[ detalj

I detta kapitel skall vi studera detaljerna i Euro-obligations-
marknaden: hur stora 4r emissionsvolymerna och vilken &r va-
l6ren pa en typisk obligation; hur ser strukturen péd obligatio-
nerna ut? Diskussionen inriktas pa de vanligaste obligationsty-
perna: raka obligationer och FRN-lan. Kapitlen 6, 7 och 8 pre-
senterar vidareutvecklingar av instrumenten och en massa ter-
mer kring dessa. Kapitel 9 visar hur man raknar pa Euro-mark-
nadens instrument.

Diskussionen inriktas genomgaende pa avista-instrumenten.
Detta innebdr inte att derivaten (terminer, optioner och swap-
par i rantebdrande instrument och/eller valutor) &r ointressanta
for Euro-marknaden. Tvartom har det berdknats att i genom-
snitt 70 procent av emissionerna av Euro-obligationer ar for-
knippade med en rédnte- och/eller valuta-swap, vilket betyder att
lantagaren i slutindan far en annan rantebindning och/eller an-
nan valuta dn den i emissionen.

Terminer och optioner har ocksa sin givna plats i hanteringen
av rante- och valutarisker i samband med en emission eller
placering. Det finns dock inga terminer eller optioner direkt pa
Euro-marknaden; daremot finns terminer och optioner i obliga-
tioner avseende flera av de vanligen férekommande rantorna pa
Euro-marknaden. Det innebér, att den som t ex placerat eller
lanat i ECU och vill sdkra (’hedga’) sin ranterisk far silja/kopa
pa termin pa de tva borser som noterar rante-terminskontrakt i
ECU-obligationer: LIFFE och MATIF.

P& samma satt far emittenten/placeraren i US-dollar kopa/
sdlja terminskontrakt p& ndgon av de amerikanska bdrserna
eller pa de Ovriga borser i varlden som noterar rante-terminer i
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dollarobligationer, t ex LIFFE. Ovriga termins- och options-
borser behandlas i resp landerkapitel.*

Typisk storlek och 16ptid vid emission

Loptiderna pa Euro-obligationsmarknaden har gradvis forkor-
tats. I borjan, 1963, var 20 &r en vanlig ursprunglig 16ptid. 1987
hade den genomsnittliga 10ptiden vid emission fallit till drygt
fem éar, trots att sddana instrument som lan med evig eller obe-
staimd 16ptid (”perpetuals” och “undated issues”) introduce-
rats. 1987 hade 70 procent av alla emissioner en ursprunglig
16ptid pa under sju ar, med majoriteten av lan mellan fem och
sju ar, till och med dnnu kortare fér de dominerande dollar-
obligationerna.*

De genomsnittliga emissionsvolymerna (for 1an i USD) har
vuxit frdn 10—15 milj dollar 1963 till 100—400 milj dollar nu
(1990). For ett rakt obligationslan ar rekordet en emission pa
1,5 mdr dollar hosten 1989 for den italienska staten. Storbritan-
nien och Italien har under varen 1991 emitterat varsitt obliga-
tionsldn pa 2,5 mdr ECU, framst avsett for den inhemska mark-
naden. Annu stdrre har volymerna varit i FRN-marknaden: upp
till 4 mdr dollar fér Storbritannien i ett 1an 1984.%°

Form

De flesta Euro-obligationerna ar l6pande skuldebrev, stillda till
innehavaren (“’bearer’’). Undantagen géller vissa lan i belgiska
franc samt lan placerade pa den amerikanska marknaden, som
enligt lag maste vara enkla skuldebrev (“’registered securities”).

Euro-obligationerna saknar vanligen speciella pantforskrivna

48 Litteraturen avseende riskhantering och derivatmarknaderna ar enorm. Den som 4r
intresserad av principerna for terminer, optioner och swappar med applikation pa de
svenska marknaderna hanvisas till J Lybeck och G Hagerud, Penningmarknadens in-
strument (Rabén & Sjogren, 1991). Bra oversikter av de olika instrumenten finns i J
Walmsley, The New Financial Instruments (Wiley, 1988) och KPMG, The KPMG Inter-
national Handbook of Financial Instruments and Transactions (Butterworths, 1989).

4 F G Fisher, Eurobonds (Euromoney publications, 1988) s 114; The Economist Guide
to Eurobonds 1990, s 4.

30 Se t ex The Economist Guide to Eurobonds, s 3.
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sikerheter, dvs de dr unsecured”. Ibland forekommer dock en
negativ klausul (”negative pledge”), vari lantagaren forbinder
sig att inte stélla sdkerhet for annan uppléning.

Typiska nominella belopp (*’denomination”
eller “’face value”)

Eftersom manga av Euro-obligationerna riktas till privatperso-
ner finns obligationerna ofta i sma denominationer, USD 1 000
och Over (eller motsvarande i andra valutor). Om emissionen
riktats till institutionella placerare ar ett typiskt belopp USD
1 000 000.

Borsnotering (listing”’)

Euro-obligationer brukar noteras antingen i London eller Lux-
emburg. Notering &r ofta ett krav for att pensionsfonder och
andra institutionella placerare skall fa investera i obligationer-
na. Se vidare de individuella landerkapitlen.

Struktur

De flesta Euro-obligationer ar raka ("bullets” eller “straights”).
Ett rakt lan har en kupong som é&r fast over loptiden, inga
amorteringar, inga andra krusiduller sdsom “calls” eller ”’puts”
(se nedan) som gor det svart att rakna pa virdet av obligatio-
nen.

Under vissa ar har emellertid 1an med rorlig ranta (Floating
Rate Notes, FRN, eller Variable Rate Notes, VRN) varit popu-
lara, alltsedan det forsta FRN-lanet 1970. Under 1984 —85 var
40 procent av alla emissioner FRN (inklusive eviga lan, "’perpe-
tuals’’). Som visades ovan har denna siffra fallit kraftigt sedan
1986 till 10 procent 1989 och 20 procent 1990 och under 10
procent varen 1991.

Enligt de nya kapitaltdckningsregler som antagits for industri-
landernas banker i den s k Cooke-kommittén eller Basel-kom-
mittén, far forlagslan (“’subordinated debt) pa vissa villkor
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raknas med som eget kapital i uppfyllande av kraven. En bank
med kort rdntebindningstid p& utlaningen vill gdrna “matcha”
den med en motsvarande kort rantebindning pa skuldsidan.
Darfér har emission av forlagslan frdn bankernas sida av FRN
eller VRN-typ blivit mycket vanliga, savdl pd den inhemska
svenska marknaden som pa Euro-marknaden.

Enligt Cooke-reglerna far forlagsbevis raknas till sekundart
kapital (”Tier 2 capital”) med begriansningen att de inte far
uppgé till mer &n halften av det dkta, primara kapitalet (" Tier 1
capital”’, som omfattar aktiekapital och beskattade reserver).
Saknar forlagslanen daremot uppsagningstid, dvs om de ar av
obestamd 16ptid eller eviga (”perpetuals”), far de rdknas till
”Upper Tier 2”” och uppga till ytterligare 50 procent av “’Tier 1”.

Eviga eller odaterade lan har ibland en rattighet for placera-
ren att pd vissa villkor sdga upp lénet (en s k ”’put”). VRN-lan
kan betraktas som ett FRN-1an med en ”put” (se nedan). Mot-
svarande réttighet for lantagaren att siga upp lanet till fortida
inldsen kallas en ’call”.

FRN-lanen pd Euro-marknaden emitteras vanligen i USD
dven om andra valutor, inklusive ECU, ocksa forekommer.
Den mest féorekommande typen (”plain-vanilla FRN”’) innebér
ett lan med en l6ptid pa 10—15 ar i USD med rédntan knuten till
6-manaders interbank-ranta LIBOR (London InterBank Offe-
red Rate). Den underliggande rintan kallas lanets rianteindex.
Till denna index kommer en positiv (ibland negativ) marginal.
Raéntan satts saledes t ex var sjatte manad som 6-manaders LI-
BOR plus 30 rantepunkter. Om lanet ger rdnteindex utan mar-
ginal anvéinds uttrycket "LIBOR flat”.

Lan i andra valutor knyts p4 samma sitt till motsvarande
deposit-ranta EIBOR (ECU), SIBOR (Singapore-dollar), FI-
BOR (DEM, dvs Frankfurt), PIBOR (FRF, dvs Paris), HI-
BOR (Hong Kong-dollar), osv. I dollar kan knytning ocksé ske
till New York Interbank Offered Rate (NYBOR) eller stats-
skuldvixlar (Treasury bills).*!

“IBOR”-réantorna dr bankernas utldningsrantor. Eftersom
manga av ldntagarna sjdlva ar banker eller i egenskap av stater
(’sovereign borrowers”) har en kreditvardighet som ar béttre

1T Sverige ar den vanligaste bindningen 3-manaders STIBOR, 4ven om det ocksa finns
aldre FRN-1an med statsskuldvéaxelbindning.
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an bankernas dr det naturligt att lanen ibland ocksa knutits till
bankernas inlaningsrdnta, LIBID. Ett tredje alternativ ar ge-
nomsnittet av LIBOR och LIBID, kallad LIMEAN.

Ett exempel pa ett av de storsta lanen var Storbritanniens lan
1986 pa 4 mdr dollar med en rédnta pd LIBID —1/8 procent. Det
var laga rantor av detta slag som var en bidragande orsak till att
FRN-marknaden kollapsade 1986!

FRN-I&n forses ofta med en dvre och nedre begransning. Om
rantan inte kan Overskrida ett visst maximum talar man om en
CAP; en CAP skyddar lantagaren fran hoga rantor. Motsvaran-
de nedre minimiridnta kallas FLOOR; en FLOOR skyddar pla-
ceraren fran laga rantor. Finns bada begransningarna talar man
om en COLLAR (krage) eller MINIMAX.

Ett exempel pd en krage ar Svensk Exportkredits (SEK)
FRN-ldn med forfall 1992 pa totalt 125 milj. USD med réntan 6-
manaders LIBOR + 1/8 procent men med ett minimum pa 10
procent och ett maximum pa 11,75 procent.

Det ar inte n6dvéndigt att kupongen ar en 6-ménaders rénta,
som andras var sjatte manad och betalas var sjatte manad. Man
kan kombinera olika typer i en “mismatch”. T ex lyckades
’Kingdom of Sweden” lana 500 milj USD med forfall 1995 till
rantan 6-ménaders LIBID —1/16 procent, men den laga réntan
forutsatte att rantan dndrades varje manad. Denna ”’mismatch”
skulle saledes gynna placeraren i ett lage med stigande rantor.

En speciell form av mismatch ar en ”Rolling-Rate Note”, dér
rantan erldggs en géng per kvartal men med rintesatsen som ett
genomsnitt av 1-manaders rdntorna under 3-manadersperioden.

I normalfallet kommer réntan pa ett FRN-l&n att anpassas
uppat nar dess ranteindex stiger. Men det finns ocksa “’reverse
floaters” (ocksa kallade ’bull floaters™), dér rintan faller nar
index stiger. Réantan pa lanet kanske sitts till 17 procent —
LIBOR.

Ett FRN-lan kan ocksa konvertera till ett fastforrantat obliga-
tionslan. Detta kan ske vid en viss bestamd tidpunkt. Men
FRN-1anet kan ocksa automatiskt 6verga till fast rédnta, om ran-
tesatsen faller till en viss férutbestimd nivd (”drop-lock”). I
vissa fall maste rdntan tangera golvet tva gnger innan rintesat-
sen lases till golvrantan (”’double drop lock”).

Traditionella FRN-ldn har en marginal till sitt index (t ex
LIBOR), som ar fast dver hela l16ptiden. Detta kan medfora en
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viss risk for placeraren, om beddmningen av risken i papperet
(kreditrisk eller likviditetsrisk) dndras under I0ptidens géng.
Skulle placerarnas forrantningskrav stiga, kan detta endast 16-
sas genom att papperets kurs faller, dvs det kommer inte tillba-
ka till 100 (procent av pari) ens vid riantejusteringen utan ligger
kvar under 100. Placeraren far da en kapitalforlust.

For att skydda placerarna mot denna risk har nyligen (1988)
en teknik utvecklats p4 Euro-marknaden och spritt sig till Sveri-
ge under 1990, namligen s k VRN, Variable Rate Notes. Aven
dessa har en rdnta som varierar i takt med ett index, men till
skillnad fran FRN-lanen kan marginalen ocksa dndras vid rante-
justering. Ett VRN-lan kommer darfor alltid tillbaka till 100
procent vid varje rantejustering.

Det finns flera tekniker for att sdkerstilla exakt den marginal
som krédvs. Auktionsforfarande vid varje rdntejustering ar ett
exempel. Ett annat &r att emittenten eller emissionsbanken sit-
ter rantemarginalen, men att placeraren har en ratt att pakalla
inlégen av lanet (”put’’), om han/hon ar missndjd med margina-
len.”?

Vi aterkommer i kapitel 9 till satt att rdkna pd FRN- och
VRN-ldn, CAPs och FLOORs.”

Derivat

Euro-obligationsmarknaden &r en avistamarknad, men den
hénger ihop med de nationella obligationsmarknaderna bl a ge-
nom att positioner i Euro-obligationer motverkas pa de natio-
nella termins- och obligationsborserna. Se resp ldnderkapitel.

52 P4 Euromarknaden kallas detta forfaringssatt BOLO, dvs “Borrower’s Option Len-
der’s Option.

33 Det finns en omfattande litteratur om lin med flytande ranta. Utover sarskilda
kapitel i de tidigare omnimnda bockerna om Euro-marknaden kan rekommenderas F J
Fabozzi, Floating Rate Instruments: Characteristics, Valuation and Portfolio Strategies
(Probus Publishing co 1986); R Williams, “The Floating Rate Market”, i L Ingrams,
red, International Bond Portfolio Management (Euromoney Publications, 1989); G
Ugeaux, Floating Rate Notes (Euromoney publications, 1985); Merrill Lynch, ”The
Euromarkets: Floating Rate Notes™ (1986); Mobbs, S, ”Eurodollar Floating Rate Eva-
luation Techniques”, (Credit Suisse First Boston, 1984); Parente, G, ”An Anatomy of
the Euro-dollar Floating Rate Note Market” (Salomon Brothers, 1984); Yawitz, J
m fl,”The Pricing and Duration of Floating Rate Bonds”, Journal of Portfolio Manage-
ment (Summer 1987).
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Handel

Det finns ingen handel pa nagon obligationsbors. All handel i
Euro-obligationer sker OTC (”’Over the Counter”, dvs mellan
banker).

Kvotering

Priset kvoteras utan upplupen kupong (’clean price”). Jfr kapi-
tel 9.

Typisk handelspost
USD 100 000 till 500 000.

Spread mellan kop-och siljkvotering
(’bid-offer spread”)

15—-50 punkter pé priset for raka obligationer beroende péa
marknadsférhéllandena. Med en genomsnittlig aterstdende 16p-
tid pa drygt tre ar motsvarar detta en spread i rdnta pa 5—16
rantepunkter, vilket kan jamféras med 3—10 punkter pad den
svenska obligationsmarknaden.

Courtage och transaktionskostnader

Inga for market makers som lever pé spreaden, medan méklade
affdrer (via "brokers”) kostar typiskt 6,25 punkter.

Kallskatt (’withholding tax’’)

Ingen.

72



Clearing-system

Det finns tvd konkurrerande clearing-organisationer speciellt
avsedda for Euro-obligationer. Den ena dr Euroclear, startad
1968, som ligger i Bryssel och 4gs av Morgan Guaranty Trust
Co. Den andra &r CEDEL (CEntrale De Livraison de Valeurs
Mobilieres), som ligger i Luxemburg och som startades 1970 av
ett sjuttiotal banker i Europa och Amerika. Euro-DM-obliga-
tioner brukar normalt clearas via det inhemska clearingnitet
“Effektengiro”, med fysiskt forvar av obligationerna i de olika
“Kassenverein™.

Likvid

Fem bankdagar efter avslut, liksom i Sverige.

Likviditet 1 andrahandsmarknaden

Som pépekats tidigare ar méanga obligationer placerade hos pri-
vatpersoner eller institutioner som haller dem till forfall, inte
minst mot bakgrund av den korta 16ptiden. Men likviditeten i
andrahandsmarknaden &r god for de emissioner som handlas.

I princip kan man sédga att emissioner av foretag och med
belopp under USD 500 miljoner normalt saknar likviditet. Det-
samma géller strukturerade eller andra mer komplicerade trans-
aktioner (”bells and whistles’”). De mest likvida obligationsla-
nen dr de som getts ut av statliga, statsgaranterade eller mellan-
statliga organisationer, som ar konventionella och med en stor-
lek av minst USD 1 miljard.

Omsittningen i andrahandsmarknaden har legat pad 10 mdr
dollar per dag i genomsnitt under 1988—90.>* Detta kan jaimfo-
ras med en total utelopande stock pa 1 000 mdr USD. Savial den
utelopande stocken (1 000 mdr) som den dagliga omsattningen
(10 mdr) motsvarar siffrorna pa den svenska penning- och obli-
gationsmarknaden, med USD utbytt mot SEK.

%4 Bank of England Quarterly Bulletin, February 1991, s 39.
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Benchmark®

Inga officiella, &ven om flera storre lantagare som t ex Virlds-
banken fran tid till annan har foérsokt skapa en benchmark-
obligation. I praktiken baseras prissattningen pa amerikanska
statspapper av samma 16ptid och det enskilda lanet prissitts
genom att marknaden bestimmer vilken marginal (spread) Gver
“Treasuries” som ar lamplig for lantagaren.

Emissionsteknik™®

Hur en emission gér till, vilka uppgifter de olika parterna har
och vilken dokumentation som krdvs ar komplicerat. Har skall
bara vissa grunder gés igenom.

Det traditionella sittet att emittera Euro-obligationer har va-
rit genom ett konsortium av banker, ett syndikat (“’syndica-
tion”’). De ledande bankerna eller investmentbankerna kallas
’lead-manager(s)”’ (en av dem skoter hela emissionen och kal-
las fér ”book-runner”); de satter kupongrénta och pris pa emis-
sionen i samarbete med lantagaren och fordelar obligationer till
de Ovriga banker som forbundit sig att kopa en viss del av
emissionen till ett visst pris ("underwriters”’). Beroende pa vil-
ken andel av emissionen varje bank atar sig att placera kallas de
for lead managers, co-lead managers eller co-managers. Under
dessa underwriters kan det ocksé finnas forsiljare (selling
group’’), som binder samman syndikatet med slutplacerarna.®’

Sedan uppdraget slutforts brukar en annons inforas i tidning-
arna (”’tombstone”, dvs gravsten) dar bankerna rangeras i olika
nivder med “’lead managers’” Overst. Figur 4.1 visar exempel pa
en tombstone.

Kommissionen for emissionsuppdraget bestar vanligen av tre
delar: “management fee”, underwriting fee” och ’selling con-
cession”. De forsta tva fordelas bland alla de banker som deltar

55 Med “benchmark” menas vissa typiska obligationer dr likviditeten &r hogst.

36 Se M Bowe, Eurobonds (Dow Jones Irwin, 1988) kapitel 2; F G Fisher, Eurobonds
(Euromoney publications 1989) kapitel 4.

57 Syndikering anvinds ocksa vid férdelning av vanliga banklan. nir dessa &r av en
sadan storlek att de inte kan tas av en enda bank. Se t ex R P McDonald, International
Syndicated Loans (Euromoney publications, 1982).
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Figur 4.1 En ”tombstone” géllande italienska statsobligationer
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i att garantera (“underwrite”’) emissionen i forhallande till ga-
ranterat belopp och efter avdrag gjorts for det ’praecipium”
som normalt tillfaller ledarbanken. Forséljningsrabatten (’sell-
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ing concession”) tillfaller bdde underwriters och medlemmar i
forsaljningsgruppen.

Konkurrensen mellan bankerna om emissionsuppdragen
(mandaten) ledde under 1980-talet till att en allt storre andel av
emissionerna utgjordes av sa kallade ’bought deals”, dar lead-
managers koper hela emissionen fran ldntagaren till ett fast pris
(givet kupong och l6ptid) och sedan siljer och syndikerar obli-
gationerna vidare till basta pris. I perioder av fallande rantor
var detta i allminhet l6nsamt fér ledarbankerna, men det kunde
bli helt forddande om rédntorna steg eller marknaden forsvaga-
des av andra skél. Den hardnande konkurrensen ledde ocksa till
att kommissionerna i praktiken inte tillfoll bankerna. Detta ef-
tersom ldnen prissattes sd att obligationerna maéste siljas till
nettopris av bankerna, dvs placerarna tilltvingade sig forsilj-
ningsrabatten. Denna moérdande konkurrens gick sa langt att
den organisation som svarar for standardisering av nyemissio-
ner, International Primary Markets Association, i april 1989
vadjade till presumtiva l&ntagare att inte utnyttja konkurrensen
till att tvinga fram alltf6r bra villkor!*®

Kostnaderna har av konkurrensen nedbringats till 3/8—7/8,
eller till och med till de 25 punkter, som Italien fick betala i sitt
jétteldn i oktober 1989 (USD 1,5 mdr).%®

Gradvis haller det amerikanska systemet med s k “’fixed price
re-offering” att vinna terrdng. Detta innebdr att lead-mana-
ger(s) och de andra underwriters tillsammans satter ett fast pris
pa hela emissionen, varefter aterforsdljarna forbinder sig att
salja emissionen till marknaden till det nominella beloppet. I
stillet for att f& betalt genom en (osdker) skillnad mellan in-
kopspris och forsaljningspris, far aterforsaljarna en del av kom-
missionen (”’the underwriting fee’”). 1989 hanterades 22 procent
av alla emissioner av Euro-obligationer pa detta sitt. Detta
innebar inte att kostnaderna for lantagaren har minskat, dven
om de officiella kommissionerna har minskat, men har lett till
en sundare och mer genomskinlig marknad.

8 »Noisy dispute between Eurobond houses: Battle over the market’s future”, Finan-
cial Times, August 21, 1989.
% Kostnader som skall erlaggas initialt kallas "front end fees”.
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Kupongrinta

Kupongen betalas for raka lan en gang per ar, liksom pa sven-
ska nyare ldn, medan rantan pd FRN erlaggs kvartalsvis eller
halvarsvis.

Upplupen rianta

Enkel arsranta sedan kupongforfall (jfr kapitel 9).

Dagriakning

Liksom i Sverige raknas obligationer med utgandspunkt fran ett
finansiellt ar, dvs med dagrakning 30/360 (utom foér Euro-ster-
ling som raknar med ett 365-dagars ar). FRN-1an och penning-
marknadsinstrument rdknar faktiskt antal dagar/360 liksom i
Sverige (utom Euro-sterling som har faktisk/365).
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5. Euro-Commercial Paper
(ECP)*

Vad dr Commercial Paper?

”Commercial paper” dversatts enklast med certifikat. Den —
internationellt sett — stora svenska marknaden for certifikat har
egentligen bara tva skillnader jamfort med marknaden for
Euro-certifikat. For det forsta ar alla emitterade papper pa Eu-
ro-marknaderna l6pande skuldebrev, medan p& den svenska
marknaden emissioner frdn finansbolagens sida (marknadsbe-
vis) dr enkla skuldebrev, stillda till viss person.

For det andra och viktigare har emissionsbankerna pa den
svenska marknaden garanterat de emitterande fOretagen och
kommunerna att beloppet kan siljas; om sd inte ar fallet, har
bankerna lovat att ta dver emissionerna i egen portfélj. Certifi-
katen pa den svenska marknaden ar darmed underwritten” av
bankerna. P4 Euro-marknaden motsvaras detta 16fte av RUFs,
som &r garanterade till belopp (se nasta kapitel), medan Euro-
commercial paper emitteras via bankerna sa gott det gar men
utan l6fte avseende placerat belopp (“’best-efforts basis’’).®!

Marknader for certifikat (’commercial paper”’, CP) har en
lang historia i USA; de kan sparas dnda tillbaka till 1704. I
borjan av 1970-talet hade emellertid liknande marknader bara
satts upp i Canada (1952), Australien och Spanien (”’pagares de
empresa’). Forst under 1980-talet startades certifikatmarkna-

% For litteratur, se L Heller, red, Eurocommercial Paper (Euromoney publications,
1988) och uppdateringar i The Guide to International Capital Markets 1989, 1990 resp
1991 (Euromoney Publications).

6! Det bor papekas att graden av bundenhet i Ioftet dr omdiskuterat dven pa svenska
marknaden. En del bedomare vill satta likhetstecken mellan Euro-marknaden och den
svenska marknaden.
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der i en mangd andra lander, t ex Sverige (1983).

Den forsta emissionen av Euro-CP dgde rum 1971 fér New
Zealand Shipping Corp. Det totala utelopande beloppet vid
slutet av 1990 uppgick till 72 mrd USD (motsv), att jamféra
med 52 mrd vid slutet av 1988 och med nastan 600 mrd USD pa
den inhemska amerikanska CP-marknaden.®? Totalt finns utel®-
pande ca 900 ECP-program.

Den svenska certifikatmarknaden dr — internationellt sett —
mycket stor. Vid slutet av 1990 uppgick de beviljade beloppen
till drygt 200 mdr SEK och de uteldpande till 127 mdr SEK eller
narmare 20 mdr USD. Dérutdver kommer marknaden i finans-
bolagens marknadsbevis dir — trots kraschen under hdsten
1990 — likvil 22 mrd fanns utestiende.®®

Det fanns inledningsvis nar ECP-marknaden startades 1984
drygt 40 foretag som handlade (’tradade’”) ECP i skarp kon-
trast till USA, dir sex foretag dominerar en mycket storre
marknad och dar tva foretag har halva marknaden. Den relativt
ringa storleken pa marknaden och den darav foljande laga 16n-
samheten har emellertid lett till bortfall av sddana stora hus som
Merrill Lynch, Credit Suisse First Boston, Salomon Brothers
och S G Warburg; idag finns endast ett tiotal aktiva foretag. De
flesta ECP har haft flera banker som delar pa ett enstaka pro-
gram i motsats till USA, dir de allra flesta har en bank per
program (”single dealership”). Aven hiar har riktningen varit &t
det amerikanska hallet.

1986 skapades en branschorganisation — ’the ECP Associa-
tion”.

Emittenter

80 procent av emissionerna kommer fran foretag, de flesta av de
dvriga fran banker och ett fatal fran stater.®

62 Killa: The Guide to International Capital Markets 1991, s 244—45.

63 Kalla: Sveriges Riksbank, Kredit- och valutamarknaden 1990, s 9 och 17.

& jfr L Heller, "Eurocommercial paper”, i B de Caires, The Guide to International
Capital Markets 1990 (Euromoney publications, 1990), s 222.
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Typisk emissionsstorlek och 16ptid

En vanlig 16ptid vid emission adr 30—90 dagar, vilket kan jamfdras
med under 25 dagar pa den inhemska amerikanska marknaden.5

Form

Utan sidkerhet, pa Euro-marknaden liksom i Sverige.

Typiskt nominellt belopp

USD 500000 till 1 milj. ECP-marknaden &r dirigenom ingen
marknad fOr privatpersoner utan framst avsedd for institutio-
nella placerare.

Borsnotering

Forekommer inte fOr certifikat.

Struktur

I kontrast till den inhemska amerikanska marknaden krévs inte
“rating”’; endast 40 procent av ECP-programmen var ’ratade”
1989 mot 95 procent i USA. Icke desto mindre betyder en A—1+/
P—1 rating att rdntorna blir vasentligt l4gre, som visas nedan.

En artikel i Corporate Finance (December 1989) rapporterar
om de kraftigt hojda fallissemangen for icke-ratade ECP. For
ECP med 270 dagars ursprunglig 16ptid, fallerade under 1989
4-5 procent av icke-ratade emissioner och emissioner ratade
P—-3, mot i stort sett noll for P—1 and P—2. Detta kommer
sannolikt att leda till storre krav pa rating och till stérre margi-
naler mellan olika ratade emissioner.®¢

% Maénga amerikanska CP av de mest kinda namnen sasom General Motors Acceptan-
ce Corp (GMAC) emitteras direkt till marknaden utan mellanhand; har ar 16ptiderna
annu kortare.

%6 Parallellen till fallissemangen bland svenska marknadsbevis hosten 1990 ar uppenbar.
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Hittills finns ECP i f6ljande valutor: dollar, yen, sterling,
guilders och ECU med den 6vervidgande delen i USD.

Derivat
Inga.

Metod for handel

Enkel arsranta eller spread 6ver LIBID-LIBOR-LIMEAN eller
diskontorénta (jfr kapitel 9).

Typisk handelspost
1 milj USD.

Spread mellan kop- och séljrinta

5 réntepunkter, av konkurrensen ibland nertvingad till 1-2
punkter.

Courtage, transaktionskostnader

Liksom i USA far handlarna i allt storre utstrackning en fast
kommission pa 2—8 rintepunkter (motsvarande svensk ram-pro-
vision), vilket mojliggér fér dem att sinka spreaden mellan kop-
och saljrantor. Den fasta provisionen géor ECP-marknaden mer
lik den ldngre marknaden fér Medium Term Notes (E-MTM).
Se nista kapitel och the Economist, February 3, 1990.

Kallskatt

Ingen.
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Clearing-system

Euroclear, CEDEL, Chase Manhattan Bank eller First Natio-
nal Bank of Chicago. De fysiska innehaven av individuella pap-
per eller “global security”® hélls av Morgan Guaranty Trust
eller First Chicago vad géller Euroclear eller av Chase Manhat-
tan vad giller CEDEL.

Likviddagar

Tva bankdagar ar det vanliga men det gar att fa likvid samma
dag.

Likviditet
Andrahandsmarknaden &r relativt liten, i synnerhet sedan flera
av de storre aktorerna forsvunnit under 1989—90.

Benchmark

Bank of England sammanstiller och publicerar dagligen ett ran-
teindex for ECP.

System fOr emission

Certifikat emitteras av handlare (“dealers”) pa basis av icke-
garanterade belopp (’non-underwritten, best-efforts basis™).

Réntebetalning

Diskontering av nominellt belopp.

67 Med “global security” avses ett papper som representerar en hel emission.
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Figur 5.1 Réantor och rating
LIBID-0.25% LIBID LIMEAN LIBOR LIBOR+0.25%

NRATED CORPORATE

Kadlla: L Heller, red, Eurocommercial Paper (Euromoney Books, 1988),
s 18

Dagberikning
30/360.

Ovrigt
Bank of England har foljt efter USA i att skapa en notering foér
certifikat med hogsta rating. Detta kallas for A1/P1 Composite
och visas pa Reuter-bilden RTCG; jfr K1-Composite i Sverige!
Figur 5.1 visar hur rantorna pa ECP i relation till LIBOR
hénger samman med ratingen. Medan en stat med ratingen A1/P1
kan hoppas pé en rédnta pa under LIBID fér ett foretag med P2-
rating betala LIBOR + 20 punkter. Forhallandena varierar gi-
vetvis over tiden.
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6. Euro-notes: NIFs, RUFs,
MTNs m fI*

Marknaden fér Euro-notes anses ha borjat 1978 med en emis-
sion for New Zealand Shipping Corp. Ett Euro-noteprogram
kan antingen ha formen av ett rambelopp dar placeringen inte
ar garanterad av emissionsbankerna eller vara ett garanterat
program som &r i grunden ett 16fte fran en bank 6ver en f6ljd av
ar att kopa papper vid emission, dvs lana ut pengar. Den faktiska
utlaningen har hittills haft relativt kort 16ptid. De viktigaste typer-
na ar Note Issuance Facilities, NIFs, och Revolving Underwriting
Facilities, RUFs. En annan karaktdr har de ldngre papper som
emitterats som s k Euro Medium Term Notes, E-MTN.

En Euro-note har ofta karaktiren av en lanereserv vid behov
(s k back-stop role” or “swingline”) for att understddja en
faktisk upplaning pd den amerikanska eller europeiska CP-
marknaden (jfr forra kapitlet). For att fa hogsta “’rating” pa ett
certifikatprogram kravs ofta att emittenten har en ’swing-line”
i bakfickan som kan utnyttjas fOr att ersatta forfailande certifi-
kat om det av nagon anledning inte gar att ’rulla” certifikaten,
dvs ersétta forfallande certifikat med emission av nya. En an-
ledning till problemet kan vara tillfallig likviditetsbrist i mark-
naden, en annan att lantagarens kreditvardighet bedéms ha for-
samrats.

I motsats till ett syndikerat lan (”’syndicated credit”), som
placeras hos ett syndikat av banker, ar riskférdelningen mellan
garanterna (“’the underwriters’’) och placerarna delad. Endast

{3 Beskrivningar av marknaden 4r L Bankson och M Lee, red, Euronotes; RUFs,
TRUFs, NIFs, SNIFs and BONUSes (Euromoney Publications, 1985). Uppdateringar
finns i The Economist Guide to Eurobonds 1990, s 31—-33 och The Guide to International
Capital Markets 1991 (Euromoney Publications), kapitel 25 om MTNs.
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om “notes” faktiskt emitteras och endast om de inte gar att
placera hos slutplacerare, trader underwriters” in och koper
den icke-placerade delen av emissionen. Kredit- och ranteris-
ken for “underwriters’” reduceras saledes av att papperen (’no-
tes”) efter emission i allméanhet hélls av andra placerare. Deras
likviditetsrisk minskas av att papperen utgor en likviditetsreserv
for emittenten, inte ett forstahands-alternativ.

Euro-notes ar i allmdnhet denominerade i USD eller ECU;
det finns ocksa en aktiv marknad i AUD. Emittenten har ofta
val dven bland andra valutor sdisom DEM, JPY, GBP, NZD,
HKD eller CHF.

Emittenter och rating

Emittenterna utgors — liksom pé den 6vriga Euromarknaden —
framst av vilkdnda foretag, banker och stater. Programmen
som sadana har ofta en obligations-rating (t ex Aal), eftersom
kreditloftet ar langfristigt. Darutdver publiceras ofta en rating
for den faktiskt emitterade delen av ett program med en certifi-
kat-rating (t ex P—1), eftersom papperet ar kort. 60 procent av
programmen var “ratade” vid slutet av 1989.

Emissionsvolymer och 16ptid

Storleken pa l16ftet varierar frdn 100 milj dollar upp till de 4 mrd
dollar som arrangerades for Konungariket Sverige 1984. Ett
typiskt program omfattar ndgra hundra milj dollar. Loptiden
for sjalva loftet varierar mellan tva och 10 ar med den langsta
tiden reserverad for stater (’sovereign borrowers’’), medan 16p-
tiden hos “notes” varierar frdn en till 12 manader (jfr dock
MTN nedan).

Form

En Note ér ett innehavarpapper utan sérskild sakerhet.

Typiskt nominellt belopp
Vanligen 250 000 eller 500 000 USD eller motsvarande i ECU.
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Borsnotering

Sker vanligen.

Struktur

Korta “notes” prissatts vanligen frdn deposit-rantorna LIBOR
eller EIBOR (i ECU); dven US prime rate forekommer dock
som bas (jfr nedan). MTN har en kupongridnta som en vanlig
Euro-obligation.

Foljande dr exempel pa Euro-notes:

RUF (Revolving Underwriting Facility):

En garanti fran en bank att kopa, om det visar sig nodvandigt,
("underwrite””) korta emitterade véardepapper (’notes”) fran
emittenten. En ram-provision erldggs pa det utlovade beloppet
(”commitment fee’’). Loftet behover bara tas i ansprak, om
papper faktiskt emitteras och inte kan séljas till en i forvig
overenskommen maximal rinta i relation till basen, oftast LI-
BOR.

PUF (Prime underwriting facility):
en RUF i dollar som baseras pd US Prime Rate i stillet for
LIBOR.

TRUF (Transferable RUF):
en RUF dar den garanterande banken (”underwriter””) kan
Overfora sitt 16fte till en annan bank.

NIF (Note Issuance Facility):

en Overenskommelse mellan en emittent och en bank som inte
har samma bindande karaktir som en RUF. Banken forbinder
sig att forsoka att placera emitterade papper till ett pris som
Overenskoms vid varje tillfalle. Banken har inga skyldigheter att
stdlla upp med 1adn om inte de emitterade papperen kan placeras
till en viss ranta. Till skillnad frdn RUFs finns inte heller nagra
banker som agerar market makers i NIFs.% 7

% I en del texter som t ex OECD:s statistik anvinds benamningen NIF som gemensam-
hetsnamn pa RUF och NIF.
70 En market maker Atar sig att kopa tillbaka papper fran placeraren.
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SNIF (short-term NIF):
anvands framforallt dd Euro-notes placeras via ett auktionsfor-
farande.

MOFF (Multi-Option Financing Facility):
en NIF med alternativ for emittenten att vélja valuta eller rante-
bas.

Sedan 1986 har en ny produkt dykt upp i form av s k Euro-
MTM eller Medium Term Notes. Enklast kan kanske MTM
beskrivas som program liknande de som anvénds vid emission
av certifikat, men dir de emitterade papperen ar lingre ’No-
tes” och inte korta “’papers’. Loptiderna i de emitterade Notes
varierar fréan ett till fem ar med nagot exempel pa lan upp till tio
ar. Marknaden ar fortfarande mycket liten i jimférelse med de
andra Euro-marknaderna. Under de senaste aren har laneloftet
(programmet) omfattat 15—20 mdr dollar per éar, vilket innebar
att utestaende utlovade belopp kan uppskattas till ungefar lika
mycket som finns emitterat i "Euro-commercial paper”, runt 70
mdr dollar. Faktiskt utnyttjat belopp ligger runt 20 mdr dollar.

Genomsnittliga emissionsvolymer ar 5-20 milj. dollar.
MTNs emitteras oftast i USD men med mojlighet till emission i
andra valutor efter emittentens val. Observera att rantan pa en
MTN berdknas som pa en FRN, dvs med faktiskt antal dagar i
ett 360-dagars ar, trots att det egentligen &r en sorts obligation.

Ett MTN-program emitteras ofta kontinuerligt efter placerar-
nas onskemal om loptider; de kallas darfor med ett annat namn
for "COLTS” (”’Continuously Offered Long Term Securities”).

Tabell 6.1 visar storleken pa programmen under senare ar.

Tabell 6.1 Ram for olika Euro-notes, 1987—90, mdr USD

1987 1988 1989 1990
NIFs 29,0 14,4 SE) 4,1
Andra icke garanterade /%) 6,9 3,6 &7

program

RUFs 2,2 2,2 2,9 2
MTNs 8,0 12,6 11555 15,6
Summa 46,4 36,1 U5S 23,6
Euro-CP S5 S 54,1 47,4

Killa: OECD Financial Market Trends, October 1990, s 88 och June 1991, s 80.
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7. Nya instrument: noll-
kupongare, mortgage-backed
securities och junk bonds”

Noll-kupongare (*’zero-coupons”)

En rak obligation ger avkastning i tvd former: en kupong varje
ar och eventuell kapitalvinst. Figur 7.1 éverst visar konstruktio-
nen; kupongen ar 15 procent och pa slutdret fir man sedan 100
procent av vérdet i slutbetalning. Skulle marknadsrdntan vid
inkopstillfallet ocksa vara 15 procent, ar kursen 100 procent
(pari). Da kommer hela avkastningen under aren fram till for-
fall att besta av kupongrantan.

Av flera skl kan det vara intressant att vilja flytta inkomster-
na framét i tiden. For en privatperson som sparar till pensionen
kan det vara battre att fa avkastningen forst efter pensionering-
en. Men det finns dven ett annat skidl, som varit motivet for
pensionsfonder att leta efter andra former av placeringar, nim-
ligen osékerhet om hur mycket pengar som egentligen dispone-
ras efter ett visst antal ar, sdg 15 ar. En vanlig obligation ger ju
avkastning varje ar i form av en kupong. Denna kupong skall
aterinvesteras i det arets okdnda rantelage. Darmed kommer
ocksa slutsumman om 15 ar att vara behéftad med betydande
osikerhet.

Dérfor har i USA skapats obligationer utan kupong, noll-
kupongare (“zero coupons’). Dessa far sin avkastning uteslu-
tande genom virdetillvixt. Detta visas i undre delen av Figur
7.1. Obligationen kopes i borjan av ar 1 for 12,3 procent av sitt

! Detta kapitel 4r en omarbetning av Lybecks artikel med samma namn i Cash Links,
februari 1991.
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Figur 7.1 a) Avkastning pa en rak
obligation, marknadsranta och kupong 15%
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Figur 7.1 b) Avkastning genom vérde-
tillvéxt for en noll-kupongare,
marknadsranta 15 %
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nominella belopp. Nér den l8ses in till 100 procent i slutet av ar
15, har den avkastat exakt 15 procent i genomsnitt under aren.
Och slutsumman ar kand, eftersom det inte har varit nagra
kuponger att aterinvestera. Visserligen kommer inte kursut-
vecklingen varje ar att vara sd jamn som kurvan “kurs-trend”
visar, for rantan kommer att variera och darmed ocksa kursut-
vecklingen ar fran ar (kurvan “’kurs-fakt.””). Men osdkerheten
forsvinner pa slutdagen, d& kursen alltid &r 100 procent av det
nominella beloppet.

I USA har noll-kupongare skapats genom att en vanlig stats-
obligation delats upp (’strippats”) i en del som bestar av bara
kuponger och en del som bestar av bara slutforfallet. Beroende
pa vilken investment bank som utfort “’strippen”’, kommer noll-
kupongaren att ges namn som TIGRs (”Treasury Income
Growth Receipts”’; Merrill Lynch), CATS (”Certificates of
Accrual on Treasury Securities”; Salomon Brothers), LIONs
(’Lehman Investment Opportunity Notes”; Shearson Lehman
Brothers), etc. I Storbritannien har noll-kupongare givits namnet
ZEBRAs (”Zero-coupon Euro-sterling Bearer or Registered
Accruing certificates””; emitterade av S G Warburg). I Frankrike
finns FELIN (“Fonds d’Etat Libérés d’Intéret Nominal”).

P4 Euro-marknaden har noll-kupongare forekommit sedan
1981, da forst Pepsico och sedan General Motors Acceptance
Corp. (GMAC) utnyttjade tekniken. De har dock inte anvants i
storre utstrackning. En orsak ar sannolikt att de varierande
rintorna gjort FRN-1an mer attraktiva vid langa 16ptider.”? En
annan orsak ligger i att Japan sedan 1982 forbjudit sina medbor-
gare att placera i noll-kupongare med hénsyn till risken for
skattesmitning. En tredje orsak ligger i att marknaden begrin-
sas till de allra basta namnen med AAA eller Aaa-rating, efter-
som utbetalningen av avkastningen ar uppskjuten langt fram i
tiden.

Av emitterade belopp pa Euro-obligationsmarknaden under
1987—89 har noll-kupongare utgjort 0,5—1 procent eller i volym
0,5—2 mdr dollar.”

I Sverige har noll-kupongare varit férbjudna av skatteteknis-
ka skal fore 1991. Man fér ju ’fér mycket” av sin totala avkast-

72 En noll-kupongare har den storsta durationen — dvs den stérsta kursrisken — av alla

papper med en viss 10ptid.
73 OECD Financial Market Trends, October 1990, s 63 och June 1991, s 68.
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ning i form av en lagre beskattad kapitalvinst. Riksbanken
tvingades darfor att bestimma att emissionskursen aldrig fick
ligga ldgre dn 92 procent (for en S-arig obligation). Denna be-
stimmelse avskaffade Riksbanken i november med verkan fran
arsskiftet 1990/91. Darmed var det fritt fram for S-E-Banken att
i februari 1991 emittera den forsta noll-kupongaren i Sverige,
ett 10-arigt forlagslan.

”Mortgage-backed securities”"
En vanlig fastighetsfinansiering bestar i att en bank lanar ut
pengar i viss form till en fastighetségare. Banken kommer déri-
genom att ta pa sig tre roller: dels att ha kdnnedomen om kun-
den; dels att kunna kapitalmarknaden, s att den vet vilken
form av utldning som &r bast; dels att finansiera (’funda”) utla-
ningen. Egentligen bor dessa tre olika roller separeras.

Léantagaren lanar som vanligt i banken. Men banken behéller
inte krediten utan séljer den vidare till en sirskild mellanhand
(Special Purpose Vehicle”, SPV), tillsammans med de séaker-
heter som lantagaren lamnat. Med sékerheten som pant kan nu
SPV emittera obligationer, som kops av placerarna pé den in-
ternationella marknaden (privatpersoner, foretag, pensionsstif-
telser etc). Detta kallas att krediten blir “’vardepapperifierad”
(securitized”). Genom att emittera ett mindre belopp 4n den
totalt Overtagna lanevolymen, kan ocksa kvaliteten pa obliga-
tionerna bli hogre dn pa de ursprungliga ldnen. Obligationerna
kan darmed underga ’’rating” och fa hogsta kreditvardighet
AAA eller Aaa. Eventuellt kan kreditsakerheten ocksa hojas
genom en garanti fran ett forsakringsbolag. Hojning av kredit-
véardigheten kallas “’credit enhancement”.

Figur 7.2 visar strukturen for Svensk Fastighetskredits (SFK)
affar, den hittills enda i Sverige.

74 Litteratur ar forutom kapitel i de tidigare namnda bockerna om Euro-marknaden t ex
W W Bartlett, Mortgage Backed Securities; Products, Analysis, Trading (New York
Institute of Finance, 1989); J Walmsley, The New Financial Instruments (Wiley 1988),
kapitel 12.
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Figur 7.2 Principen for en “mortgage-backed security”
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Vari bestar da vitsen med detta forfarande? Jo, for det forsta i
att man utnyttjar parternas relativa foérdelar i kunskap. Banken
har kundkdnnedomen och kundkontakten och kan dirigenom
bedéma kundens kreditvardighet. Banken fortsétter ocksa att
sanda ut avier om rénta och amortering till kunden, som séledes
aldrig kommer att marka att ’hennes” lan salts vidare. Place-
rarna star for kapitalet, fundingen. De &r intresserade av place-
ringen, eftersom den ar néstan riskfri men dnda ger lite battre
rdnta an statspapper.

For det andra tillkommer frdn och med &rsskiftet 1990/91 en
betydande fordel, namligen att man kringgdr de nya hogre kapi-
taltdckningskraven for bankerna i Sverige och utlandet. I fort-
sattningen maste bankerna ha 4 procent i eget kapital mot utla-
ning i bostadsfastigheter i stillet for som tidigare 1 procent. Av
detta maste minst hilften vara aktiekapital, medan resten kan
vara forlagslan. Om inlaning kostar 10 procent, forlagslan 15
procent och det egna kapitalet 30 procent (fore skatt) kommer
hdrigenom rédntekostnaden att stiga med S50 rantepunkter (2
procent ginger 30—10 procent plus 2 procent gdnger 15—10
procent). Denna extra kostnad undgas, om krediten och dar-
med kreditrisken flyttas vidare till icke-banker genom emission
av ’mortgage-backed securities”. Andra fordelar kan ocksa
vara vara en mer differentierad funding, minskade kreditrisker
osv.

En tredje fordel ar att intdktsstrommen till slutplacerarna
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inte behover se likadan ut som intdktsstrommen fran de ur-
sprungliga lantagarna. Om rédnta och amortering bara slussas
vidare till placerarna talar man om en s k ”’pass-through”. Van-
ligare dr att strommarna modifieras for att béttre passa olika
kategorier av placerare. Figur 7.3 visar principen for en sddan
s k ”pay-through”. Antag att en lantagare betalar 15 procent
ranta pa ett 15-arigt l1dn. Summa lan som skall “’vardepapperi-
fieras” &r 1,5 miljarder. Investmentbanken emitterar tre lika
stora lan pd vardera 500 miljoner. Den fOrsta tranchen, A-
tranchen, i 6versta delen av figuren, avbetalar sin bit pa fem ar.
Den snabba aterbetalningstiden kan t ex appellera till sakfor-
sakringsbolag som placerare. Nista tranch, B-tranchen i mel-
lanfiguren, betalar endast ranta under de forsta S5 aren och av-
betalar darefter lanen med rak amortering mellan ar 6 och 10.
Den sista tranchen ldngst ner i figuren, som brukar kallas Z-
tranchen, konstrueras som en sorts noll-kupongare for att vara
intressant for langfristiga placerare, t ex pensionsfonder. Hér
laggs rantan till kapitalet under de 10 forsta aren, varvid lanebe-
loppet véxer kraftigt i storlek; forst ddrefter sker aterbetalning.

Endast enstaka (t ex Osprey) “mortgage-backed securities”
har 4nnu emitterats direkt pa Euro-marknaderna. Daremot har
atskilliga amerikanska obligationer kommit att placeras hos eu-
ropeiska placerare mot bakgrund av den goda avkastningen i
relation till statspapper och den samtidigt fullgoda sékerheten.

Pa de inhemska kapitalmarknaderna ar det framst i Storbri-
tannien som tekniken vunnit framsteg med 7 procent av den
totala fastighetsfinansieringen “vardepapperifierad” under
1989. De brittiska MBS har, liksom merparten av fastighetsfi-
nansieringen i Storbritannien, varit av FRN-typ. Obligationer-
na har placerats till 40 procent pa kontinenten och 20 procent i
Japan med huvuddelen hos banker, féretag och andra kortfristi-
ga placerare.” Aven i Frankrike har “virdepapperifiering” ny-
ligen inforts (titrisation” pa franska).

Medan “mortgage-backed securities” varit frimst en ameri-
kansk produkt dar endast Storbritannien, Frankrike (och nu
Sverige) kopierat fenomenet, har framst i Frankrike dven andra
krediter “’vardepapperiserats”. Sadana ”Asset Backed Securi-
ties””, ABS, har i USA skapats av alla tdnkbara kreditformer,
sasom kontokortslan ("CARDS”), billan (’CARS”’) mm.
7> The Guide to International Capital Markets 1989, kapitel XXIV.
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Figur 7.3 Avkastningsprofil for en pay-
through, 15 % ranta, rak amonering
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”Junk bonds’’°

”Skrapobligationer” har sedan 1989 ett daligt rykte till f61jd av
”junk-bond-gurun” Michael Milken’s insideraffarer.”” Det dali-
ga ryktet dr egentligen ofdrtjant och bygger pa en missuppfatt-
ning om marknaden. En viktig forutsattning for att fa en funge-
rande obligationsmarknad ar att placerarna far en mot risken
svarande avkastning.

Som noterades tidigare i kapitel 3, indelas obligationer av Moo-
dy’s och Standard & Poor’s i ”’investment grade” (frAin AAA tom
BBB—) och ”’junk” (fran BB+ nerat). Under 1980-talet har ran-
tan pa den genomsnittliga ”junk bond” legat 4 procentenheter
ovanfOr rantan pé riskfria statspapper med motsvarande 16ptid.
Samtidigt har faktiska kreditforluster varit omkring 2 procent.
Det har saledes totalt sett varit en god affar for placerarna.

Under hdsten 1989 blev det emellertid en kris for marknaden
efter en krasch i ett storre foretag, J R Nabisco, med en kraftig
uppgéang i marginalen till statspapper som f6ljd, till 7 procenten-
heter. Rédnteuppgangen skapade givetvis nya forluster for place-
rarna, vilket givit marknaden dess nuvarande daliga rykte. Un-
der varen 1991 har avkastningen pa den genomsnittliga "’junk
bonds” legat 10 procentenheter ovanfoér motsvarande statsobli-
gationer, “Treasuries”. Denna “spread” skall dock ses mot
bakgrund av att kreditforlusterna under recessionen i USA sti-
git till 9 procent 1990.78

For privatplacerare kan ’junk bonds” vara ett mycket intres-
sant placeringsalternativ. Svenska placerare har saval i sin atti-
tyd till aktier som vad géller lotto, bingo mm visat en betydande
vilja att ta risk. I en situation nér aktier inte langre ter sig sa
intressanta kan hogavkastande obligationer bli ett bra alterna-
tiv. Utbudet av foretagsobligationer har under 1980-talet varit
mycket begransat till f6ljd av de svenska foretagens goda likvi-
ditet efter devalveringarna 1981—82. Detta slar nu om, vilket
innebdr att de svenska foretagen kommer att ha betydande upp-
laningsbehov framéver. Sammantaget borde detta ge en god

76 Litteratur om skripobligationer r t ex E [ Altman, red, The High Yield Debt Market
(Dow Jones Irwin, 1990); S M Rubin, Junk Bonds after the Crisis (Euromoney Books,
1990).

77 Han har erkint och som béter betalt den néstan ofattbara summan 600 milj dollar,
vilket likval torde utgora endast halften av hans inkomster pa junk bonds!

78 The Guide to International Capital Markets 1991, s 269.
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grogrund for foretagsobligationer med varierande kreditvérdig-
het dven i Sverige.

Aven av andra skil kan “’skrapobligationer” bli intressanta
for placerare i Sverige och pa Euro-marknaden. Eftersom ris-
ken for konkurser Okar i en ldgkonjunktur (nér riantan faller)
och faller i en hogkonjunktur (nér réntan stiger), kommer kre-
ditrisken i en “junk bond” att rora sig tvdrt emot den vanliga
kursrisken. ”Junk bonds” kan darfér stabilisera den totala av-
kastningen i en portfélj 6ver en konjunkturcykel och leda till en
totalt sett lagre risk.
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8. Termer pd Euro-
marknaderna; Ordlista

De instrument som hittills behandlats har varit relativt enkla. I
detta kapitel skall vi studera hur man kan modifiera ett virde-
papper och vilka termer som anvinds i detta sammanhang. Av
naturliga skal &r diskussionen mycket teknisk och termerna ge-
nomgéende engelska. Att forsoka att oversatta dem ar knappast
fruktbart; i stillet forsoker vi att forklara de viktigaste.”

Ett finansiellt instrument karakteriseras av foljande sex ele-
ment:

® Avkastning (kupong): fast, flytande, ingen alls, olika valutor,
vinstrelaterad. . .?

® [optid: fast, evig, obestimd, forkortningsbar, forlangnings-
bar...?

o Aterbetalningsbelopp (huvudstol): fast, varierande beroende
pa vaxelkursutveckling, prisutveckling. . .?

® Nominellt belopp: pari, dver- eller underkurs, delvis betal-
ning, olika valutor. . .?

® “Warrants’: rattighet att kopa eller konvertera till aktie, an-
nan obligation, annan valuta. . .?

® Grad av inflytande: Full rostratt, samre eller ingen rost-
ratt...?

Den sista punkten ldmnas at sidan i detta sammanhang, efter-
som boken agnas uteslutande at laneinstrumenten.

" Den inledande uppdelningen bygger pa beskrivningen i Credit Suisse First Boston
The CSFB Guide to Innovations, Structures and Terms of the Eurobond Markets (Pro-
bus Publishing Co, 1988) och J Walmsley, The New Financial Instruments (Wiley 1988).
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Satt att variera kupongen

Fixed Floating Rate Mismatch Options
Plain Vanilla Fixed Plain Vanilla Payment frequency for the
Coupon FRN Reset frequency Holder
Zero coupon Floor Payment and reset Bunny
Foreign Currency Cap bond
Annuity Collar LOBO
First Coupon on Mini-max
Partly Paid Step-down
Step-up Primary Capital Options
Margin as a % Missing Coupon for the
Variable Bull/Reverse Reduced Coupon Issuer
Graduated Rate/ Floating Rate BOLO
Multiple Coupon High margin Choice
Deferred Coupon Delayed cap Frequency of of
Initial floor Payment Payment
Floating then Commonest Period
Dual Currency Fixed Monthly FRN Choice
Dual currency Fixed then Annual FRN of
Currency Change Floating Biennal Coupon
Duet bonds High First Semi-annual
coupon then annual
Drop-lock
Indexed Double
drop-lock Profit Sharing

Fixed coupon: En rak obligation (“bullet”’) har en fast (”fixed
coupon’’) kupong over loptiden. Eftersom den ar den vanligaste
typen av obligation kallas den for en “plain vanilla”. Men ku-
pongen kan ta sig manga andra former. Det kan réra sig om ett
lan utan kupong (”zero coupon’’). Kupongen kan erldggas i en
annan valuta dn den som lanet dr denominerat i (”foreign cur-
rency”’). I sa fall kommer rantebetalningen att Oversattas till
lanets valuta till gallande avistakurs pa kupongdagen. Ett annu-
itetslan (“annuity’’) aterbetalas i en strom av jamnstora betal-
ningar, dir réntedelen blir en Over tiden allt mindre del av
summan. Slutligen kan kupongerna avspegla att hela lanesum-
man inte betalts (partly paid”).

Variable coupon: Ett 1an med “graduated coupon’ har visser-
ligen faststdllda men inte konstanta kuponger over sin 1optid.
Ett 1an med “deferred coupon” uppskjuter betalningen av rénta
for de forsta dren.

80 Jfr beskrivningen av en Z-tranche fér Mortgage Backed Securities i forra kapitlet.
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Dual currency: Ett lan med dual currency” betalar liksom
ett [an med “’foreign currency” rénta i en annan valuta 4n lanets
valuta men till skillnad frdn “foreign currency” ar véaxelkursen
fast och given over loptiden. En variant d4r med byte av de
valutor i vilka kupongerna erlaggs, currency change”. En du-
et bond” ar en kombination av tvé valutor och erlagger kupong-
rdnta t ex som skillnaden mellan en réinta i en valuta och rénta i
en annan; den kan tolkas s& att placeraren kopt tva eller flera
obligationer i en valuta och samtidigt emitterat en obligation i
den andra valutan.

Indexed: Indexreglerade l1an har riantan knuten till ett allmént
prisindex eller oljepriserna eller guldpriset eller ndgot annat
index. De ar forbjudna i ménga lander, t ex Sverige, eftersom
man menar att de underléttar en acceleration av inflationen.

Floating rate: Ett FRN-lan kan vara relaterat till 6-manaders
LIBOR (eller annan referensrianta) utan krusiduller och ar da
en plain vanilla FRN”. ”Bull” eller ’reverse floaters” har en
rdnta som ror sig motsatt sitt index. Vi har ocksa triffat pé
begransningar 1 ranterdrligheten uppat ("CAP”), nedat
("FLOOR™) eller badda ("COLLAR” eller "MINIMAX™).
Marginalen ovanfor index kan ocksa stiga (*’Step-up”’) eller fal-
la (Step-down”) i en forutbestdmd takt. Marginalen kan ocksé
sattas mot index i procent snarare dn i punkter. ”High margin”
kan dndra typ mellan plain-vanilla och reverse FRN beroende
pa riantenivan. “Fixed then floating”, Floating then fixed” by-
ter mellan fast kupong och flytande rénta enligt ett forutbestamt
schema, medan ’drop-locks” byter till fast om en viss ranteniva
(trigger rate”’) uppnas.

Mismatch: Ett FRN-lan kan erldgga rinta efter 6-manaders
LIBOR var sjitte manad (”’payment frequency’’) med andring
av rantan ocksa var sjatte manad (“reset frequency”’). S& fort
ndgot av dessa forhallanden inte ar identiskt med ranteindex
talar man om en mismatch’.

Frequency of payment: Kupongbetalning &r vanligen en gang
per ar for en fastférrantad obligation och varje halvar for ett
FRN-ldn men alla varianter féorekommer som synes.

Primary capital: 1 vissa lander maste en bank avstd fran att
erldgga ranta pa ett forlagslan vid sankt eller utebliven utdel-
ning, om lanet skall kvalificera som egenkapital.

Profit sharing (vinstdelning) ar ovanligt pd Euro-marknader-
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na liksom i Sverige men har en svensk motsvarighet i (konver-
tibla) vinstandelsbevis, KVB, emitterat av t ex Industrivirden
via Handelsbanken.

Options for.the holder: En “kanin-obligation”, ”bunny bond”,
forokar sig genom att kupongen efter placerarens val far investe-
ras i likadana obligationer. LOBO innebér att placeraren sjalv far
satta kupongen, medan déarefter ldntagaren har rétten att anting-
en betala den nya rantan eller siga upp lanet (’call”).

Options for the issuer: PA samma sitt ger en BOLO lantaga-
ren rdtt att sitta kupong och dérefter placeraren rétten att ac-
ceptera rantan eller siga upp lanet ("put”). Ett VRN-lan ar
som noterades ovan en sorts BOLO. Det har dven forekommit
att langivaren fatt bestimma kupongperiodens langd.

Sétt att variera loptiden

Fixed Options for Options for Options for
the Issuer the Holder Both
(CALL) (PUT)
Variable Stepped Call Put Put and Call
Sinking Fund Rolling Call Extendible Perpetual
by Drawing Immediate with Put
Serial Sinking Call Retractable/
Fund Notice Extendible
Sinking Fund Perpetual
by Purchase Callable in
Purchase Fund Part
Pass-Through Callable for
CMO Tax Reasons
Double Sin-
king Fund

En rak obligation (”bullet”, “’straight bond”, “plain vanilla”)
har normalt en faststalld 16ptid. Men l6ptiden kan ocksa dndras.

Variable maturity: Det vanligaste sattet att forkorta 10ptiden
ar genom amorteringar (’sinking fund”): genom utlottning
(’drawing”) eller uppkop i marknaden (’sinking fund by pur-
chase”). Detta kan kombineras med uppkdp om priset pa obli-
gationerna faller under en viss nivd (purchase fund”). En
”pass-through” har en obestamd l6ptid, eftersom en lantagare
kan dterbetala ett bostadslan i fortid (”prepay”’). I s fall amor-
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teras dven motsvarande obligation. En pay-through” (’Colla-
teralized Mortgage Obligations”’, CMO) minskar detta problem
genom att bryta den fasta ldnken mellan betalningar pa bostads-
lanet och betalningar till obligationsinnehavaren.

Options for the issuer (call): En “call” ger lantagaren ratt att
saga upp lanet, i allmanhet till pari, helt eller delvis. Men en
“call” kan fa ske omedelbart (“immediate™) eller forst efter
uppsédgning (“’notice”) eller forst efter ett visst datum. En "’rol-
ling call” ger innehavaren rétt att siga upp lanet ndr som helst
efter ett visst datum, medan en “’stepped call”” endast far utnytt-
jas pa kupongdagen. Inlosen kan ocksé fa ske om lantagarens
skattesituation andras. Ett evigt lan (perpetual”) har alltid en
inlosenrétt for utstillaren.

Options for the holder (put): En “put” ger langivaren ritt att
siga upp lanet, oftast till pari. Men lanet kan ocksa forldngas
“extendible”.

Om ett 1an har en call” och en put” pa samma datum till
samma inlosenpris, anvidnds uttrycket “retractable”. S&dana
var vanliga i Sverige tidigare. Orsaken var att genom att emitte-
ra ett 15-ars lan, retractable efter 5 ar, visste man att antingen
langivaren eller lantagaren skulle sdga upp lanet. Men samtidigt
behovdes inte Riksbankens tillstadnd till en ny emission, vilket
var det vasentliga.

Satt att variera aterbetalningssumman
(huvudstolen)

Fixed Variable Options for Options
Par Dual Currency the Issuer for the
Bullet “Heaven and Hell” Callable at Holder
Annuity Capped "’Purgatory a premium (Convertible)
and Hell” Declining Into Equity
Reverse forex linked call To/From
Marginal Reverse Another
Bond "’Bull and Bear” Bond
Stock Bull and Bear” Flip-flop

Gold ”Bull and Bear”
Index linked
Commodity price link
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I normalfallet utfaller vid 16ptidens slut bade for ett rakt obliga-
tionslan (”bullet”) och for ett FRN-lan det nominella beloppet,
pari, ’par”. I ett annuitetslan amorteras slutbeloppet.

Variable: Det finns manga satt pa vilket slutbetalningen kan
varieras i relation till det nominella beloppet (“face value™).
Med “dual currency” aterbetalas summan i en annan valuta an
lanet togs i men till en i forvég faststélld viaxelkurs. Men aterbe-
talningsbeloppet kan ockséa bero pa vixelkursens variationer pa
ett mer komplicerat satt. Ett ”heaven and hell”-1an kan t ex ha
ett aterbetalningsbelopp som varierar mellan 0 och flera hundra
procent av pari, beroende pa utvecklingen av en véxelkurs.
Finns det en 6vre grians for aterbetalningen, far placeraren vilja
mellan skirselden och helvetet, ’purgatory and hell”. Andra
vixelkurskopplingar finns ocksa.®!

En mycket intressant konstruktion har varit ’bull and bear”
bonds, t ex emitterade av Svensk Exportkredit mot bakgrund
av utvecklingen i det japanska aktieindex. Har kommer aterbe-
talningen av den ena hilften av lanet att stiga om aktieindex
stiger och den andra hélften att falla i samma takt. En placerare
kan darfor spekulera i aktieindex’ uppgang eller nedgang med
hjélp av obligationer. FOr emittenten ir resultatet en vanlig fast
forrantad obligation men dir rantekostnaden tack vare intresset
frén slutplacerarna blir lagre dn om lanet haft en fast kupong.
Andra bindningar har varit till obligationsridntan sjélv eller till
guld- eller oljepriset. Givetvis kan hela slutbeloppet ocksa
kopplas till ett allmént prisindex.

Options for the issuer: Som noterades tidigare kan aterbetal-
ning vid “call” ske Over pari men till en gradvis dver tiden
sjunkande skala.

Options for the holder: Obligationer kan efter innehavarens
onskan konverteras till aktier eller till nya obligationer eller
FRN-1an. En "flip-flop” ger innehavaren rétten att byta fran ett
lan till ett annat och tillbaka igen.

81 En “heaven and hell”-obligation kallas ocksa for ICON, “Indexed Currency Option
Note”.

102



Sétt att variera det nominella beloppet
vid emission

Issue Price

Fully Paid Partly Paid Dual Currency
At or Near Par Partly Paid Fully Paid
Deep Discount Partly Paid/ Partly Paid
High premium Fully Paid

Fully paid: De flesta obligationer emitteras till pari eller nira
pari. Noll-kupongare, dér hela avkastningen sker i form av ka-
pitalvinst, maste givetvis emitteras till en kraftig underkurs
(’deep discount”). Intresset fran frimst japanska investerare i
en hog kupongrédnta har motiverat till emission av obligationer
till en kraftig 6verkurs, dar den héga kupongen motverkas av en

kapitalforlust.

Partly paid: Hela det nominella beloppet behdver inte erlag-

gas vid emissionstillfallet.

Dual currency: Obligationen betalas i en annan valuta an den

ar denominerad i.

Olika ”Warrants”

Equity Warrant Debt Warrant
Stock of Same Warrant into Host
Company Bond
Stock of Warrant into Back
Different Bond
Company Naked Warrant

Naked W. into a
Treasury Bond

Wedding Warrant

Money-Back Warrant

Callable Warrant

Income Warrant

Window warrant

Put warrant

Dual currency

Harmless warrant
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Equity warrant. Teckningsratter kan innebéra rétten att fa kopa
aktier i det bolag som emitterat obligationen eller i ett annat
foretag.

Debt warrant: Mer relevanta foér denna bok ar de olika mdj-
ligheter som finns att forse en obligation med olika rattigheter
som berdr andra eller samma obligationer. Det kan rora ratten
att till ett visst pris kopa samma obligation (”’host bond”) eller
en annan obligation (back bond”). Teckningsratter ar oftast
knutna till en viss obligation, men de kan ocksd ha emitterats
separat (’naked warrant”). En obligation med “call” (i detta
fall kallad ’the host bond” eller ”’front bond”’) kan vara forsedd
med en rattighet (”wedding warrant”) for den obligationsinne-
havare vars obligation blir inldst att i stallet f4 képa en annan
obligation (’back bond” eller "virgin bond”).

Rittigheterna kan ocksd fa siljas till emittenten (”money
back”), sagas upp av emittenten (vara callable’”) och ge ranta
("income warrants”). De kanske bara far utnyttjas vid vissa
givna tillfallen ("windows”). De kan ge obligationshavaren rét-
ten att sdga upp lanet (’put warrant”). De kan kopas eller vara
inlosenbara i en annan valuta dn obligationen sjalv (’dual cur-
rency”’).

En ”harmless warrant” ger emittenten mdjlighet att sdga upp
(’call”) ett lika stort belopp som han kan tvingas att emittera
till f6ljd av utgivna “’debt warrants”. De mojliggdr darfor att
den totala emissionen forblir ofdrdndrad i storlek och réttighe-
terna gor darfor ingen skada.
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Ordlista®™

ABS Asset Backed Security.

Absolute rate Rinta pa ett flytande lan (FRN) uttryckt som en
rantesats i stéllet for marginal till index, t ex LIBOR.

Accretion bond Den sista tranchen, Z-tranchen, i en CMO; far
betalning forst sedan A, B och C-trancherna fatt full betalning.

Accrual bond Samma som accretion bond och Z bond.

Accrued interest Upplupen rinta; skall betalas av koparen till
siljaren utover clean price”. Nir obligationerna handlas efter
det att kupongen skiljts av, exdividend date, &r den upplupna
rantan negativ och skall betalas av séljaren till koparen.

Adjustable Rate Mortgage P4 den inhemska amerikanska mark-
naden for bostadslan betecknar detta ett lan med en rorlig
ranta, vanligen relaterad till avkastningen pa Treasury notes
eller Treasury bills (6-manaders, 1-,3- och 5-ariga) men med
en CAP bade pa hur mycket de far andras under ett ar (vanli-
gen 2 procentenheter) och totalt 6ver 1optiden (”life-of-loan

cap”).
ADR American Depository Receipt.

After market Andrahandsmarknaden.

82 Flera av béckerna om internationell kapitalmarknad innehaller ordlistor; andra be-
star bara av ordlistor. Se for det forstnimnda Credit Suisse First Boston, The CSFB
Guide to Innovations, Structures and Terms of the Eurobond Market (Probus Publishing
Co, 1988); KPMG, The KPMG International Handbook of Financial Instruments and
Transactions (Butterworths 1989); Cooper & Lybrand, A Guide to Financial Instru-
ments (Euromoney Publications, 1987) och pa det sistnaimnda The IFR Financial Glos-
sary (IFR 1988); First Boston's Desktop Guide to the Fixed Income Securities Market
(Probus Publishing Co, 1989).
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Agency security En obligation som emitterats av en amerikansk
myndighet sdsom GNMA, FNMA, FHLMC etc. Ibland ga-
ranterade av staten.

Agent Den bank som ansvarar for att sitta rintan pa ett FRN-
lan vid varje fixing eller t ex betala ranta pa Euronotes.

AIBD Association of International Bond Dealers (namnéndrat
till ISMA, International Secondary Market Association).

AIBD method Metod for berdkning av avkastning pa en obliga-
tion Over loptiden, varigenom kupongen alltid berdknas &rs-
effektivt och diar den upplupna rintan berdknas med enkel
arsranta; jfr nista kapitel.

Aladdin bond En ny emission sker genom konvertering av ett
existerande 1an och dar kupong och pris 4r desamma som pa
den tidigare.

ALCO Asset and Liability Committee.
All-in cost Total kostnad for ett 1an inklusive front end fees.

Alligator spread En skillnad mellan kop- och siljpriser, i syn-
nerhet pa optioner som inte tacker transaktionskostnaden.

Allotment Slutlig tilldelning fran lead-manager till syndikatets
medlemmar i en Eurobond-emission av de papper som skall
siljas av syndikatets medlemmar.

American Depository Receipt System for att handla utlindska
aktier i USA, varigenom den underliggande aktien depone-
ras i en bank och handel sker i deponeringsbeviset, ADR,
som utges av banken, och inte i aktien sjilv.

Annuity bond Obligation dir summa rénta och amortering &r
densammma vid varje betalningstillfélle.

Arrears Forsenad betalning av réinta eller amortering.
ARM Adjustable Rate Mortgage.

Asked price Det pris till vilket en aktdr dr villig att sédlja ett
vardepapper (jfr bid).
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Asset backed security Ett virdepapper med underliggande sé-
kerhet, t ex billin (CARs) eller kreditkortslan (CARDS) el-
ler bostadslan (MBS och CMO’s).

Assignment Overlételse av en rittighet, t ex forsiljning av ett
swap-kontrakt for en klumpsumma.

Aussie bond En Eurobond denominerad i AUD (skilj fran Kan-
garoo bond!).
Back bond Den Eurobond som erhélls vid utnyttjande av en

warrant. Samma som virgin bond.

Back-to-back loan Ursprunget till en valuta-swap, varigenom
tva parter Overenskommer att ge varandra (eller resp utlands-
ka dotterbolag) identiska l&n men i skilda valutor.

Back-stop role Utnyttjande av en NIF for att emittera Eurono-
tes ndr inte certifikat kan séljas.

Backwardation Samma som crossed market.

Balloon payment Amorteringsschema dir den sista betalningen
ar storre dn de Ovriga.

Bank basis Samma som money market basis, dvs med rénta
berdknad pa faktiskt antal dagar i ett 360-dagarsar (3651 bl a
Storbritannien).

Basis Skillnaden mellan termins- och avistapris for ett vérde-
papper eller ravara.

Basis risk Risken att spreaden mellan tva rdrliga rédntor, t ex 3-
manaders LIBOR och 91-dagars Treasury bills, dndras.

Beamer En MBS med lag kupong och annuitet.
Bearer security Lopande skuldebrev (jfr registered security).

Bed and breakfast Forséljning av obligationer vid &rets slut med
aterkop péd det nya dret av skattemissiga skil (jfr ’coupon
washing”’).

Bellweather bond Samma som benchmark.
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Benchmark bond En typisk obligation till vilken handel kon-
centreras och som utgdr bas fOr prissattningen av andra obli-
gationer.

Best efforts issue Motsatsen till underwritten issue, dvs dar det
inte givits ndgra garantier att emissionen kan siljas.

Bid Det pris till vilket en aktor ar villig kdpa ett vardepapper
(jfr asked och offer).

Big figure Heltalet i en kvotering, t ex 9 1 99,87. Samma som
handle.

BOLO Borrower’s Option — Lender’s Option.

Bond Ett fastforrantat vardepapper (med en ursprunglig 16ptid
pé atminstone 10 &r i USA).

Bond equivalent yield Metod pd amerikanska penningmarkna-
den att berdkna arseffektiv ranta genom att anta halvarsku-
ponger.

Book entry Ett automatiskt system for registrering av viardepap-
per, t ex Federal Reserve System i USA med s k CUSIP
numbers.

Book runner Den bank eller investment bank som skdter en
emission (antingen den enda eller en av flera lead managers).

Borrower’s Option — Lender’s Option Emittenten har rétt att
satta kupongen pa ett FRN-lan varefter langivaren far siga

upp lanet (put).
Bought deal Ett system vid emission av obligationer, varigenom

lead manager(s) tar 6ver hela emissionen och ddrmed garan-
terar emittenten att den kan séljas till ett visst pris/viss ku-

pong.

Bull-bear bond En obligation som indelas i tva trancher, dar den
ena foljer ett index (t ex aktieindex) positivt och den andra
tranchen negativt. For lantagaren innebar detta en fast ranta
de facto.

Bull floater Samma som reverse FRN.

Bulldog En utlédndsk obligation i Storbritannien.
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Bullet En obligation med fast 16ptid, inga amorteringar, inga
calls eller puts.

Bunny bond En emission dir innehavaren kan fa erhalla rintan,
om han sa vill, i form av nya obligationer av samma slag.

Call Lantagarens ratt att siga upp ett lan till fortida inlésen. I
allmidnhet kan inte ett 1an sdgas upp forrdn efter en viss pe-
riod (deferment period) och/ eller endast pa vissa dagar. Pri-
set vid inlosen &r vanligen 6ver pari, t ex 102 procent.

Cap Maximiniva pa rantan pa ett FRN-1an eller ARM.

Carry Vinsten fran en position, dvs skillnaden mellan avkast-
ningen under perioden och finansieringskostnaden.

CARS Certificates for Automobiles Receivables (ABS pa bil-
lan).

Cash market Avistamarknaden; samma som spot market.

Cash settlement Kontantavrakning (motsats till leverans, deli-
very).

CATS Certificate of Accrual on Treasury Securities.

CEDEL CEntrale DE Livraison de Valeurs Mobiliéres; en av
de tva clearingorganisationerna pa Euro-marknaden, beldgen
i Luxemburg, startad 1970.

Certificate of Accruals on Treasury Securities Salomon Brot-
hers’ version av noll-kupongare.

Certificates for Automobiles Receivables Salomon Brothers’
emission for Chrysler, diar varje virdepapper representerar
en del av ett avbetalningslan for bilar.

Circus Samma som Cross-currency interest-rate swap.

Clean price Kursen pa en obligation utan upplupen rianta (jfr
dirty price).

Closing date Det datum da lantagaren far betalning frén lead
managers i utbyte mot obligationer eller global bond.

CMO Collaterilized Mortgage Obligations.
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Co-lead manager En manager vid en emission som har en lika
stor eller mojligen nagot mindre underwriting som en book
running lead manager.

Collar Cap och floor pa ett FRN-lan.
Collateral Sakerhet (for ett 1an).

Collaterilized Mortgage Obligations En sorts mortgage-backed
security, dér kassaflodena kanaliseras i olika trancher; A-, B-
och C-trancherna erhéller betalning i tur och ordning, medan
Z-tranchen (”accrual tranche”) erhéller rianta forst sedan de
ovriga erhallit full betalning; jfr pass through och pay
through.

Co-manager En manager vid en emission som har en mindre
underwriting dn co-lead manager.

Commercial paper Certifikat/marknadsbevis.
Commission Provision som fast summa eller procent.
Commitment fee Loftesprovision pa en RUF e d.

Concession En avgift till manager i en Euro-emission i form av
ett lagre pris pa inkopta papper (discount).

Contango Cost of carry nédr terminspriset ligger ovanfor avista-
priset.

Contingent claim Samma som option.

Convertible FRN Ett FRN-lan som konverteras till ett annat
FRN-1an eller en obligation med fast ranta eller en aktie.

Coupon equivalent yield Samma som bond equivalent yield.

Coupon washing Forsiljning av en obligation just fore kupong-
forfall med aterkop darefter for att undvika kallskatt.

Covenant Bindande l6fte fran lantagaren att t ex avstd fran
ytterligare upplaning, ge viss information etc.

CP Commercial paper.

Cross-currency interest-rate swap Kombinerad valuta- och rén-
teswap.
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Crossed market En situation nér en aktors bid ligger hogre an
en annans offer (medger arbitrage-mojligheter).

Current yield Kupongen dividerad med ett vardepappers kurs
x 100.

CUSIP number Ett datoriserat (niosiffrigt) system for att identi-
fiera emittent/emission/innehavare.

Dealer Bank som ar forsiljare i ett Eurocommercial paper-pro-
gram.

Debenture Forlagsbevis, dvs enligt amerikansk och svensk ter-
minologi ett skuldebrev utan underliggande sikerhet, till
skillnad fran bond. I Storbritannien som alltid maste vara
tvartom, har en debenture sidkerhet, medan en bond inte har
det!.

Deferred coupon Den forsta utbetalningen av kupong sker forst
efter flera ar, under vilken tid ranta ackumulerar med enkel
arsranta.

Delivery Leverans av underliggande.
Depth (of a market) Samma som likviditet p&4 en marknad.
Dirty price Kursen pé en obligation inklusive upplupen ranta.

Disclaimer Uttalande av en lead-manager vid en emission som
begrinsar ansvaret for eventuellt missvisande ldmnad infor-
mation i prospektet.

Discount Underkurs for en obligation.

Discount yield Avkastning pa diskonteringspapper, nir riantan
stélls i relation till det nominella beloppet och inte till place-
rat belopp.

Discounted margin Metod att mita avkastningen péa ett FRN-
lan i relation till sitt index.

Disintermediation Process for kortslutning av den intermedia-
tionsprocess som en bank utfor genom att slutplacerare koper
t ex certifikat frdn emittenter i stéllet for att placerarna lagger
pengarna pa inlaning och lantagarna lanar i bank.
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Double-dated Ett virdepapper med datum for call och slutfor-
fall.

Double drop-lock Ett FRN-lan som konverteras till fast ranta
nér dess index tangerar en rinta (trigger rate) vid tva rante-
bestamningsperioder i rad.

Drawdown Dragning av medel i en NIF eller RUF.

Drop-lock Ett FRN-lan som konverteras till fast ranta nar dess
index tangerar en rinta (trigger rate).

Dual currency En obligation med erldggande av rénta i en valu-
ta och huvudstol i en annan men med en fast given véxelkurs
dem emellan 6ver hela 16ptiden.

Dual option bond Placeraren har ett val av valuta for erhallande
av kupong och/eller huvudstol.

Duet bond Ett vardepapper vars kupongrénta uttrycks som skill-
naden mellan rédntor i olika valutor. Kan tolkas som kop av
tva (eller flera) obligationer i en valuta och samtidig forsalj-
ning av en obligation i en annan valuta. Skapar dirigenom en
position i den véxelkursen for spekulation eller hedging.

Dutch auction De som bjuder pa vdrdepapper i en auktion far
kopa till ett gemensamt pris (common stop price), under for-
utsittning att deras erbjudna priser ligger vid eller ovanfor
detta pris.

ECP Eurocommercial paper.

English auction De som bjuder pa vardepapper i en auktion far
kopa till det pris de bjudit i auktionen, under forutsittning att
deras erbjudna priser ligger vid eller ovanfor det lagsta accep-
terade priset (stop price).

Euro-clear En av de tva clearing-institutionerna p& Euro-mark-
naderna, 4gd av Morgan Guaranty Trust, startad 1968 och
lokaliserad i Bryssel.

Eurocommercial Paper Virdepapper med kort 16ptid, 30—90
dagar, emitterade av foretag, banker eller stater, pa best ef-
forts, non-underwritten basis.

Euronote Se MTN, NIF och RUF.
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Extendible bond En obligation vars 16ptid kan férldngas; termen
anvands ofta parallellt med retractable, forvirrande nog.

Face value Nominellt belopp.

Facility Ett avtal mellan emittenten av en RUF och en bank
eller flera banker, varigenom bankerna lovar att garantera
(underwrite’’) en eventuell emission av notes till en dverens-
kommen spread ovanfér LIBOR eller annat index. Jfr pro-
gram.

Fallen angel Ett foretag vars kreditvardighet sinkts fran invest-
ment grade till junk.

”’Fannie Mae’’ Federal National Mortgage Association (i USA).
Federal agency Amerikanskt affarsdrivande verk.

Federal Home Loan Mortgage Corp. (’Freddie Mac’’) Ett ame-
rikanskt foretag dgt av Federal Home Loan Banks med status
som en federal agency, som emitterar Pass-through-obligatio-
ner kallade Participation Certificates.

Federal National Mortgage Corp (’’Fannie Mae’’) Ett ameri-
kanskt foretag med status som federal agency men privatagt,
som koper bostadslan garanterade av Federal Housing Admi-
nistration (FHA) och Veterans Administration (VA) och
emitterar pass-throughs.

FHLMC Federal Home Loan Mortgage Corp.
FIPS Foreign Interest Payment Security.
Fixing Faststillande av en referensrinta, index, oftast LIBOR.

Flat Ett uttryck som antingen betyder en front-end fee eller en
ranta utan nadgon marginal till sitt index, t ex LIBOR flat.

Flat yield Samma som current yield.
Floater Samma som FRN.

Floating Rate Note Ett viardepapper vars kupong dndras med
viss periodicitet, vanligen var tredje eller sjatte manad, i rela-
tion till ett index, vanligen LIBOR.

Floor Minimirédnta pa ett FRN-lan.
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FNMA Federal National Mortgage Association (i USA).

Foreign bond En obligation som emitteras av en utldndsk lanta-
gare pa en inhemsk marknad men (till skillnad fran Euro-
bonds) denominerad i landets valuta (Yankee, Bulldog, Sa-
murai, etc).

Foreign-currency bond En obligation dar kupongréntor erlaggs
i en annan valuta an lanets men till kupongdagens avistakurs.

Foreign Interest Payment Security (FIPS) Liknar en dual-cur-
rency bond, men bara réntebetalningarna dr denominerade i
en annan valuta (till en given kurs over lanets 16ptid) I
Schweiz dr FIPS eviga CHF-obligationer med kupong i USD,
till skillnad fran vanliga dual-currency bonds, som har ku-
pongerna i CHF men aterbetalningen i USD eller CAD.

FOTRA bond Free Of Tax to Residents Abroad.
”’Freddie Mac’’ Federal Home Loan Mortgage Corp.

Free Of Tax to Residents Abroad Brittiska obligationer utan
kallskatt for utlandska placerare.

FRN Floating Rate Note.
Geisha bond I likhet med en Shogun bond en obligation emitte-
rad pa den japanska marknaden av ett icke-japanskt foretag i

en annan valuta 4n JPY; medan Shoguns emitteras publikt &r
Geishas emitterade genom private placement.

Gen-saki Den japanska marknaden for repor.
Gilt-edged market Brittiska statsobligationer.
»’Ginnie Mae’> Government National Mortgage Ass.

Global Ett tillfalligt virdepapper som representerar en hel emis-
sion under primary market-perioden.

Global Note Facility En facility av garanterade certifikat emitte-
rade samtidigt i USA och Europa.

GNF Global Note Facility.
GNMA Government National Mortgage Ass.
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Government National Mortgage Association (*’Ginnie Mae’’) Ett
amerikanskt verk som emitterar mortgage-backed securities
med federal garanti.

Graduated-rate security Ett fastfOrrantat instrument dar ku-
pongen kan variera enligt plan.

Grey market Den inledande perioden, fére allotment, vid emis-
sion av en Eurobond da obligationen handlas pa “when-is-
sued” basis (WI).

Gross redemption yield Redemption yield fore skatt.

Gross spread Summa up-front kostnader i en Euro-emission i
procent av det emitterade beloppet (management fee plus
underwriting fees plus selling concession).

Handle Samma som big figure.

Harmless warrant Réttighet for en fastférrantad obligation dar
lantagaren far kriava inlosen av host bond i samma utstrick-
ning som réattigheten skapar nya obligationer.

Heaven and hell bond Vid férfall, dar huvudstolen hdanger sam-
man med en véxelkurs avista pa ett sddant satt att beloppet
kan variera mellan 0 och 200 procent av det nominella belop-
pet.

Host bond Den underliggande ursprungliga obligationen for en
warrant.

ICCH International Commodities Clearing House (Storbritan-
nien).

Income bond En obligation med andel i vinst.

Indexed bond Ett viardepapper dir avkastningen gors avhingig
utvecklingen i ett prisindex, guldpriset, oljepriser etc.

Investment Grade Rating mellan AAA/Aaa och BBB—/Baa3.
IPMA International Primary Markets Ass.
ISDA International Swap Dealers’ Ass.
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ISMA International Secondary Markets Ass, nytt namn for
AIBD.

Issue date Datum fran vilken upplupen ranta raknas.

Junior securitites Védrdepapper utan underliggande sidkerhet
som vid ldntagarens konkurs far betalning efter annan osak-
rad skuld men fore forlagslan (jfr senior securities och subor-
dinated debt).

Junk bond En obligation med en rating under investment grade,
dvs under BBB—/Baa3.

Kangaroo bond En obligation i AUD emitterad pa den inhem-
ska amerikanska marknaden.

Kiwi bond Eurobond denominerad 1 NZD.

Launch date Det datum i en emission av obligationer d& en
“invitation telex” att deltaga i emissionen sénds till the un-
derwriting syndicate.

Lead manager Ledaren i en emission som skoter bdckerna
(book-runner), utvdljer co-managers, underwriters och med-
lemmar i the selling-group, faststéller kurs och kupong i sam-
arbete med lantagaren och co-managers. For detta far mana-
gers praecipium.

Lender’s Option — Borrower’s Option Innehavaren av en obli-
gation kan sitta den nya kupongen. Lantagaren accepterar
kupongen eller far sdga upp lanet (call).

LIFFE London International Financial Futures Exchange.
LION Shearson Lehman Brothers version av noll-kupongare.

Listing particulars Den information ett foretag maste publicera
fore borsnotering.

LOBO Lender’s Option — Borrower’s Option.

LOC-backed Ett certifikatprogram i USA som garanteras av en
letter of credit fran en bank i hdndelse av betalningsinstal-
lelse.
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Lock-up period Den tid som l6per fran en emissions closing date
och emission av de slutliga obligationerna, under vilken tid
en global (bond) representerar hela det emitterade beloppet.

Lombard rate Den tyska rantan pa repor, dvs den rinta som
bankerna far betala for 1an i Bundesbank mot sikerhet.

Management fee Den del av de totala avgifterna for en emission
som tjinas av managers.

Margin Spread mellan rinta pa ett FRN-lan och dess index, t ex
LIBOR.

Margin Sakerhetsdepa som kravs i termins- och optionsmarkna-
den for att inga en position (initial margin) eller bibehalla en
position (maintenance margin or variation margin). Observe-
ra att LIFFE krdver marginalsdkerhet for optionspositioner
liksom for futures, dvs dven kdparen av optioner maste stélla
sakerheter.

Matador bond Utlandska obligationer i peseta.

Maturity value Virdet av en obligation vid foérfall, normalt lika
med huvudstolen (face value) om inte obligationen ar indexe-
rad.

Maximum margin Den storsta tillditna marginalen i relation till
LIBOR, vid eller under vilken en tender panel méaste bjuda
pa ECP.

MBS Mortgage-backed security.

Medium Term Note Lopande skuldebrev med fast ranta och en
ursprunglig 16ptid pad 1-5 ar pa Euro-marknaden, vanligen
noterad pé borsen i London eller Luxemburg (ibland ocksa
hos SEC i USA), emitterad genom ett program med en eller
flera dealers.

Minimax Ett FRN-lan med en sniv collar.
MOFF Multi-option financing facility.

Money-market yield Réinta berdknad med faktiskt antal dagar i
ett 360-dagarsar (UK 365).
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Mortgage Ett 1an mot sikerhet i pantbrev.

Mortgage-backed security Ett virdepapper emitterat t ex av en
amerikansk agency sidsom Ginnie Mae, Fannie Mae eller
Freddie Mac eller ett privat foretag (Special Purpose Vehicle,
SPV) med underliggande bostadslan som sdkerhet (collate-
ral). Jfr CMO, pass-through, pay-through.

MTN Medium Term Note.

Multi-option financing facility Mojligheten att emitttera notes in-
om ett NIF-program i olika valutor eller med olika ranteindex.

Naked warrant En réttighet som handlas eller emitterats skiljt
frén sin host bond.

Negative pledge En sorts covenant, varigenom en lantagare ger
vissa forsdkringar for ett 1an, i detta fall att inte stilla séker-
heter for andra lan.

NIF Note Issuance Facility.
Nominal yield Samma som kupong (coupon).

Non-competitive bids Bud pd amerikanska Treasury bills som
erhéller en rinta mitt emellan de hogsta och lagsta acceptera-
de buden.

Note Issuance Facility En facilitet som mojliggor for en lantaga-
re att emittera korta lan (notes) om de behdvs som erséttning
for forfallande commercial paper (backstop role). Till skill-
nad frdn RUFs ar NIFs vanligen inte garanterade av banker-
na till pris eller volym.

Off-the-run Amerikanska obligationer som inte har emitterats
nyligen och dérfor inte har samma likviditet som nyemittera-
de (jfr seasoned issues).

Offer Det pris till vilket en aktor &r villig att silja ett vardepap-
per (samma som ask).

On-the-run Nyemitterade amerikanska vardepapper.

Option warrant En rittighet som kan I0sas in i aktier eller nya
liknande obligationer, allt efter innehavarens val.

OCC Option Clearing Corp (in the US).
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Paper Korta vardepapper.
Par bond En obligation med kurs till pari.

Pari passu En term som betyder att en viss emission utan siker-
het har samma forménsstéllning som en annan osakrad emis-
sion av samma lantagare.

Participation certificate Freddie Mac Pass-through.

Pass-through En enkel form av MBS, dar inte bara rianta och
amortering utan ocksd fortida amorteringar (prepayments)
fors vidare (passed through) till innehavaren av obligationen.

Pass-through rate Avkastningen pa pass-through obligation ef-
ter avdrag for kostnader.

Pay-through En mer komplicerad form av MBS dér betal-
ningsstrommen kan modifieras innan den fors till innehava-
ren av obligationen (jfr accrual bond, Z-tranche).

Payout ratio Den andel av den totala kommissionen for under-
writing som lead managers ger till 6vriga managers och un-
derwriters.

Perpetual Ett virdepapper utan specificerad l0ptid. Kallas
ocksa consol, om det ror sig om en brittisk statsobligation.

Placement Emission av virdepapper till ett fOrutbestimt pris
och kupong.

Placing memorandum Information som ges av lead-manager vid
ett syndikat for private placement avsett for slutplacerare (jfr
prospectus).

Plain vanilla Den vanligaste typen av ndgonting (rak obligation,
FRN, swap), etc.

Praecipium Den del av den totala management fee vid en emis-
sion som tillfaller lead-manager(s).

Premium Skillnaden mellan terminspriset och avistapriset.
Samma som contango.

Premium Skillnaden mellan priset p& en obligation och pari nar
priset ligger ovanfor pari (jfr discount).
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Prepayment Mojligheten att amortera ett bostadslan med fast
ranta i forvag ndr rantorna har fallit. Prepayment medfor att
16ptiden hos en pass-through ar obestamd.

Primary dealer En handlare i amerikanska eller brittiska stats-
papper som erkdnns av resp handlare pa statens sida, dvs
Federal Reserve Bank of New York Open Market Desk and
the Bank of England.

Primary market Marknaden for nyemitterade vardepapper.

Prime rate Utlaningsrdntan frdn amerikanska banker till sina
mest kreditvardiga kunder. Anvédnds ocksd som referensran-
ta, tex PUF.

Prime Underwriting Facility En RUF som prissitts fran prime
rate.

Principal (value) Huvudstol, nominellt belopp pa ett vardepap-
per.

Private placement Virdepapper som siljs privat till slutplacera-
re i motsats till public issue, ett offentligt emitterat lan. I
USA behdver inte private placements registreras hos SEC.

Pro rata sinking fund En amortering som reducerar alla obliga-
tionsinnehavares behallningar i samma takt.

Program Ett avtal mellan en presumtiv lantagare och en eller
flera banker om en mdjlig emission av Notes (NIF) eller
Commercial Paper. Till skillnad fran en facility (RUF) &r ett
program inte underwritten utan atas pa en best-efforts basis.

Prospectus Vid en publik emission av viardepapper utgdr pros-
pektet ett memorandum som utges av lantagaren och lead-
manager(s) och som innehaller relevant information om lan-
tagaren (jfr listing particulars).

Public offer(-ing) En emission av virdepapper offentligt till all-
ménheten, med papperen avsedda for notering pa en fond-
bors och med lanet vederborligen registrerat hos vederborli-
ga myndigheter sdsom SEC.

PUF Prime Underwriting Facility.
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»’Purgatory and Hell’> Motsvarar en heaven and hell bond, men
det utfallande beloppet ligger mellan 0 och 100 procent av det
nominella beloppet.

Put Ritten hos 4dgaren av en obligation att siga upp lanet till
betalning, i allménhet till pari.

Quote Indikativt pris, ett bid-offer-pris som inte dr bindande.

Quoted margin Marginalen hos ett FRN-1an 6ver sitt index, t ex
LIBOR.

Rate cap Maximal rinta for en viss period eller dver ett viarde-
pappers hela 16ptid.

Rating Kreditbedomning av Moody’s, Standard & Poor, IBCA,
etc.

Realized (compound) yield En rdnta som motsvarar yield to ma-
turity men dér aterinvesteringsrantan kan avvika frén effek-
tivrantan.

Redemption Slutbetalning.

Redemption yield Motsvarar yield to maturity i Storbritannien
men berdknad som tva ganger den effektiva halvirskupongen
i kontrast till yield to maturity som utgér fran den arseffektiva
rantan.

Registered security Enkelt skuldebrev.
Rembrandt bond Utlidndsk obligation i Nederlanderna.

Retention Den del av en emission som behalls av lead-manager
och erbjuds co-lead managers and underwriters.

Retire(ment) En emission kan “pensioneras” genom amorte-
ringar (sinking fund drawings), uppkop eller utnyttjande av
call.

Retractable P4 den internationella marknaden betyder retract-
able att emittenten far sdtta en ny rénta pa ett 1an vid olika
tillfallen, varvid innehavaren far utnyttja en put om han inte
accepterar den nya rantan (jfr BOLO, VRN). Samma som
extendible, eftersom en obligation blir ”’extended”” om place-
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rarna accepterar den nya kupongen. P4 vissa marknader, t ex
Kanada och Sverige, betyder retractable en call och put vid
samma tidpunkt till samma pris.

Reverse FRN Ett FRN-lan vars rénta ror sig i motsatt riktning
till sitt index. Samma som bull floater.

Revolving Credit Facility Kredit i rakning.

Revolving Underwriting Facility En facilitet som mojliggor for
en lantagare att emittera korta 1an (notes). Till skillnad frén
NIF’s ar RUF’s garanterade av bankerna till pris (marginal
ovanfér LIBOR) och volym.

Rising star Ett foretag vars kreditvardighet (rating) har stigit
fran junk till investment grade (jfr fallen angel).

Rollover price For ett FRN-1an &r detta det pris vid nésta rante-
andring som gor att avkastningen fran nu till rinteédndringen
blir LIBOR flat.

Round lot Minsta handelspost. Enligt AIBD ar handelsposten
for Euro-obligationer USD 25 000 eller motsvarande i andra
valutor.

RUF Revolving Underwriting Facility.

Running yield Samma som current yield.

Samurai Utlandsk obligation i Japan denominerad i JPY, pub-
likt emitterad (jfr Shibosai).

Seasoned issues Obligationer som I6pt ute i minst 270 dagar och
darfor far kopas av amerikanska placerare trots att de inte
registrerats hos SEC.

SEC Securities and Exchange Commission.

Secondary market Tiden efter det att en emission salts till un-
derwriters och/eller slutplacerare och fram till forfall.

Securities and Exchange Commission En amerikansk myndighet
som Overvakar vissa delar av finansmarknaderna, t ex insi-
derhandel, registrering av vardepapper, aktiebdrserna, etc.

Securitization “Virdepapperifiering”’, omvandling av t ex ett
bostadslan till ett dverlatbart vardepapper.

122



Selling concession Forséljningsrabatt; avgift till selling group vid
en emission, berdknad som en rabatt pa det nominella priset.

Selling group Medlemmar av ett emissionssyndikat som inte ar
managers eller underwriters.

Selling period Samma som subscription period.

Senior securities Vardepapper utan underliggande sédkerhet som
vid lantagarens konkurs far betalning fore annan osakrad
skuld eller forlagslan (jfr junior securities och subordinated
debt.

Serial sinking fund Samma som pro rata sinking fund.

Settlement date Likviddag. P4 Euro-marknaden liksom i Sveri-
ge fem bankdagar efter handel for obligationer och FRN-lan,
tva dagar for certifikat och andra korta papper.

Shibosai bond En samurai som placerats privat.

Shogun bond Ett 1&n som emitterats publikt pd den inhemska
japanska marknaden av ett icke-japanskt foretag, i en annan
valuta an JPY (jfr Geisha bonds).

Short-term securities PA Euro-marknaden, ett vardepapper med
en ursprunglig 16ptid under tva ar.

SIB Securities and Investment Board, den myndighet som 6ver-
ser de sjalvreglerande organen pa finansmarknaden i UK.

Simple margin Marginal fér ett FRN-1an dar till den stipulerade
marginalen lagts lanets prisskillnad fran pari (discount eller
premium) och front end fees utslaget over lanets aterstdende
16ptid.

Simple yield to maturity Japanskt sitt att kvotera obligationer,
berdknad som agio/disagio dividerad med aterstaende loptid
till forfall plus current yield.

Sinking fund Amortering genom utlottning eller uppkop.

Sovereign risk En lantagare som &r eller anses vara statsgarante-
rad; bokstavligen, statlig risk.

SPV Special Purpose Vehicle.
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Special Purpose Vehicle Ett foretag endast avsett for upplaning
t ex ett foretag som koper bostadslan och emitterar MBS till
marknaden, som S-E-Bankens “Osprey Mortgage Securi-
ties”.

Spot market Avistamarknad (samma som cash market).

Spread Skillnaden mellan tva priser eller rantor, t ex bid-offer
spread, spread for junk bonds eller mortgage-backed ovanfor
statspapper, spread for ett FRN-1an 6ver LIBOR, etc.

Stabilization Den tidsperiod eller process under vilken lead-
manager(s) understddjer en ny emission i syfte att stabilisera
dess pris, t ex genom att sjalv innehalla en stor del av emis-
sionen for eget innehav eller genom att kopa tillbaka silda
obligationer i den gra marknaden. Enligt regler som lagts fast
av IPMA finns det en grins for perioden, specificerats i sub-
scription agreement.

STAGS Samma som ZEBRAS.
Standby facility Samma som back-stop.

Step-down FRN Ett FRN-lan dar marginalen till index t ex LI-
BOR minskar 6ver tiden enligt ett faststéllt schema.

Step-up FRN Ett FRN-lan dar marginalen till index t ex LIBOR
Okar over tiden enligt ett faststallt schema.

Stepped call En call option som bara kan utnyttjas pa de dagar
da kupongrénta erlaggs.

Stock Samma som “gilts” pa den brittiska marknaden, dvs en
statsobligation.

Straight bond En bullet med fast ranta.

STRIPS Separately Traded Registered Interest and Principal
Security. Refererar till ett virdepapper som strippats till en
noll-kupongare eller till serien av kuponger.

Subordinated debt Forlagslan.

Subscription agreement Avtal mellan en lantagare och mana-
gers(s) vid en Euro-emission.
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Subscription period Den tidsperiod under vilken placerare indi-
kerar sitt kopintresse till the book-runner genom syndikatets
medlemmar.

Sushi bond En obligation emitterad av ett japanskt foretag pa
den japanska eller ndgon annan marknad men denominerad i
en annan valuta én yen.

Syndicate Syndikat eller konsortium; omfattar managers, un-
derwriters och selling group i en Euro-emission.

Syndicated loan Ett lan av flera banker (consortium) till en
faststalld spread over ett index, t ex LIBOR eller Prime.

Synthetic security Konstruerat papper; ett instrument som inte
existerar men som kan anvdndas som underliggande vid be-
rakning av virdet pa terminer eller optioner. T ex den sven-
ska konstruerade obligationen med 5- eller 10-ars 16ptid och
11 procents kupongrinta eller den amerikanska Treasury
bond (T-bonds) med 8 procents kupongranta och 20 érs ater-
staende 10ptid. Termen anvands ocksa for ett instrument som
inte existerar men som kan skapas pa konstgjord viag genom
en kombination av ett existerande instrument och en swap.

Talon Talong; den bit av ett innehavarpapper som ldmnas vid
erhallen kupongranta.

Tap Emissionsmetod; emittenten emitterar vid behov eller nar
marknaden ar gynnsam.

TED spread Spread mellan den inhemska amerikanska rintan
pa 91-dagars T-bills och 3-ménaders Euro-dollar LIBOR.

Tender panel En grupp av banker som bjuder vid en auktion pa
Euronotes.

TIGR Treasury Investment Growth Receipt, Merrill Lynchs
version av stripped zero-coupons.

TR Treasury receipt.

Treasury bond Amerikansk statsobligation med en ursprunglig
16ptid 6ver 10 ar.

Treasury note Amerikansk statsobligation med en ursprunglig
16ptid under 10 ar.
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Treasury Receipt En noll-kupongare som emitterats direkt
(TR) av den amerikanska US Treasury och inte skapats ge-
nom en strip.

Trigger rate Den ranteniva till vilken index maste falla innan en
drop-lock eller double drop-lock FRN konverteras till fast
ranta.

Undated security Ett vardepapper utan fastlagd 16ptid.

Underlying Underliggande virdepapper vid berdkning av virde
pa en termin eller option eller swap.

Underwrite Ett bindande avtal att kopa emitterade virdepapper
till ett fastlagt pris eller marginal till index, om de inte kan
saljas till andra sdsom medlemmar av selling group eller
slutplacerare.

Underwriter En medlem av ett Euro-konsortium som dr en ma-
nager. Ocksa banker som forbinder sig att kopa Euro-notes
under ett RUF-avtal till en faststilld spread éver LIBOR; for
detta far de en garantiprovision oavsett om faciliteten utnytt-
jas eller ej.

Underwriting fee Garantiprovision.

Utilization fee Avgift till ldngivarna utdver ranta for det dragna
beloppet i en NIF eller RUF.

Value date Likviddag; samma som settlement date.

Variable Rate Note Ett FRN-liknande instrument men dér dven
marginalen till index kan 4ndras vid rintedndringen; darmed
hamnar lanet alltid i pari efter rantejustering.

Virgin bond Samma som back bond.

VRN Variable Rate Note.

Warrant En réttighet som ar forknippad med en obligation
(host bond) och som ger innehavaren ratten att kopa ett visst

antal aktier eller nya obligationer (back bond) till ett bestdmt
pris. Warrants kan skiljas av och handlas separat (naked).
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Wedding warrant En warrant som siljs tillsammans med en
obligation med call. Anda till den forsta dagen for call kan
warrant utnyttjas endast genom att samtidigt host bond 6ver-
lamnas.

When issued (WI) Handel i en obligation efter det att prospek-
tet givits ut men fore auktion eller emission; skulle emissio-
nen utebli dr den skedda handeln ogiltig.

Window warrant En warrant som endast kan utnyttjas vid vissa
specificerade tillfallen.

Withholding tax Kaillskatt; skatt pa ranta eller utdelning som
den betalande banken maéste innehalla, om inte obligationen
ar skattefri for utlanningar (t ex FOTRA-obligationer) eller
landet saknar kallskatt (t ex Luxemburg).

Yankee bond Utlandsk obligation i USA.

Yield to maturity Standardiserat satt att berdkna ett obligations-
lans internranta som antar att kupongen kan &terinvesteras
till samma effektiva rénta.

Z bond Samma som accrual bond.

ZEBRAS Zero-coupon Eurosterling Bearer or Registered
Accrual Securities. Noll-kupongare i Storbritannien.

Zero coupon En obligation utan kupong dér avkastningen i sin
helhet kommer fran viardestegring.
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9. Sd hdr rdknar man pa
Euro-marknaderna®

Diskontoranta (discount yield)

Pa vissa marknader, t ex amerikanska och brittiska korta mark-
nader, berdknas rédntan mot bakgrund av det nominella belop-
pet och inte placerat belopp. 900 000 placerat i en statsskuld-
vaxel som ger nominellt 1 000 000 om exakt 1 ar skulle da fa en
diskontoranta pa 100 000/1 000 000 = 10 procent, vilket uppen-
barligen motsvarar 100 000/900 000 = 11,11 procent i enkel pe-
riodrénta.
Den generella formeln ar

y=_300-p (9.1)
360 —d-p
dar r = periodrénta (decimal form)
p = diskonto-rénta (decimal form)
d = dagars Ioptid i instrumentet

Effektiv ranta

En periodranta r (i decimal form) omvandlas till en arseffektiv
ranta i (yield to maturity) genom att vi antar att placeringen kan
upprepas med rianta pa ranta. En tremanadersplacering kan
saledes kumuleras fyra ganger.

85 Beskrivningar av Euro-marknadens satt att rikna finns tex i Credit Suisse First
Boston, The CSFB Guide to Yield Calculations in the International Bond and Money
Markets (Probus Publishing Co, 1988); J Walmsley, The New Financial Instruments
(Wiley, 1988), appendix A; The Economist Guide to Eurobonds (1990), kapitel 3.
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Den generella formeln dr med i = drseffektiv ranta (i decimal
form)

. T \360/d
= (] + ——— -1 2
t= 0 30 (02)
Med en rédnta pé 6, 8, 10, 12 resp 14 procent innebér ranta-pa-
ranta-effekten foljande skillnad mellan en periodréntan och ef-
fektivrantan, om réanteperioden ar halvér, kvartal, respektive
ménad:

Arskupong 6,00 8,00 10,00 12,00 14,00

Halvr 6,09 816 1025 12,36 14,49
Kvartal 6,14 8,24 10,38 12,55 14,75
Manad 6,17 830 1047 12,68 14,93
Dagberikning

Som har skymtat fram redan tidigare och som kommer att bli 4n
tydligare i ldnderkapitlen, finns olika sétt att berdkna antalet
dagar i ett ar. P& deposit-marknaderna raknas i allmdnhet med
faktiskt antal dagar i ett 360-dagars-ar. Det innebar att en rénta
pa deposit, FRN-lan eller annat LIBOR-relaterat 1dn, maéste
justeras till ett 360-dagars-ar. For en tre-ménaders-period frdn
den 16 mars till den 16 juli maste t ex en FRN-ranta multiplice-
ras med 92/90 for att bli jaAmférbar med en rédnta pa statsskuld-
vixel eller certifikat.

For brittiska (och nagra fa andra landers) obligationer maste
ocksa justering ske for att dagarna berdknas i ett 365-dagarsar
och inte i ett 360-dagarséar.

Kurs pa en obligation (AIBD)

Enligt AIBD:s standard berdknas kursen pa en obligation, k,
som kuponger och slutbetalning diskonterade med lanets effek-
tivranta, 1.

Formeln forutsitter, att lanet, vilket ar standard pa Euro-
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marknaden, betalar rinta en ging per ar. Aterbetalningsbelop-
pet antas vara pari, dvs 100 procent.

100

l)r 1+(d/360) + (1 + i)n—1+(d/360) ==

M:

_360—d
360

Dar k ar kurs (clean price) i procent av pari
n ar antal kuponger kvar till forfall
1 ar effektiv rénta i decimal form
c ar kupongstorlek i procent av pari
d ar antalet dagar till ndsta kupong

e (9.3)

Varje inbetalning diskonteras saledes till nutid och kupongflo-
dena kan summeras med hjélp av summa-tecknet .

Frén vardet (dirty price) maste dras den upplupna kupongen for
att erhalla kursen. Ett exempel pa ett lan med 1 ar och 270
dagar kvar till forfall med en kupong pé 10 procent och en
effektivrianta pa 11 procent:

k &r kurs (clean price) i procent av pari
n ar antal kuponger kvar till forfall (2)

i ar effektiv ranta i decimal form (0,11)
¢ ar kupongstorlek i procent (10)

d ar antalet dagar till nasta kupong (270)

Kursen ligger under 100 procent. Detta beror pa att den effekti-
va rantan ar hogre dn kupongréntan.

g 10 100
Z (1 +0 11)! 1+(270/360) (1 +0 11)1+(270/360) -
360 — 270 10 10 100
ad00 = 2/0. | 19— + + =
360 1,117 L1117 1,11+7%
_ P 0= 9
360 10 = 98,385% (9.4)
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Prissdttning av FRN-och VRN-1an

Grundtanken med ett FRN-14n ar att det skall ha en l&g rénte-
risk. Lénet emitteras till en sadan kurs att den effektiva rantan
motsvarar marknadens avkastningskrav for den typen av lanta-
gare. Forhoppningen ar att lanet skall prissattas till pari var
tredje manad, dvs niar kupongen pa lanet dndras till den 3-
manaders rdnta som just da galler i marknaden (plus eventuell
marginal).

Men foérhédllandena kan ha &ndrats under tiden. Léntagarens
kreditrisk kan ha andrats. Marknadens uppfattning om lanets
likviditet kan ha dndrats. Eller ocksa kan hela rantesattningen
for den typen av lantagare (t ex banker) ha dndrats. I dessa fall
kommer inte lanet att hamna i pari ens direkt efter den nya
réntesdttningen.

D4 har det intresse att berdkna avkastningen i relation till
index under lanets aterstdende loptid. Det finns tre sitt att
berdkna den effektiva marginal som ett FRN-lan ger relativt sitt
index (t ex LIBOR). Det forsta kallas for enkel marginal och
gar ut pa att till den fastlagda marginalen lagga kapitalvinsten
eller -forlusten, utslagen over lanets aterstaende 16ptid.

100 — P
—
M
dar P = lanets kurs i procent av pari

S = marginal ovanfér LIBOR (’spread”)
M = éterstaende 16ptid ("maturity”’)

S (9.5)

Koper jag saledes ett 1an som ligger i underkurs (under 100),
kommer avkastningen att bli storre 4n vad kupongen i relation
till LIBOR indikerar. Tag t ex ett FRN-lan med tre ars atersta-
ende 16ptid och en kurs pa 99,10, vilket utslaget 6ver de tre
aterstdende aren ger ett tillagg per ar pa 0,30. Om den faststall-
da marginalen for den innevarande perioden ér 0,25, kommer
den enkla marginalen att faststallas till 0,55 procentenheter
ovanfér LIBOR.

I en lite mer avancerad metod tar man ocksa med i berék-
ningen skillnaden mellan den nuvarande kupongen K och den
kupong som jag skulle f4 om lanet skulle prissattas dnyo idag,
dvs dagens LIBOR-rédnta R plus den stipulerade marginalen S.
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P& detta sdtt tar man hédnsyn till placeringens “carry”, skillna-
den mellan dagens kupong och finansieringskostnaden. Om ett
FRN-lan betalar 15 procent nar LIBOR &r 13 procent ar “car-
ry”’ 200 rantepunkter. Det alternativ som beaktar carry” kallas
tor justerad enkel marginal.

D
(100 = P) = (K = [R + S]) X <&

M
dar K = nuvarande kupong
R = LIBOR

R + S = den kupong lanet skulle fa vid réntejustering idag
D = antal dagar till ndsta réntejustering

+S (9.6)

Antag t ex att LIBOR stiger kraftigt, med 3 procentenheter,
efter 1 ménad i 3-manaders-perioden. Om vi skall ta hansyn till
denna engdngseffekt pa marginalen, far vi lagga till ytterligare
17 punkter till den effektiva marginalen 6ver lanets antagna 3-
ariga aterstaende 16ptid (3 procentenheter X (60/360)/3ar).

Ett tredje siatt som rekommenderas p4 Euromarknaderna &r
den s k diskonterade marginalmetoden. Metoden ar en direkt
parallell till prissattningen pa obligationsmarknaden. Nir det
géller fastforrantade instrument, bestammer placeraren eller
marknaden den effektiva ranta som skall gélla Over lanets ater-
stdende 16ptid. Denna rénta anvands som diskonteringsfaktor
for samtliga rantestrommar fran lanet och summan av de dis-
konterade strommarna ar obligationens kurs (jfr ovan).

For ett FRN-lan blir det forsta steget att berdkna lanets pris,
givet marknadens rdntekrav och placerarens uppfattning om
kupongens storlek under de kommande perioderna, t ex base-
rat pd antagandet att dagens LIBOR-rinta och marginal fortsat-
ter att galla under lanets hela 16ptid. Ur denna formel kan den
diskonterade marginalen (DM) l9sas ut iterativt, pd motsvaran-
de sdtt som man maste anvinda en iterativ teknik for att 16sa ut
effektivrantan pa en obligation ur kursen. Metoden ar givetvis
subjektiv i det att ett antagande om marknadens eller placera-
rens avkastningskrav méste faststillas.

Som synes av formel (9.7) ar denna metod tdmligen kompli-
cerad (berdkningarna har bygger péd att rdntan dndras var 3:e
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manad). Lasaren kanske kan lugnas av att de olika metoderna
ger ungefdar samma resultat, sa lange inte kursen avviker mar-
kant frén pari eller stora ranteférandringar sker inom 3-mana-
ders-perioden.

+ DM) % DI
100 360

(P +4)x(1+ & ) -
n (Ra +S) X h

—KI =Y
i+l (I + (Ra + DM)
100

+
X h)t

+ 100 9.7)

1+ —(R“IZODM) X h)"

dar P = lanets kurs i procent av pari
A = upplupen ranta vid likvidtillfallet (accrued interest’)
S = ”spread” ovanfér LIBOR
K1 = kupongrinta att erhalla, dvs (R1+S)/4
R1 = nuvarande LIBOR
Ra = antagen LIBOR o6ver resten av lanets 16ptid
D1 = antal aterstdende dagar i nuvarande kupongperiod
M = aterstdende l6ptid i ar
n = antal aterstdende kupongperioder, dvs M4 i detta fall
DM = diskonterad marginal
f = frekvens, antal kuponger per ar, normalt 4 (eller 2)
h = genomsnittlig kupongperiod som andel av ar, dvs
365/360-(1/f)

Ett exempel som anknyter till berdkningen vid den enkla margi-
nalen kan visa effekten. Antag att vi koper ett FRN-lan med en
aterstdende 16ptid pa 3 &r och 1 manad till ett pris av 99,1. Det
har séledes gatt 2 manader av den nuvarande kupongperioden.
Nuvarande kupong &ar 10 procent, vilket motsvarar LIBOR pé
9,75 plus 25 punkter. Antag att vi tror att LIBOR 06ver resten av
l6ptiden kommer att fortsatta att vara 9,75 procent. Da vet vi
att:
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P =991

A =10-2/12 = 1,67

K1 = 10/4 = 2,50
R1=9,75

Ra = 9,75

D1 =130

M=3

n=34=12

DM = diskonterad marginal
f=4

h = 365/360-(1/f) = 0,2535

Iterativt finner vi att marginalen under dessa forhallanden blir
59 réantepunkter, vilket kan jdmforas med de 55 punkter som
den enkla marginalmetoden gav (jfr ovan).

For ett VRN-lan blir berdkningarna enklare. Marginalen
kommer ju varje 3-manadersperiod att anpassas till markna-
dens avkastningskrav for varje lantagare for sig. Darfor kom-
mer for varje paféljande 3-méanadersperiod den faktiska sprea-
den S och den kriavda spreaden DM att sammanfalla. En sméarre
justering kan behova goras av en eventuell kapitalvinst eller
-forlust i innevarande kupongperiod.

Prisséttning av CAPs, FLOORs
och COLLARs*

En CAP ér en séljoption, eftersom innehavaren tjdnar pengar
om réntan stiger men forlorar premien om rantan ligger under
taket. P4 samma sitt 4r en FLOOR en képoption.

Liksom for alla optioner bestims priset pd en CAP eller
FLOOR av fem faktorer, av vilka vi kdnner i varje fall tre:

® |6senrantan i optionskontraktet, dvs i detta fall den valda
maximirantan (t ex 13 procent);

® den aterstaende 16ptiden i kontraktet, dvs FRN-lanets ater-
stdende 16ptid;

84 Litteratur 4t Euromoney, "Caps, Floors and Collars,” (augusti 1987); H H Hubbes,
"Pricing of caps and floors”, Kredit und Kapital, no 1/1987; Risk, The A-Z of Caps”,
(March, 1989).
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® den riskfria rdntan som vi skall anvidnda att diskontera pre-
mien med; vi kdnner den visserligen inte, men den kan antas
rora sig parallellt med den andra okédnda faktorn, den framti-
da korta riantan.

Tva faktorer ar okdnda. Dels kdnner vi inte den ranta (LI-
BOR) som kommer att galla under lanets 16ptid. Ett 7-arigt lan
t ex kan periodiseras i 28 stycken 3-manaders-perioder. For den
forsta av dessa vet vi givetvis rantan, namligen dagens 3-ména-
ders LIBOR. Med den FRA-marknad® vi har idag kinner vi
ocksd marknadens forvantningar pa 3-méanadersrantan om 3, 6
och 9 manader. Och vi kan dven anvianda FRA-marknaden till
att lasa in en viss rdnta.

De aterstaende 24 3-manaders-perioderna kanner vi bara ge-
nom att studera avkastningskurvans form.® Och den som har
utfardat en CAP har &n sa lange ingen mdjlighet att gardera sig
mot fluktuationer i rantan pa denna horisont. Vi vet ocksa att
avkastningskurvan ar en dalig indikator pa den kommande ran-
tenivan i praktiken.

P4 Euro-marknaden anvinds likvél avkastningskurvans grad
av branthet som ett sitt att méta denna faktors betydelse for
priset. Ju brantare avkastningskurvan (ju storre chans for ran-
testegringar), desto hogre priser pa en CAP och desto lagre pa
en FLOOR. Euromoney visar t ex att nér skillnaden mellan
1-arsrantan och 5-arsréntan stiger fran 1 procentenhet till 2 pro-
centenheter, stiger priset pa en femarig CAP fran knappt 3
procent till 4 procent. Men detta géller “front-end fees”, dvs
premier som i sin helhet erlagges i lanets borjan. Om vi delar
upp premien i de (4 X 5) 20 delperioderna, finner vi att premien
per period borde ligga pa 17—20 rantepunkter, beroende pa
vilken diskonteringsfaktor vi anvinder, och stiga med 5 punkter
for den angivna 6kningen i avkastningskurvans branthet.

Men dels kanner vi inte heller rorligheten (volatiliteten) i den
korta rdntan framodver. Men liksom vad giller rdnteoptioner
kan vi, om vi sa vill, anvanda den historiska volatiliteten for att
prognosticera den kommande.

8 FRA = Forward Rate Agreement, en standardierad terminsmarknad pa deposits i
Sverige liksom i andra lander.
8 Enligt forvéantningshypotesen skall en uppatlutande avkastningskurva indikera stigan-
de rantor i framtiden; en negativt lutande avkastningskurva indikerar pa samma satt en
férvdntan om fallande réntor.
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Euromoney ger é&terkommande tabeller Over priserna pa
CAPs och FLOORs. Foljande priser (punkter) fanns tex i
USD den 24 september 1990 med 3-ménaders LIBOR den da-
gen pa 8,19 procent:

2ar 3ar 5ar
Kop en CAP pa 9,5 % 39 91 229
Sélj en FLOOR pa 8,5 % 64 98 158

Av denna tabell kan vi ocksa se att det gar att skapa “collars”
som 4ar gratis, dvs ddr den erlagda premien for den képta CA-
Pen exakt motsvarar den erhallna premien for den skrivna
FLOORen. Detta forhallande intraffar, nar marknaden bedo-
mer att rdntan har lika stor sannolikhet under lanets 16ptid att
gé igenom taket som golvet.

Den ovan beskrivna snava kragen (med andra ord ett mini-
max-lan) for en 16ptid pa 3 ar ger nastan den effekten. Euromo-
ney visar ocksa att en gratis collar gick att skapa denna dag med
en CAP pé 11 procent och en FLOOR pa 7,75 procent. Efter-
som dagens rdnta var 8,19 procent, ar det uppenbart att mark-
naden gav en stegring i LIBOR-rantan en vasentligt storre san-
nolikhet an ett fall.
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I11

Penning- och obligations-
marknaden 1 olika lander






Inledning

I detta avsnitt skall de nationella marknaderna for fastforranta-
de instrument analyseras nirmare. For att spara utrymme sker
beskrivningen till stora delar i telegramstil och varje kapitel har
samma struktur. I varje kapitel tas sdlunda upp:

Karakteristik
Oversikt och kort historik
Emittenter
Typisk storlek och 16ptid p& emissioner
Form
Typisk valor
Borsnotering
Struktur
Derivat

Transaktioner
Handelsteknik
Typisk handelspost
Kop/silj-spread
Courtage och andra transaktionskostnader
Kallskatt
Andra regleringar pé utldndska portf6ljinvesteringar
Clearing-system
Likviddag
Likviditet
Benchmark
Emissionsteknik
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Rante- och avkastningsberdikningar
Kupongbetalning
Upplupen rianta och dag for handel utan kupong (ex-divi-
dend)
Dag- och arsberakning
Metod for ranteberidkning
Speciella regler for ranteberdkning

Sdrskilda eller ovanliga forhadllanden

Reuterbilder

Litteraturen ir till stor del gemensam for ldnderna; for ett land
specifik litteratur omnamns i respektive kapitel. Gemensam &r:

Arthur Anderson, European Capital Markets; A Strategic Fore-
cast (The Economist Publications, 1989)

P Bentley, red, A World Guide to Foreign Exchange Regula-
tions 1989, Vol I och II (Euromoney Publications, 1989)

Credit Suisse First Boston, The CSFB Guide to Yield Calcula-
tions in the International Bond and Money Markets (Probus
Publ Co, 1988)

European Bond Commission, The European Bond Markets; An
Overview and Analysis for Issuers and Investors (Probus Pub-
lishing Co, 1989);

European Domestic Bond Markets, supplement to Euromoney,
July 1991.

A M George och I H Giddy, red, International Finance Hand-
book, Vol I och II (Wiley, 1983)

The Guide to International Capital Markets 1989, 1990, 1991
(Euromoney Publications, 1989, 1990 och 1991)

S J Khoury, The Deregulation of the World Financial Markets
(Pinter Publishers, 1990)

S K McLean, red, The European Options and Futures Markets
(Probus Publishing Co for the European Bond Commission,
1991)

Spicer & Oppenheim, The Spicer & Oppenheim Guide to Secu-
rities Markets Around the World (Wiley, 1988)
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10. Belgien

Karakteristik

Oversikt och kort historik

Den belgiska penning- och obligationsmarknaden har moderni-
serats markant under 1989—91, men utvecklingen sldpar efter
grannldnderna. En terminsbors startades i september 1991
(BELFOX) med handel i bl a obligationsterminer; en belgisk
deposit-marknad (BIBOR) har skapats.

De enda utlindska emissioner som tilldits emanerar fran de
internationella organisationer i vilka Belgien 4r medlem (s&som
Virldsbanken eller Europeiska Investeringsbanken). Det finns
ingen Euro-bondmarknad i BEF, forutom tva icke auktorisera-
de emissioner 1986. Daremot finns en Euro-marknad i Luxem-
burg-franc, LUF.

Marknaden domineras av offentliga eller offentligt garantera-
de obligationer. Den totalt utelopande stocken av statsobliga-
tioner vid slutet av 1990 uppgick till 7 500 mrd BEF; emitterat
1990 517 mrd BEF. 95 procent av uteldpande obligationer ut-
gjordes av statspapper (inkl statsgaranterade, framst “Fonds
des Routes”). Statskulden som andel av BNP uppgick 1990 till
122 procent, viasentligt hogre 4n i nadgot annat visteuropeiskt
land (inkl Grekland, Irland och Italien).®’

Aven om den belgiska marknaden formellt linge varit fri fran
valutareglering, existerade ett system med dubbla véxelkurser
anda till mars 1990. Vixelkursen for kommersiella transaktio-
ner (BEC) styrdes via det Europeiska Valutasystemet EMS (in-

87 European Economy, nr 44, October 1990, s 109.
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om ramen for the Exchange Rate Mechanism); vaxelkursen for
finansiella transaktioner (BEF) var formellt fritt flytande. Fran
sommaren 1990 skuggar BEF och LUF den tyska marken med
en marginal pd +/— 0,5 procent. Belgien och Luxemburg ar
forenade i en valutaunion inom ”Union Economique Belgo-
Luxembourg” (UEBL), vilket innebar att de tva valutorna ar
fast forenade till varandra, och sedlar och mynt, centralbank
och penningpolitik gemensamma. Det finns dock formellt dven
en Luxemburg-Franc (LUF) och en vaxelkurs mellan BEF och
LUF. LUF ar ocksa en egen viktig emissionsvaluta i obligatio-
ner, vilket forklaras frimst av olikartade regler for kallskatt i de
tva landerna.

Emittenter

Marknaden domineras av staten och obligationer som garante-
ras av staten (framst “Fonds des Routes). Statens skuld ar
over 70 procent av det utelopande beloppet; garanterade lanta-
gare har ytterligare 25 procent. Utldndska emittenter och bolag
har endast 1 procent vardera.

Typisk storlek och Ioptid pa emissioner
Ursprunglig 16ptid ar vanligen 7—10 &r.

Form

Alla statliga obligationer ar innehavarpapper. Ovriga kan vara
enkla skuldebrev.

Typisk valor
Fran BEF 20 000 uppat.

Borsnotering

Obligationer noteras pa Bryssel-borsen. Borsnotering ar obliga-
torisk for statens och Fonds des Routes’ obligationer. OTC-
handel ar tillaten for poster 6ver BEF 25 milj och for onoterade
papper; det beridknas att 80 procent av omsittningen sker OTC.
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Struktur

Traditionellt dominerar raka obligationer, &ven om det finns en
del gamla obligationer med “sinking fund’-amortering. Aven
om det borjade med emissioner for dverstatliga organisationer,
har calls” kommit att bli det vanliga dven for statens emissio-
ner fran och med 1986. Det finns ocksé en del obligationer med
put, frimst som extendibles, dvs en obligation dir kupongen
andras efter nagra ar (till en i forvag bestamd ranta) och dar
placeraren da har rétten att siga upp lanet.

Fran 1989 emitteras framst s k OLO (’Obligations Linéaires-
Lineaire Obligaties’”), modellerade efter de franska OAT. De
har hittills haft en typisk 16ptid pé 10 ar.

Det finns ocksa en indexerad obligation, med slutbetalningen
knuten till ECU-kursen. Négra emissioner dr “’dual currency”,
dvs kupongen betalas i ECU, medan aterbetalningen sker i
ECU men till en férutbestimd kurs BEF/ECU.

Derivat

OTC handlas terminer och optioner pa flertalet statspapper.
Aktieoptioner handlas pa Bryssel-borsen. I september 1991
startades en termins- och optionsbors ("BELFOX’’) verksam-
heten; bl a finns ett terminskontrakt pd en konstruerad under-
liggande belgisk statsobligation.

Transaktioner

Handelsteknik

Kursen exkl kupong. Priset berdknas med tillaigg av upplupen
rénta, exklusive 10 procent kéllskatt.

The Securities Regulation Fund (Fonds des Rentes) agerar
som market maker for statliga emissioner. Fonden utndmner en
eller flera ”’jobbers” for varje lan; méaklarna maste ga via dessa
jobbers. Fonden har ocksa tillrackliga egna innehav for att kun-
na sjalv utjdmna prisfluktuationer. Générale Bank och négra
andra banker agerar ocksd som market makers i ett tjugotal
emissioner av staten och Fonds des Routes.

143



Det finns ocksa en statlig amorteringsfond ("Fonds d’Amor-
tisation de la Dette Publique”), som pa borsen kdper papper
som skall amorteras till vanligt pris; fonden far dock inte kopa
till dverkurs!

Observera ocksé att kurserna pa borsen far endast rora sig
som mest 2 procent fran en dag till en annan. Bérsen har mono-
pol pé alla affarer mindre &n BEF 10 milj i noterade papper.

Typisk handelspost
Minst BEF 25 milj OTC.

Koplsilj-spread
5—50 punkter pé priset.

Courtage och andra transaktionskostnader

OTC handlas netto. Méklararvoden pa borsen ar 20—50 punk-
ter beroende pa loptid och handelspost (upp till 80 punkter pa
foretags- och kommunobligationer), till vilket kommer 7 punk-
ter borsavgift.

Kallskatt

10 procent pé obligationer emitterade efter 1990, pa aldre pap-

per och pé aktier 25 procent. Skatten kan undvikas av utldndska

placerare, om de registrerar innehavet hos Finansdepartemen-

tet och ger bevis pa status som valutautldnning. Ingen kallskatt
_uttas pa OLO.

Andra regleringar pa utlindska portfoljinvesteringar

Inga pé avista-handeln sedan mars 1990. Daremot foreligger re-
striktioner pa terminshandeln, som endast far anvindas vid kom-
mersiella affdrer och endast for hedging, inte for spekulation.

Clearing-system

Via C I K, som &r en offentlig organisation med datoriserat
system fOr registrering av transaktioner.
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Likviddag

Tva bankdagar p borsaffarer; fritt men vanligen sju bankdagar
OTC.

Likviditet

Hogst i de vanliga 16ptiderna runt 6—7 &r.

Benchmark

Statsobligation med 10 procent kupong och forfall i augusti ar
2000.

Emissionsteknik

Statsobligationer har traditionellt emitterats via ett konsortium
av banker (med Générale Bank i spetsen), f n med runt sjuttio-
talet medlemmar. Dessa kommer dverens sinsemellan och med
Finansdepartementet om villkoren for emissionen, varefter de
garanterar emissionen. Frdn och med 1987 anvénds vanligen ett
system med auktion liknande franska OAT. I syfte att forbattra
konkurrensen har Finansdepartementet utvalt 14 ”’prime Go-
vernment bond dealers” i ett system som borjade i januari 1991;
bland dessa aterfinns ocksa fyra luxemburgska banker. Stats-
skuldvixlar emitteras nufértiden via auktion. I samband med
detta kommer ocksa penningpolitiken att i hogre grad arbeta
via operationer i dppna marknaden, repor och valuta-swappar.

Rénte- och avkastningsberdkningar

Kupongbetalning

Arligen.

Upplupen rinta och dag for handel utan kupong
(ex-dividend)

Kupongen beraknas med utgangspunkt fran enkel rdanta under pe-
rioden. Vid leverans berdknas obligationen ex-dividend tre dagar
fore rantebetalning; fem dagar om leverans sker genom CI K.
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Dag- och arsberikning
30/360 for obligationer, faktisk/365 pa penningmarknaderna.

Metod for rinteberdkning
AIBD.

Speciella regler for rinteberikning
Inga.

Sarskilda eller ovanliga forhéallanden

1) Belgien uttar en omséttningsskatt pa borshandel i obligatio-
ner pd 0,07 procent. Denna kommer att avskaffas senast 1993 i
takt med EG:s regler.

2) Notera att Luxemburg inte tar ut kéllskatt pa riantebetal-
ningar, trots att penningpolitik och valutaregleringar i Ovrigt ar
desamma.

Reuterbilder

MANA (Banque de Commerce)
KRBI-P (Kredietbank)

MORB (Morgan Guaranty)
NEDE (Nedee)

REMO-Z (Remy Freéres)
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11. Danmark

Karakteristik

Oversikt och kort historik

Pa den danska kapitalmarknaden har obligationer och i synner-
het bostadsobligationer alltid spelat en mycket stor roll. Saval
marknadens storlek som dess likviditet pAminner mer om ett
storre land &an ett land med 6 milj invadnare. Den utelopande
stocken obligationer som andel av BNP ligger med 150 procent
ocksad pa forsta plats i virlden. Av de utelopande beloppen
utgdrs ungefir en tredjedel av statliga emissioner, tva tredjede-
lar av bostadsobligationer och ca fem procent dvriga emittenter
(framst Euro-DKK-obligationer). Bostadsobligationer (“real-
kreditobligationer” pé danska) emitteras av de tre instituten
Kreditforeningen Danmark, Nykredit och Byggeriets Realkre-
ditfond; dessa 4r liksom svenska Stadshypotekskassan koopera-
tiva organisationer, dven om deras reglementen faststills av
Folketinget.

Danmark avskaffade storre delen av sin valutareglering redan
1983, d& man tillat utlaindska placeringar i danska papper och
emissioner i DKK. De kvarvarande restriktionerna forsvann i
oktober 1988. Danmark &r medlem av vixelkursmekanismen
ERM inom det Europeiska Valutasystemet. Den danska kro-
nan har dock stundtals varit en av de svagaste valutorna inom
valutasystemet, men sedan Danmark 1990 for forsta gangen pa
26 ar (!) uppnatt overskott i bytesbalansen har pressen lattat
nagot.
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Emittenter

Av en totalt uteldpande stock 1990 p& ndstan DKK 1 200 mdr
utgjordes 58 procent av bostadsobligationer och 36 procent
statspapper, inkl statsskuldvaxlar (statsgaeldsbeviser™).

Typisk storlek och loptid pd emissioner

Den typiska 16ptiden pa statsobligationer &r kort med de storsta
volymerna kring 2—4 ars 16ptid. Den typiska bostadsobligatio-
nen ddremot har en ursprunglig 16ptid pa 20 ar; 16ptider pa
30—-35 ar forekommer ocksd langt ifrdn sillan. Loptiderna ar
emellertid i praktiken kortare ar vad de ursprungliga 16ptiderna
indikerar, eftersom bostadsobligationerna ar annuitetsldn me-
dan statsobligationerna dr raka.

Medan bostadslanen nistan alltid har fast ranta har staten
emitterat en stor del FRN-lan sedan borjan av 1980-talet. Den
korta marknaden fick tillskott i april 1990 med emissioner av
“skatkammerbeviser”, vilka syftar till att skapa en mer likvid
marknad i korta papper.

Pa marknaden i DKK-Euro-obligationer ar emissionsvoly-
merna typiskt runt 200—500 milj och 16ptiderna vid emission
3-8ar.

Form

Alla inhemska obligationer registreras hos ’Vaerdipapircentra-
len”, VPC, medan Eurobonds &r innehavarpapper.

Typisk valor
DKK 10 000 till 20 000 f6r Euro-bonds.

Borsnotering

Samtidigt som obligationer obligatoriskt noteras pa Kopen-
hamns fondbors (med 6ver 2 000 1an noterade) sker 90 procent
av handeln OTC. OTC-noteringar liksom golvhandel i sk
“konverterade emissioner” (dvs emissioner ddr handeln sker
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elektroniskt via Borsens datorsystem) maste emellertid rappor-
teras omgdaende till VPC.

Struktur

Den typiska statsobligationen ar rak med arskupong. Den typis-

ka bostadsobligationen daremot ar ett annuitetsldin med rénta

kvartalsvis eller halvarsvis och i allménhet ocksa “callable”. Ett

stort antal indexerade bostadsobligationer har dven emitterats.
Alla Euro-obligationer i DKK ér raka bullets™.

Derivat

Handel i terminer och optioner pa en bostadsobligation (9 pro-
cent kupong, annuitetslan med forfall 2006) borjade pa Kdpen-
hamns Fondbdrs 1988. Borsen har monopol pa transaktionerna,
som déarefter clearas av ’Garantifonden for danske optioner og
futures”, GDOF. I mars 1989 borjade handel i FUTOP-obliga-
tionsindex, som omfattade de 20 mest likvida emissionerna av
stats- och bostadsobligationer; kontraktet lades ner i juli 1990
till f6ljd av bristande intresse. Nu handlas dven terminer pa
statsobligationer (ett genomsnitt av underliggande statsobliga-
tioner med 9 procent kupong och forfall 1996, 1998 resp 2000),
liksom optioner pa bostadsobligationsterminer.

Transaktioner
Handelsteknik

Kurs utan kupong.

Typisk handelspost
25-250 milj DKK.

Koplsilj-spread

Typiskt 10 kurspunkter for likvida bostadsobligationer med
lang aterstdende 16ptid, 10—25 punkter f6r de mindre likvida
statspapperen.
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Courtage och andra transaktionskostnader

Courtage dr forhandlingsbart men uppgar vanligen till S punk-
ter.

Kallskatt

Ingen.

Andra regleringar pa utlindska portféljinvesteringar
Sedan 1988, inga.

Clearing-system

Alla stats- och bostadsobligationer clearas genom VPC. Euro-
DKK obligationer clearas genom Cedel eller Euro-clear.

Likviddag

Tre bankdagar for inhemska obligationer, fem for Euro-bonds.

Likviditet

Hogst 1 bostadsobligationer med runt 20 ars aterstdende 16ptid,
dar 35 market makers kvoterar ’benchmark”-obligationen med
en faststélld spread pad 10 (kurs-)punkter. Med data frdn 1990
omsitts den totala obligationsstocken fem génger per ar (sam-
ma siffra som i Sverige varen 1991).

Benchmark

Realkreditobligationer med forfall ar 2006 (den 1 oktober) med
9 procent kupong, annuitet och kvartalsvis réntebetalning.
Obligationens genomsnittliga 16ptid &r 9 ar och dess duration
(utan hdnsyn tragen till call) &r 6 &r. Denna benchmark kallas
”9—06". Benchmark-obligationen svarar f6r mer dn 50 procent
av den dagliga omsittningen; alla de tre stora emittenterna har
utgett identiska lan.
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Emissionsteknik

Séavil stats- som bostadsobligationer emitteras vid behov (on
tap”). Emissionen kan paga i hogst 3 ar, vilket innebar att en
20-arig obligation kan ha som mest en ursprunglig 16ptid pé 23
ar.

Rénte- och avkastningsberdkningar

Kupongbetalning

Kvartalsvis eller halvarsvis for bostadsobligationer, arsvis for de
flesta statsobligationer.

Upplupen rinta och dag fér handel utan kupong
(ex-dividend)

Kupongen l6per med enkel arsranta. Kupongen ackumuleras
till dagen for handeln. Obligationerna handlas utan kupong nér
likviddag ligger narmare dn 30 dagar for kupongdagen.

Dag- och drsberikning
30/360.

Metod for rinteberikning
AIBD.

Sdrskilda regler for rinteberikning
Inga.

Sarskilda eller ovanliga férhallanden

1) Kapitalvinst pa obligationer ar skattefri pa villkor att ku-
pongen inte satts “alltfor lagt”. Detta innebar 7/8 av marknads-
méssig rdnta vid emissionstillfdllet och intygas genom att emis-
sionen far en s k ”’bla stimpel”. Oberoende av rantans hojd
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under obligationens 16ptid 4r den darmed befriad fran kapital-
vinstskatt. Detta innebdr i sin tur att en ny emission med ny
kupong maste ges ut efter varje storre ranteforandring, vilket
leder till alltfér smé volymer och délig likviditet. Sedan 1986 har
kapitalvinstbeskattning inforts och darmed &ven obligationer
med l&g kupong, inklusive noll-kupongare.

2) Bostadsobligationer amorteras genom annuitet halvars- el-
ler kvartalsvis. Amorteringen sker med utlottning till pari. En
viss andel av eventuell kapitalvinst utdelas till placerarna.

3) Indexerade bostadsobligationer ger en real avkastning pa
2,5 procent ovanfor nettoprisindex (dvs konsumentprisindex
rensat for effekter av indirekta skatter).

4) Det existerar sedan 1988 en minimal marknad i certifikat.

Reuterbilder

DKMM (for benchmark-bostadsobligationen)

PRBA (Privatbors)

SUNA-Q (Sundberg & Co)

ANDA (AB Bors)

COHA (Coco, dvs Kobenhavns Handelsbank Investment Bank)

Not: Vi vill tacka Tina Hjorth pa Sundberg & Co fér uppdateringar och 6vrig informa-
tion; for feltolkningar av det digra materialet svarar vi sjilva.

( Figur 11.1 Danmark: Ranta pa penning-
marknaden och statsobligationer
1981 1:a kvartalet
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12. Finland

Karakteristik

Oversikt och kort historik

Den finska kapitalmarknaden har utvecklats snabbt under sena-
re ar, inte minst mot bakgrund av Finlands Banks positiva atti-
tyd. Obligationsmarknaden ar dock relativt liten. Huvuddelen
av valutaregleringen har avvecklats frdn och med 1991. Emis-
sioner av utlindska emittenter pa den inhemska marknaden och
Euro-emissioner ar tillatna, liksom kop av finska obligationer
fran utlanningars sida.

Den finska markkan har sedan 1973 varit knuten till en egen
valutakorg, i vilken den tyska marken och den svenska kronan
utgjort de tyngsta komponenterna med 19 procent vardera. I
juni 1991 foljde markkan efter den svenska kronan och knéts
till ECU; dock bevarades det vidre spannet +/— 3 procent.

Emittenter

Statliga och kommunala emittenter tar en mindre andel av den
utelopande obligationsstocken 4n i ménga andra lander, mindre
an 40 procent. En stor del av obligationerna, i synnerhet de
dldre, ar skattebefriade. 40 procent ar bankobligationer och
resten foretagsobligationer med bankgaranti. Euro-FIM-emis-
sioner svarar for en mycket liten del &n sa linge med 6 emissio-
ner 1990.
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Form

Innehavarpapper.

Borsnotering

De flesta obligationer, inklusive de utldndska, noteras pa Hel-
singfors-borsen.

Struktur

Sedan 1990 existerar en begynnande obligationsmarknad. De
obligationer som handlas ar statspapper eller bankobligationer
fran nagon av de fem HELIBOR-bankerna (Kansallis, For-
eningsbanken Finland, Postipankki, SKOP, OKO) inklusive
obligationer med bankgaranti. Det likvida segmentet omfattar
obligationer med S-arig 16ptid och rak konstruktion och atmins-
tone 8 procent kupong. De fem bankerna agerar market makers
i varandras papper.

Den korta marknaden domineras av bankcertifikat, emittera-
de av de privata bankerna eller Finland Bank. Penningpolitiken
skots framst genom operationer i dessa bankcertifikat. Det
finns ocksd FRA’s pa 3-manaders bankcertifikat. Frdn novem-
ber 1990 existerar ocksa rante-swappar, diar en sex-manaders
ranta (HELIBOR) byts mot 2—5-arig obligationsranta. Det
finns dven en begynnande marknad i foretagscertifikat.

Derivat

Suomen Optiomeklarit (SOM) handlar aktieindexoptioner; hit-
tills finns inga terminer eller optioner pa obligationer. P& Fin-
nish Options Exchange handlas férutom aktieindex ocksa valu-
taterminer och valutaoptioner.

Transaktioner

Handelsteknik

Korta saval som ldnga papper handlas pa rénta liksom i Sverige.
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Typisk handelspost
FIM 5—10 milj.

Koplsilj-spread

10 rantepunkter for obligationer, 5 punkter i korta papper.

Courtage och andra transaktionskostnader

Inga férutom spreaden; omséttningsskatt finns bara i aktier.

Kallskatt

10 procent men endast for valutainlanningar.

Andra regleringar av utldndska portfoljinvesteringar

Inga.

Likviddag

Fem bankdagar for obligationer, tva dagar for korta papper.

Likviditet

Inte sérskilt god &n sé lange.

Benchmark

Informellt, fem-aringen med 8 procent kupong.

Emissionsteknik
Auktion sedan februari 1989 for statspapper.
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Rénte- och avkastningsberdkningar

Kupongbetalning

Arlig.

Upplupen rinta och dag fér handel utan kupong
(ex-dividend)

Enkel arsrianta sedan senaste kupong.

Dag- och drsberikning

30/360 for obligationer, faktiskt antal dagar/365 for korta pap-
per.

Metod for rinteberikning
AIBD.

Speciella regler for rinteberdkning

nga.

Sarskilda eller ovanliga forhallanden
Inga.

Reuterbilder

JVKA (Bankobligationer)

JVIJZ (Statsobligationer)

SIJO- (Bankcertifikat)

KORL (FRA’s)

SPFE (Interbankmarknaden, HELIBOR)

Not: Vi tackar Bankdirektor Magnus Backstrom fran Foreningsbanken Finland for all
hjélp. Alla kvarvarande fel ar helt vara egna.
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Figur 12.1 Finland: Penningmarknadsrénta
1981 1:a kvartalet-
Kalla:International Financial Statistics
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13. Frankrike

Karakteristik

Oversikt och kort historik

Liksom i de flesta andra liander har den franska obligations-
marknaden vitaliserats under 1980-talet. Detta har inte s& myc-
ket lett till en storre stock av uteldpande obligationer; den var
redan stor. Men omséttningen steg 90 ganger mellan 1980 och
1986!

En marknad i Euro-FRF-obligationer dppnades redan 1967.
Till f6ljd av oro kring den franska francen, dels vid studentoro-
ligheterna 1968, dels vid Mitterrands tilltrdde som den fOrste
socialistiske presidenten efter kriget, var marknaden i praktiken
stingd mellan 1968 och 1971 samt mellan 1981 och 1985. 1986
emitterades det forsta FRN-lanet pd Euro-FRF-marknaden. Sa-
vél 1989 som 1990 emitterades ca 50 emissioner i Euro-FRF.

Frankrike har tillhort det Europeiska Valutasystemets (EMS)
véixelkursmekanism 4nda sedan 1979 men har varit bland de
lander som ldnge beholl valutaregleringen. Denna avskaffades
dock vid borjan av 1990. Frankrike utgjorde under forsta half-
ten av 1980-talet ett av de svagare ldnderna inom EMS, vilket
medforde flera devalveringar. Fran mitten av 1980-talet lade
emellertid Mitterrand om den politiska kursen helt och hallet;
sedan dess har inflationen nedbringats till en niva till och med
under den tyska for narvarande (sommaren 1991). Helomvand-
ningen har ocksé skapat en mycket storre fortroende for fran-
cen, vilket syns t ex i en mycket mindre differens mellan tyska
och franska réntor: under en procentenhet for ndrvarande mot
stundtals néstan 10 procentenheter under 1980-talet. Se figur
13.2 nedan!
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1986 startade en bors for terminer och optioner ("MATIF”’)
avseende obligationer och en optionsmarknad ("MONEP”).
Mitt med utestdende volym placerar sig MATIF som tredje
storsta 1 varlden, efter Chicago Board of Trade (CBT) och To-
kyo-borsen men (oftast) fore Londons LIFFE. Se vidare nedan!

Emittenter

Av stocken utelopande obligationer har statspapper i sig bara
30 procent (men tva tredjedelar av omsittningen); ytterligare
50 procent har emitterats av offentliga verk sdsom PTT (pos-
ten), SNCF (jarnvégar) och statsigda banker. Industriobligatio-
ner utgor 20 procent. Det finns ocksa en liten Euro-obligations-
marknad i FRF, d&ven om den motsvarar mindre &n 2 procent av
den totala franska marknaden.

Typisk storlek och léptid pa emissioner

Den genomsnittliga storleken pé en statlig emission &r FRF 10
mrd, 1-2 mrd for en offentlig myndighet sasom SNCF och 500
milj fér en Euro-FRF. Loptiderna for statspapper gar upp till 20
ar, nagot kortare for offentliga myndigheter och mycket kortare
for Euro-papper.

Form

Lopande eller enkla skuldebrev registreras bada i det datorise-
rade systemet SICOVAM, som iar liankat med CEDEL och
Euroclear.

Typisk valor
FRF 2 000 till 5 000.

Borsnotering

Borsnotering sker obligatoriskt pa Paris-borsen. Detta giller
aven Euro-obligationer som saledes noteras saval i Paris som i
Luxemburg eller London. Regeringen utser ocksd market ma-
kers i statspapper, for narvarande 15 till antalet (SVP, ”Spécia-
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listes en Valeurs du Trésors”). Dessa svarar for halva omsatt-
ningen i andrahandsmarknaden.

Struktur

Den dominerande delen av statsobligationerna dr raka, dven
om en del 1an med rorlig ranta har emitterats. Vissa fastforran-
tade papper kan konverteras till rorlig rdnta och vissa med ror-
lig rdnta kan konverteras till fast (alla emissioner fran SNCF).
Alla moderna statsobligationer ar “bullets”. Sedan 1985 har
statsobligationer standardiserats som s k OAT (”Obligations
Assimilables du Trésor”’) med 3—30 ars ursprunglig 16ptid.

Det existerar en del obligationer med call, liksom obligatio-
ner med gemensam call/put vid vissa tillfallen (”windows), s k
retractables. Papper med rorlig rdnta har indexerats till avkast-
ningen pa uteldpande langfristiga statspapper (TRA och TME),
avkastningen pa nyemitterade statspapper (TMO) eller korta
penningmarknadsrantor (TRB och TMB).

Det finns dven nagra fa “strippade” emissioner bendmnda
FELIN (”Fonds d’Etat Libérés d’Intéret Nominal”’).#¥ Under
varen 1991 har en 30-arig OAT strippats till en serie noll-ku-
pongare med varierande 16ptid.

Vissa emissioner har indexerats till ECU. P& Eurobond-
marknaden i FRF har det emitterats ’bull and bear bonds”” med
avkastningen positivt resp negativt knuten till det franska CAC
aktieindex. Det forsta ldnet av detta slag emitterades 1986 av
Konungariket Sverige.

Sedan 1985 existerar ocksa en marknad for foretagscertifikat
(notera att dessa heter “Billets de trésorie”; ’papier commer-
cial” ar handelsvixlar). Loptiderna dr genomgaende korta,
20—40 dagar, dven om den langsta formella 16ptiden ar sé lang
som sju ar. Marknaden &r fortfarande relativt omogen; det finns
inget inhemskt franskt rating-institut. Sedan februari 1991 far
aven utldndska foretag emittera certifikat pa den inhemska
marknaden; detta ar ett sétt att aktivera marknaden, som sedan
augusti 1990 hade deklinerat.

88 eftersom félin betyder djurisk, ar parallellen med de amerikanska TIGRs, CATs,
LIONs osv uppenbar.
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Derivat

En terminsmarknad i langa (konstruerade underliggande; 10
procent kupong, 7—10 ars l6ptid) statsobligationer Sppnade
1986, namligen MATIF ("Marché a Terme International de
France”, fran borjan kallad ”Marché & Terme des Instruments
Financiers”). Det finns numera ocksa en option pa detta ter-
minskontrakt. MATIF &r ett helagt dotterbolag till sin clearing-
organisation CCFIP (”’Chambre de Compensation des Instru-
ments Financiers de Paris”), vilken i sin tur dgs av banker och
miklare liksom av andra finansinstitut sasom forsakringsbolag.
Sedan 1989 gar clearing-organisationen och borsen bada under
namnet MATIF.

MATIF foljdes 1987 av en optionsmarknad MONEP (”’Mar-
ché des Options Négociables de Paris”). Observera att MONEP
ar en del av Paris-borsen och endast handlar i aktieoptioner och
optioner i aktieindex.

MATIF tradade tidigare ett terminskontrakt i 3-ménaders
statsskuldvaxlar (BTAN), vilket nu ar nedlagt. (Det handlades
ocksa under en kort tid pA OM France). Ett mycket mer fram-
gangsrikt termins-kontrakt pA MATIF har varit i 3-ménaders
depositrantan PIBOR (”Paris InterBank Offered Rate”); kon-
traktet ar sledes egentligen en bors-noterad FRA. Nyligen har
ocksa tillagts terminer i 3-ménaders EuroDM- och 4-ariga franska
statsobligationer. De enda optionskontrakten ar i obligationster-
minen, PIBOR-terminen och en EuroDM-termin; samtliga &r
amerikanska. MATIF o6ppnade ocksa den 18 oktober 1990 de
forsta terminskontrakten pd en ECU-denominerad obligation
(6—10 ar OAT) och den 21 april 1991 de forsta (och hittills, i juli
1991, enda) optionskontrakten pa ECU-obligationer.

Noteras bor att OTC-handel ar férbjuden i de termins- och
optionskontrakt som ar foremal for borshandel pd MATIF eller
MONEP under handelstid; daremot far handel ske OTC da
borserna ar stangda, s k THS (" Transactions Hors Séance).

En konkurrerande optionsmarknad, OM France, deldgd av
svenska OM, séldes 1990 till MATIF och gar nu under namnet
“France Matif Automatique”. MATIF ér tillsammans med
amerikanska CME och nyhetsbyrdn Reuters initiativtagare till
GLOBEX, som frdn 1991 skall ge mojlighet till 24-timmars
handel i MATIFs produkter.
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Transaktioner
Handelsteknik

Priset exklusive upplupen rinta. Notera att priset kan inte for-
andras fran en dag till nasta med mer @n 2 procent.

Typisk handelspost

FRF 100 000 och mer fér inhemska emissioner; 5 till 50 milj for
Euro-papper.

Koplsilj-spread
20—35 kurspunkter.

Courtage och andra transaktionskostnader

25 punkter for Euro-papper, mellan 1 och 45 punkter for in-
hemska emissioner.

Kaillskatt
Avskaffad sedan 1986.

Andra regleringar pa utlindska portféljinvesteringar

Inga vad géller utldndska placeringar i inhemska papper. Valu-
tautldnningar kan fritt oppna inlaningskonton i FRF. Ovriga
restriktioner pa valutainldnningars mojligheter att dppna kon-
ton i utlandsk valuta etc avskaffadesi januari 1990.

Clearing-system

CEDEL eller Euro-clear fér Euro-papper, SICOVAM inom
ramen for CACs handelssystem for inhemska papper. Alla av-
slut som “’Spécialistes” gér méste rapporteras inom en timme
till borsen.
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Likviddag

Tva bankdagar for inhemska papper, fem bankdagar fér ut-
landska placerare och Euro-papper.

Likviditet

Hogst i benchmark-obligationen.

Benchmark

9 procent kupong med forfall i februari 1996 (BTAN) och med
9,50 kupong och forfall i januari 2001 (OAT).

Emissionsteknik

”Dutch auction” forsta torsdag i varje méanad.

Rénte- och avkastningsberdkningar

Kupongbetalning

Arlig.

Upplupen rinta och dag fér handel utan kupong
(ex-dividend)

Kupongen upploper med enkel arsrinta till dagen fore likvid.
Franska obligationer handlas inte ex-dividend fére kupongda-
tum.

Dag- och drsberdikning
Faktisk/365 (30/360 for Euro-papper i FRF).

Metod fér rinteberikning
AIBD.
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Sdrskilda regler for rinteberikning
Inga.

Sarskilda eller ovanliga foérhallanden

1) Observera restriktionerna pa mojliga prisfluktuationer!

2) Emissioner i Euro-FRF far bara garanteras ("’underwrite’)
av valutautlanningar. Euro-papper far salunda icke siljas till
den franska allménheten under “’the subscription’ eller “’place-
ment period” (dvs under “the primary market”). Daremot fore-
ligger inga restriktioner pa kop fran valutainlanningar i andra-
handsmarknaden.

Reuterbilder

TBNQ, OBNP (Banque National de Paris)

CLTB, CLYO (Crédit Lyonnais)

SGPF, SGOF (Société Générale)

PBAA, PBAB (Banque Paribas)

CTPA, CTPB (Citi)

MATA-MATD (MATIF)

CCBM, DBLB, DEST, DPSA, FOLZ, MRLT, RFYL, ROBA
(Euro-FRF)

Not: Kapitlet om Frankrike férbéttrades markant som foljd av det seminarium om den
franska obligationsmarknaden som hélls i Stockholm den 31 maj 1991 av Finansministe-
riet, MATIF, Banque Indosuez och Crédit Lyonnais.
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Figur 13.1 Frankrike: Ranta pa penning-
marknaden, statsskuldvixlar (SSV) och
statsobligationer. 1981 1:a kvartalet-
Kalla:nternational Financial Statistics
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14. Irland

Karakteristik

Oversikt och kort historik

Den irlindska marknaden har undergatt en snabb forindring
under de senaste aren. Orsakerna till detta finns saval i forbatt-
rad ekonomisk stabilitet som i en medveten satsning fran myn-
digheternas sida att skapa en internationell finansiell marknads-
plats pa Irland.

Efterfragan pa och handeln i irlindska obligationer har okat
markant under senare ar som en f6ljd av avreglering av valutan
men ocksa till f6ljd av att det irlindska pundet ger hogre avkast-
ning 4n ménga andra valutor, samtidigt som det irldndska pun-
dets medlemskap i det Europeiska Valutasystemets vaxelkurs-
bindning nufdrtiden uppfattas som trovéirdigt. Det irldndska
pundet har — till skillnad fran det brittiska — varit medlem av
ERM fran borjan av 1979.

Aven om stora delar av valutaregleringen avskaffats under
senare ar, har Irland respit till 1993 med avvecklingen av resten.
Euro-marknaden i irlindska punt domineras helt av statens
emissioner.

Emittenter

Statsobligationer svarar for 97 procent av den utelopande stoc-
ken medan resten utgérs av emissioner fran olika statliga myn-
digheter. Det finns néstan inga privata emittenter. Daremot
finns en aktiv marknad i foretagscertifikat (i allménhet bankga-
ranterade) med 1—3 manaders 16ptid. Endast féretag utdver en
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viss storlek far emittera certifikat i eget namn, eljest kravs
bankgaranti.

Typisk storlek och loptid pa emissioner

De flesta ursprungliga l6ptiderna ligger runt 10 ar dven om
langre 16ptider, upp till 30 ar, forekommer; majoriteten av ute-
16pande 1an ligger runt 1-5 &rs dterstdende 1optid.

Form

Alla irlandska obligationer maste registreras (hos centralban-
ken).

Typisk valor

Varje multipel av 1 penny!

Borsnotering

Borsnotering ar obligatorisk pa the International Exchange —
Irish i Dublin, som &r en del av the International Stock Ex-
change (ISE) i London.

85 procent av omséttningen i andrahandsmarknaden sker ut-
anfor borsen men affirerna maste omgédende rapporteras till
borsen.

Struktur

Traditionellt har framst fastforrantade lan utgivits, men allt fler
lan emitteras med rorlig ranta knuten till 3-manaders Dublin
InterBank Offered Rate (DIBOR). Amorteringslan ar ovanli-
ga. Det existerar en del gamla 1an med call, vilka givet det lagre
rantelaget blir inlosta sé fort “callen” medger.

Det existerar ett 1an med rorlig ranta knutet till ECU; alla
betalningar sker dock i IEP.

Derivat

Handel startade i maj 1989 pa Irish Futures and Options Ex-
change (IFOX) i Dublin. De terminskontrakt som for narvaran-
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de noteras ar pa en 20-arig och en 5-arig konstruerad statsobli-
gation, bdda med 8 procent kupong) och 3-manaders deposit-
ranta DIBOR. Valutaterminen i USD/IEP lades ned hosten
1990. Under 1990 har ocksa tillagts en termin i aktieindex. An
sé lange finns inga optioner pa dessa underliggande.

OTC finns ocksa aktiva marknader i FRAs och rante-swap-
par.

Transaktioner

Handelsteknik
Priset exkl kupong.

Typisk handelspost
IEP 1—10 milj.

Koplsdlj-spread
30—50 kurspunkter beroende pa 16ptid.

Courtage och andra transaktionskostnader

Courtage dsitts enligt regler utfdrdade av borsen i en fallande
skala fran ca 50 punkter ner till under 1 punkt beroende pa
affdrens storlek.

Killskatt

Ingen kallskatt utgér vare sig for valutainlanningar eller -utldn-
ningar. Det utgdr heller ingen kapitalvinstbeskattning pé stats-
papper. Det innebdr att utldnningars innehav av irldndska stats-
papper inte beskattas i Irland.

Andra regleringar pa utlindska portfoljinvesteringar

Tillstand kravs formellt for ingdende portfoljinvesteringar;
dessa tillstdnd ges utan besvir av Centralbanken. Fran och med
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januari 1989 far valutainlanningar placera i andra EG-lander i
papper med en loptid Over tva ar. Valutautlanningar féar fritt
inneha inlaning i IEP eller utlandsk valuta i irlindska banker.
Valutainldnningars mdjligheter att inneha utldndsk valuta ar
daremot fortfarande begrénsad.

Auktoriserade valutabanker far i allmanhet inte ingéd termins-
avtal med valutautlinningar som inte dr banker. Anviandningen
av terminsmarknaden begrdnsas dven av andra regler avseende
typ av underliggande transaktion, 16ptid och belopp.

Clearing-system

Eftersom leverans dr det vanliga forfarandet, dven for utlands-
ka placerare, sker clearing vanligen genom néagon av de storre
bankerna, som aven fysiskt haller obligationerna.

Likviddag

Normalt sker likvid nésta bankdag, men likviddag for utlaindska
placerare &r férhandlingsbar.

Likviditet

Likviditeten dr hog; utelopande statsobligationer omsétts mer
an tva ganger per ar. Likviditeten underhélls av en govern-
ment broker” som stéller tvavags-priser i Centralbankens namn
tva ganger per dag. Daremot finns inga formella markets ma-
kers i statspapper med undantag for det enda ECU-lanet (Al-
lied Irish Bank).

Benchmark

Inget formellt.

Emissionsteknik

Traditionellt vid behov (”on tap”) men i allt storre utstrackning
genom auktionsfoérfarande (“’tender’”). Vanligen 6ppnas i sa fall
en ny tranche i ett existerande lan for att begrdnsa antalet 14n
och forbattra likviditeten.

170



Rénte- och avkastningsberdakningar
Kupongbetalning

Halvarsvis.

Upplupen rinta och dag for handel utan kupong
(ex-dividend)

Obligationer borjar handlas ex-dividend pé den fredag som é&r
niarmast fem veckor fore kupongdagen.

Dag- och drsberdkning

Faktisk/365.

Sdrskilda regler for rinteberdkning

”Redemption yield” &r liksom i Storbritannien tva ganger ran-
tan pa halvarsbasis, siledes utan hédnsyn till kumulering av ran-
tan under det andra halvéret.

Reuterbilder
DAVB-D (Davy Stockbrokers)

Figur 14.1 Irland. Rénta pa penning—
marknaden, statsskuldvixiar (SSV) och
statsobligationer. 1981 1:a kvartalet -
Kalla:International Financial Statistics
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15. Italien

Karakteristik

Oversikt och kort historik

Den italienska kapitalmarknaden har avreglerats under senare
ar. Vissa interna regleringar aterstar (se nedan). Italien avskaf-
fade sin valutareglering i maj 1990 i enlighet med EG:s krav.
Sedan den 5 januari 1990 foljer den italienska liran ocksa det
smalare bandet inom det Europeiska Valutasamarbetets véxel-
kursmekanism med tilldtna fluktuationer pa +/— 2,25 procent
mot de andra EMS-valutorna.

Tack vare en kombination av stora budgetunderskott och en
mycket hog sparkvot i hushallen har Italien vérldens fjarde
storsta obligationsmarknad efter USA, Japan och Tyskland.
Den hoga italienska inflationen har tidigare lett till rantenivaer
pa nastan 25 procent i borjan av 1980-talet. Sedan inflationen
dampats har marginalen mellan de tyska och italienska obliga-
tionsrantorna kunnat siankas frdn narmare 15 procentenheter
till knappt tre. Se figur 15.2! Det fortsatt stora underskottet i
statsbudgeten (10 procent av BNP) har dock gjort att rantega-
pet borjade att 6ka igen under slutet av 1990 och borjan av
1991. Till foljd av de hoga rdntorna har liran varit en av de
starkaste valutorna inom EMS under stora delar av 1990—91.
P4 grund bl a av budgetunderskotten ar ocksd Italien sedan
april 1991 uppsatt pa Moody’s watch list” for nedgradering
frdn Aaa.

Den osékra inflationen och réntorna har lett till att obliga-
tionsmarknaden domineras av korta loptider och 1&n med rorlig
ranta. Amorteringsforfaranden som inforts under senare ar har
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ytterligare kortat den genomsnittliga 16ptiden i den utestdende
stocken. Den uppgick vid slutet av 1990 endast till drygt 2 ar.

Sedan 1985 forekommer liran i Euro-obligationer; det forsta
lanet emitterades av European Investment Bank (EIB). Under
1989 och 1990 emitterades ca 30 l&n i Euro-ITL. De flesta av
dessa emitterades av skattebefriade emittenter: italienska sta-
ten, italienska myndigheter, EIB, Virldsbanken, EG:s organi-
sationer och CREDIOP (en medelfristig italiensk investerings-
bank). Dessa organisationer riktar sig till privatplacerare, dar-
for att dessa inte utsdtts for kallskatt. Normalt méste en privat
inhemsk placerare i utldndska obligationer, d4ven Euro-papper,
erlagga 30 procent kallskatt.

Emittenter

Det stora budgetunderskottet har skapat en obligationsmark-
nad dar statspapper dominerar. Av marknaden for obligationer
och kort upplaning utgér statsskuldvéxlar (Buoni Ordinari de
Tesoro”, BOT, och ”Buoni de Tesoro in ECU”’, BTE) 25 pro-
cent, korta obligationer (”Certificati di Credito del Tesoro”,
CCT) o6ver 40 procent och medell&nga obligationer (’Buoni del
Tesoro Poliennali”, BTP) 10 procent. CCT har en flytande rén-
ta ldnkad till statskuldvéxelrdntan, medan syster-obligationerna
i ECU (”Certificati di Credito del Tesoro denominati in ECU”,
CTE) har en fast ranta. Resten av stocken utgérs av emissioner
fran specialiserade kreditinstitutioner. CTO é&r en ny laneform
introducerad 1988 med en ursprunglig 16ptid pa 6—8 &r men
med en put efter tre eller fyra ar.

Foretag har sedan 1982 emitterat certifikat — “’polizza di cre-
dito commerciale”, PCC. Dessa utgdr snarare en kort reversfi-
nansiering utan rating, ibland med bankgaranti. Féretagsobliga-
tioner i stort sett okdnda.

Typisk storlek och loptid pd emissioner

CCT och CTE kan ha loptider pa upp till 8—10 & men de
emitteras vanligen med kortare 16ptider. Emissionernas storlek
har vuxit under senare ar. Italien emitterade i februari 1991 ett
l1an i ECU péa den inhemska marknaden med fast rdnta pé inte
mindre 4n 2,5 mdr ECU och med en 20-arig 16ptid. Lanet fick
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ett daligt mottagande, vilket sannolikt berodde mer pd den for
ECU-marknaden ovanligt l4nga 16ptiden 4n pa storleken i sig.*
En stor del av detta lan har av Goldman Sachs strippats till en
serie av nollkupongare.

Form

Lopande eller enkelt skuldebrev med innehaven registrerade i
Banca d’Italia eller Monte Titoli; se nedan.

Typisk valér
ITL 1 milj och uppat.

Borsnotering

Notering sker vid en av de tio bdrserna, vanligen Milano. En-
dast registrerade méaklare far handla p& borserna. Maiklarna
uppdelas i tva klasser beroende pé kapitalbas. Varje primary
dealer” maste stilla tvavags-priser i &tminstone fem emissioner;
tvd av dessa bestams av borsens reglerande myndighet, CON-
SOB.

Struktur

Placerarnas intresse har framforallt legat i lan med rorlig rénta;
ca 80 procent av den totalt uteldpande stocken obligationer ar
av FRN-typ. CCT som har emitterats sedan 1977 har t ex en
halvarskupong knuten till rdntan pé statsskuldvéxlar (BOT)
men med en avkastning som ar hogre dn pa véxlarna. Sedan
1987 har ocksé papper med en mycket 1ag emissionskurs emitte-
rats, (" Certificati del Tesoro a Sconto”, CTS).

”Certificati del Tesoro a Indicazzione Reale” (CTR) ar obli-
gationer med bade kupong och nominellt belopp lankat till kon-
sumentprisindex.

Italien har sedan 1982 emitterat statspapper i ECU. Fran
borjan erlades alla betalningar i lire. Nu sker alla in- och utbe-
talningar i ECU.

8 Storbritannien hade strax innan emitterat sitt forsta obligationslan i ECU, som till
foljd av placerarnas intresse ocksa utvidgades till 2,5 mdr ECU.
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Derivat

Det existerar 4nnu inga termins- eller optionsbdrser. Rénte-
och valutaoptioner liksom swappar ar tillitna men handlas
OTC.

Transaktioner

Handelsteknik

Priset exklusive kupong, enkel &rsranta pé kortare papper eller
obligationer med rorlig rinta.

Typisk handelspost

Atminstone 5 mrd lire fér blockorder.

Koplsilj-spread

Pa inhemska papper i genomsnitt 20 kurspunkter, for de mest
likvida papperen ner till 2—5 punkter. I Euro-ITL-obligationer
ar spreaden typiskt 50 punkter i raka papper och 25 punkter for
FRN-lan.

Courtage och andra transaktionskostnader

50—100 punkter utgér maklararvodet vid handel pa bors; dven
OTC éar courtaget reglerat. Handel med utlandska placerare har
ofta en total kostnad pa runt 80 punkter.

Kallskart

12,5 procent for inhemska lan, 30 procent for valutainlanning-
ars kop av utldndska obligationer, om inte emittenten ar befriad
fran skatt, sdsom Virldsbanken.

Clearing-system

Banca d’Italia skoter ett clearing-institut. Obligationer hélls fy-
siskt antingen i banken (statspapper) eller i Monte Titoli (andra
vardepapper).
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Likviddag
Tre bankdagar.

Likviditet
Endast i korta statspapper.

Emissionsteknik

Statsskuldvaxlar (bdde BOT och BTE) emitteras via ett auk-
tionsforfarande. Obligationer séljs antingen “on tap” eller ge-
nom ”’private placement”.

Rénte- och avkastningsberakningar

Kupongbetalning

Halvarskuponger for de flesta inhemska obligationer. ECU-
obligationer erldgger kupong en gang per ar.

Dag- och drsberikning

Diskonteringspapper (inkl BTE) och obligationer med rorlig
ranta (CCT) anvéander faktisk/365. Obligationer med fast rénta
(BTP, CTE och CTO) beraknas 30/360.

Metod for rinteberikning
AIBD.

Sarskilda eller ovanliga forhillanden

Sedan den 21 januari 1991 méaste méklare registreras hos bor-
sernas Overvakningsorgan CONSOB. Utlidndska foretag far en-
dast registreras via ett italienskt dotterforetag. Detta strider
mot EG:s Investment Services direktiv, som egentligen skulle
trada i kraft den 1 januari 1993 men nu ar forsenat.
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Figur 15.1 Italien. Rénta pa penning-
marknaden, statsskuldvéxlar (SSV) och
statsobligationer. 1981 1:a kvartalet -
Kalla:International Financial Statistics
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Reuterbilder

MITA-Z (Borsa Valore di Milano)

ATIA-P (deposits)

Ovriga Reuterbilder #r bankbilder, vilka endast kan ses pa den
inhemska marknaden.

BACB-C, BSSE-F, BSMI-J, CRMU-V,

CRRV-W, CTOS-T, CIMI-J, ROLB-C,

ICCS-T, SPTR-S, MPSS-N, SIGB-C,

BITA-I, BCMT-U, BNAI-J, BNLI-M,

BPMQ-R, BPNQ-R, NAPQ-R
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16. Nederlinderna

Karakteristik

Oversikt och kort historik

Sedan bérjan av 1986 har den nederldndska obligationsmarkna-
den avreglerats i takt med internationella trender. Tidigare reg-
ler avseende kortaste 16ptid och amorteringar har avskaffats
eller mildrats. Méanga nya produkter sdsom raka obligationer,
noll-kupongare (sedan 1988) och FRN-lan har inforts. Néstan
alla statslan sedan 1989 &r bullets. Index-lan é&r tillaitna sedan
1990.

Nederldnderna har tillhort de starkare valutorna inom EMS
sedan starten. Guildern skuggar sedan mitten av 1980-talet
DMarken med en tillaiten marginal pa bara +/— 0,5 procent.

Euro-guilder-emissioner, vilka tilldts &nda sedan 1969, har
motsvarat 5 procent av den inhemska marknaden och 1 procent
av Euro-bond-marknaden i genomsnitt. Intresset for NLG har
dock minskat under senare ar, eftersom valutan uppfattas som
helt parallell med DMarken, dvs samma rédnta och valutarisk
men sdmre likviditet. Under 1989—90 emitterades 19 resp 8
emissioner i NLG pa Euro-marknaden motsvarande bara 0,6
procent av det totala emissionsbeloppet.

Sedan alla valutaregleringar avskaffades 1986 (“’underwrit-
ing”’, borsnotering och publicering av prospekt for Euro-Guil-
der-emissioner var tidigare inte tilldtna) ar marknaden for ut-
landska Guilder-obligationer (”Rembrandt bonds’) och Euro-
Guilder-marknaden néstan identiska och behandlas lika i statis-
tiken.%

% Den enda skillnaden ligger i dokumentationen.
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Sedan 1989 regleras aktie- och obligationsmarknaderna enligt
brittiskt monster av en privat organisation (”’Stichting Toezicht
Effectenverkeer” — STE).

Emittenter

75 procent av det totala utelopande beloppet harstammar fran
staten och statsgaranterade emittenter (staten lanar dven at
kommunerna). Internationella (dvs utlindska och Euro-obliga-
tioner) har 15 procent av marknaden.

Typisk storlek och léptid pa emissioner

Loptider vid emission varierar fran tre till 20 ar (centralbanken
kraver atminstone tva ars ursprunglig 16ptid). For en Euro &r en
typisk 16ptid vid emission fem ar. Den genomsnittliga 16ptiden
pa den utelopande stocken har minskat till fyra &r. De flesta
obligationer med l6ptid Gver tio ar har en call.

Typiska emissionsbelopp ar NLG 50 till 200 milj, 4ven om
belopp upp till 500 milj har skett. For statspapper dr normala
volymer NLG 1,5 till 7 mrd.

Form

Registrerade enkla skuldebrev fér inhemska obligationer, inne-
havarpapper pa Euro-marknaden.

Typisk valor
NLG 1 000.

Borsnotering

Notering pd Amsterdams fondbors (varldens dldsta bors, star-
tad 1602) &r obligatorisk for inhemska papper och publikt emit-
terade obligationer. Aven om notering ar frivillig f6r Euro-
papper, sker likvél i allmé@nhet bérsnotering parallellt i Amster-
dam och t ex Luxemburg.

Huvuddelen av handeln sedan 1986 sker interbank via AIM,
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”The Amsterdam Interprofessional Market System”. Banker
och méklare handlar direkt med slutplacerare, forutsatt att han-
delsposten for obligationer dverstiger NLG 2,5 milj. Alla hand-
lare/méklare i statspapper maste vara medlemmar pa Borsen.

Totalt finns ca 160 medlemsféretag: banker, méklare och
”jobbers” (’hoekman’’). De sistndmnda far inte handla direkt
med placerare. Borsorder fran banker och méklare maste ga via
”jobbers”. Detta giller inte den langt viktigare OTC-markna-
den (den s k parallella marknaden, AIM).

Struktur

Sedan 1986 ar néstan alla obligationer bullets; tidigare typiska
amorteringar genom utlottning har forsvunnit. Antalet FRN-
lan eller konvertibler har varit litet. Sedan 1986 existerar ocksa
en liten marknad i certifikat.

Derivat

Terminer pa statsobligationer handlas sedan 1987 p& FTA (”Fi-
nanci€le Termijnmarkt Amsterdam”), som é&r ett dotterbolag
till European Options Exchange (EOE); golvhandeln sker pa
EOE. Kontrakten giller ett index i statsobligationer ("FTA
Bullet Index”™) dér de tio ingédende obligationerna har en l6ptid
runt fem ar. Diarutdver finns ocksd terminskontrakt pé en
konstruerad statsobligation med 10 &rs 16ptid och 7 procent
kupong med leverans. FTA’s terminskontrakt clearas av EFCC,
”European Futures Clearing Corporation”.

Optioner i Nederlanderna handlas pd EOE. Dels finns ameri-
kanska optioner pa ett tiotal individuella statsobligationer, dels
finns europeiska optioner pad FTA’s Bullet Index.

EOE har ocksa valutaoptioner i USD/NLG (tva olika kon-
traktsstorlekar finns) och NLG/GBP.

Transaktioner

Handelsteknik

Pris exklusive upplupen kupong.
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Typisk handelspost
Fran NLG 100 000 till 10 eller 20 milj.

Koplsilj-spread

20—30 kurspunkter for likvida papper upp till 50 punkter for
mindre likvida.

Courtage och andra transaktionskostnader

Borsen har accepterat ett courtage-system som innebér fran 150
till 36 kurspunkter. Block-order pa AIM (6ver 2,5 milj NLG )
sker utan courtage pa nettobasis. I juli 1990 avskaffades omsitt-
ningsskatten pa obligationer (0,12 procent) liksom minimicour-
tage.

Killskatt

Har aldrig existerat pa den nederldndska marknaden.

Clearing-system

Euroclear eller CEDEL for Euro-guilder-papper; Giro for in-
hemska papper.

Likviddag

Inom 10 bankdagar, normalt fem bankdagar for utlindska pla-
cerare.

Likviditet
Omsittningen ar hogst i obligationer med 7—10 ars aterstdende

16ptid.

Benchmark

Statsobligation med forfall i mars & 2001 med 8,5 procents
kupong.
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Emissionsteknik

Genom auktion (”tender”), dir placerarna ger bud pa belopp
och pris, givet kupong och 16ptid. Finansdepartementet faststél-
ler dérefter emissionens storlek och pris och foérdelar obligatio-
nerna. Notera att alla accepterade bud erhdller samma pris
(ddarav namnet ”Dutch auction”). Budgivare vid det lagsta ac-
cepterade priset ("’stop price”) kan fa partiell tilldelning, medan
bud ovanfor erhéller det budade beloppet.

Rénte- och avkastningsberdkningar

Kupongbetalning

En géng per ar for alla moderna emissioner.

Upplupen rdnta och dag fér handel utan kupong
(ex-dividend)

Kupongen uppldper med enkel rdnta. Obligationer handlas ex-
dividend 15 dagar fore kupongférfall. Dérefter handlas de med
negativ upplupen rénta.

Dag- och arsberikning

30/360. P& penningmarknaden kan kvoteringar vara antingen
faktisk/360 eller 30/360.

Metod for rinteberikning
AIBD.

Reuterbilder

NLKA-T, NLOA- (Amsterdam Stock Exchange)
FWEB (Deposits)
FTAA (Terminer)
EOEJ (Optioner)
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( Figur 16.1 Nederlanderna. Rénta pa pen—
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17. Norge

Karakteristik

Oversikt och kort historik

De norska kapitalmarknaderna har avreglerats tva ganger: den
forsta gangen 1984 och den andra gangen 1989—-90. Orsaken till
aterfallet ligger i de bytesbalansproblem som det lagre oljepri-
set medforde 1986. Som en foljd av en stram finanspolitik har
inflation och réntor kunnat sdnkas under senare ar.

Fran den 1 juli 1990 ar i princip all valutareglering borttagen.
De kvarvarande restriktionerna sager — liksom i Sverige — att
valutainlanningars kop av utlindska aktier och obligationer
maste ga genom en norsk fondkommissionar och att de norska
bankerna har fortsatt monopol pa valutahandel. Darigenom har
dven en potentiell marknad f6r Euro-NOK 6ppnats; 1990 emit-
terades for forsta gangen ett 1an pa Euro-obligationsmarknaden
i NOK (runt 1984 hann nagra Euro-NOK-l4n emitteras).

Till oktober 1990 var den norska kronan bunden till en egen
korg av valutor, i likhet med de svenska och finska valutorna.
Sedan dess ar kronen bunden till ECU med en marginal av +/—
2,25 procent, dven om associeringen ar ensidig.

Emittenter

Marknaden domineras av obligationer emitterade av staten el-
ler statsgaranterade institutioner (35 procent) och bostadsobli-
gationer (50 procent). Kommuner har ca 10 procent och foretag
3 procent. De exakta utelopande beloppen ges i tabell 17.1.
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Tabell 17.1 Emittenter pa den norska obligationsmarknaden,
30 juni 1990 (Mdr NOK)
Stats- och trygdeforvaltningen 80,3
Statsbanker 17,9
Forretnings- og sparebanker 4,0
Private kredittforetak 136,6
Private finansieringsselskaper 0,2
Forsikringsselskaper 1,7
Kommuneforvaltning og kommunale foretak 33,2
Statsforetak 4,7
-Private foretak 8,7
Husholdinger 0,3
I alt 287,5

Killa: Norges Bank, Penger og Kreditt, 1990/4, tabell 16.

Den korta marknaden i “sertifikater” (notera att dven stats-
skuldvéxlar kallas sd) domineras av statens papper och papper
emitterade av statsbanker (’statssertifikater””) och emitterade
av andra “foretak” (”lanesertifikater’’). Marknaden ar dock
mycket liten i relation till den ldngre marknaden.

Typisk storlek och léptid pa emissioner

Loptid vid emission for statsobligationer adr nufortiden tamligen
kort, 5—7 ar, medan bostadsobligationer kan emitteras med
16ptider upp till 40 &r. Den vanligaste 16ptiden &r dock 3—5 ar.

Form

Registrerade hos Vaerdepapirsentralen (VPS).

Typisk valor
NOK 1 000 eller 10 000.

Borsnotering

De flesta emissioner noteras pa Oslo-borsen. Handeln sker hu-
vuddels pa borsen via borsens telefonlinjer. Norges Bank age-
rar market maker i statspapper via flera méklarforetag.
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Struktur

De flesta nya statliga emissioner dr korta bullets” med fast
ranta. Bostadsobligationer med langre 16ptid har rintejustering
vart tredje eller femte 4r, amortering genom utlottning och/eller
ar forenade med ’puts”. Aldre statsobligationer har vanligen
amortering.

Derivat

Inga borshandlade produkter existerar annu. Det finns dock en
OTC-marknad sedan 1985 i valutaoptioner och sedan 1988 i
FRA. Dérutdver existerar ocksa viss handel OTC i terminer
och optioner pa stats- och bostadsobligationer. Oslo-bdrsen ar
pa viag att introducera ett terminskontrakt pa ett index av bo-
stadsobligationer.

Transaktioner

Handelsteknik

Priset exklusive upplupen rénta.

Koplsilj-spread
10—50 kurspunkter.

Courtage och andra transaktionskostnader

I allmédnhet inga; handlarna lever pé spreaden.

Killskatt

Ingen.

Andra regleringar av utlindska portfoljinvesteringar
Sedan juli 1990, inga.
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Likviddag
Tre bankdagar efter handel.

Likviditet

Lag omsittning i andrahandsmarknaden, ménga smé emissio-
ner och franvaron av organiserade marknader i rdnteterminer
och -optioner gor att likviditeten &r dalig.

Emissionsteknik

Alla emissioner utom stats- och bostadsobligationer maste vara
publika och garanterade (“underwritten’’). Staten emitterar ge-
nom auktion med ett fastlagt lanebelopp. Statsbanker och bo-
stadsinstitut far ocksa emittera genom “’private placement”.

Rénte- och avkastningsberdkningar

Kupongbetalning

Arligen for moderna obligationer, halvarsvis for dldre papper.

Upplupen rinta och dag fér handel utan kupong
(ex-dividend)

Upplupen rinta berdknas per faktiskt antal dagar/365. Inneha-
varen erhaller hela kupongbetalningen 15 dagar fére kupongda-
gen. Ex-dividend boérjar 14 kalenderdagar fore kupongdagen
och likviddag inom dessa tvd veckor medfor siledes negativ
upplupen ranta, dvs siljaren méste erldgga upplupen ranta till
koparen.

Dag- och drsberikning
Faktisk/365
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Reuterbilder

CBOP-Q (Norges Bank)

BNKR (Bolig og Naringskredit)

NKMM (Norges Kreditt)

SPKR (Sparbankkreditt)

RKMN (Realkreditt)

BVBH-I (Samlingssida)

DEXX (Avkastningsindex for obligationsportfoljer)
NNOF-G (Marknadskommentarer)

NMNH (10 Nyaste lanen)

OLTA- (Oslo Bors noteringar)

Vi vill tacka Terje Prosch, Norges Bank for vinliga kommenta-
rer. For kvarvarande fel svarar vi givetvis sjilva.

Litteratur utéver gemensam

Arne Jon Isachsen och Ivar Strompdal, Produktutvikling i fi-
nansmarkedene: Finansielle innovasjoner i USA og Norge
(TANO AS 1988)

Kari Olsen, “Nedbygging av valutareguleringen i Norge”,
Penger og Kreditt, no 3/1990

Lasse Ruud och Bjarne Gulbrandsen, ”Aktiviteten i de norske
markeder for framtidige renteavtaler (FRA) og valutaopsjo-
ner”’, Penger og Kreditt, no 3/1990

| Figur 17.1 Norge. Rénta pa penning—
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18. Schweiz

Karakteristik

Oversikt och kort historik

Den starka schweiziska ekonomin har bidragit till en exceptio-
nellt stor finansiell sektor i relation till ekonomins storlek, trots
sddana hinder som omsattningsskatt (se nedan). Trots att
Schweiz inte tillhor EG eller viaxelkursmekanismen inom EMS,
ar dess valuta traditionellt stark. Detta syns bl a pa att central-
banken i Schweiz (liksom i Osterrike och Norge) givits tillstdnd
av EG att inneha officiella ECU.*!

De finansiella marknaderna karakteriseras av en tamligen li-
ten inhemsk obligationsmarknad och en i det ndrmaste obefint-
lig penningmarknad (dven om det formellt existerar en ZIBOR,
Ziirich InterBank Offered Rate), en mycket stor inhemsk
marknad for utldndska obligationer och franvaron av en Euro-
marknad i CHF (med undantag fér den berémda emissionen
1963 for staden Kdpenhamn; lanet gavs ut trots motstand fran
Nationalbanken).

Emittenter

Inhemska, publikt emitterade obligationer svarar endast for en
tredjedel av den utelopande stocken och en 4nnu mindre andel

°1 Officiella ECU kan endast innehas av centralbanker; utéver EG:s centralbanker och
de tre namnda bankerna ar det bara “centralbankernas centralbank’, Bank for Interna-
tional Settlements (BIS) i Basel, som innehar officiella ECU. BIS agerar clearing-
organisation mellan saval centralbanker som privata banker i ECU-marknaden. Se
vidare J A Lybeck och R Lindahl, EG 1992 och de finansiella marknaderna (SNS
Forlag, 1991).
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av nyemitterat material; private placement for inhemska papper
forekommer néstan inte. Utldndska, publikt emitterade obliga-
tioner svarar for 40 procent av marknaden med ytterligare 25
procent for utldndska private placements. Huvuddelen av emis-
sionerna, dver 80 procent 1989, kommer fran vilkdnda interna-
tionellt verksamma foretag. Med hansyn till den federala sta-
tens relativt ringa betydelse utgor federala obligationer endast 5
procent av marknaden mot 10 procent for kantoner. Bankobli-
gationer svarar for 25 procent av stocken.

Typisk storlek och loptid pa emissioner

Loptiderna ligger i allmédnhet i mittfaltet med det storsta intres-
set fokuserat kring 3—10 ar. Utlandska obligationer tenderar att
vara lingre dn inhemska. Typiska emissionsstorlekar &r CHF
10—500 milj.

Form

Innehavarpapper

Typisk valor
CHF 1 000 (5 000 for utlandska obligationer) till 100 000.

Borsnotering

Borsnotering vid en av de tre borserna (med Ziirich som den
dominerande — fram till 1991 fanns det sju borser i Schweiz)
anvands framst vid publika emissioner. Notera emellertid att ett
prospekt fran lantagaren och emittentbanken erfordras dven vid
private placement. Omsattningsskatt har ocksa utgatt, oavsett
om papperet handlas via bors eller OTC. Av dessa skal ar skill-
naden inte sd stor mellan private placement och publika, bors-
noterade, emissioner. Endast 15—20 procent av handeln i in-
hemska obligationer och 30 procent av handeln i utlindska obli-
gationer sker pa bors; resten ar OTC.

Struktur

Raka obligationer fortsétter att dominera (85 procent av mark-
naden), trots att 1dn med flytande rédnta &r tillitna. Déremot
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forekommer konvertibler och warrants ofta pd utlandska obli-
gationer.

Alla federala emissioner har varit raka obligationer, medan
warrants forekommit vid emission frdn kantoner och foretag.
FRN-1an, dual-currency-l1an, noll-kupongare och perpetuals har
ett par procent av marknaden vardera, medan konvertibler och
obligationer med warrants har 10 procent.

De flesta inhemska obligationer och tva tredjedelar av de
utlandska ar forsedda med en call pa varje kupongdag.

FIPS (’Foreign Interest Paying Securities””) ar eviga CHF-
obligationer med kupong i dollar, i motsats till vanliga dual-
currency lan, som har kupongen i CHF men huvudstolen i USD
eller CAD. Réntan dndras vanligen var tionde r efter rdntan
pa 10-ariga US Treasury Notes. Vid ranteandring galler bade
calls och puts, dymedelst garanterande att den effektiva 16pti-
den inte blir langre an 10 ar.

ALPS (”Adjustable Long-term Puttable Securities™) ar likar-
tade med FIPS men har en ursprunglig 16ptid pa upp till 25 ar.
Calls och puts forekommer vart femte ar.

Atskilliga utlindska emissioner ar forknippade med swappar,
i allminhet fran fasta schweizer-franc till flytande dollar, mot
bakgrund av att en kort schweizisk marknad saknats.

Derivat

Swiss Options and Financial Futures EXchange (SOFFEX)
handlade ldnge inte rante- eller valutainstrument. SOFFEX har
sedan borjan av 1991 ett terminskontrakt i LIBOR-CHF. Kon-
traktet har dock vasentligt 1agre omsattning 4n LIFFEs motsva-
rande. I juni 1990 startade Union Bank of Switzerland en OTC-
terminsmarknad i en konstruerad 5-arig statsobligation med 6
procent kupong.

Transaktioner
Handelsteknik

Pris exklusive upplupen kupong.
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Koplsilj-spread

For federala emissioner 5—100 kurspunkter beroende pa stor-
lek. For utlindska foretagspapper 50—100 punkter, 25-75
punkter for AAA-ratade emittenter sdsom Varldsbanken.

Courtage och andra transaktionskostnader

Courtage &r forhandlingsbara for poster 6ver CHF 500 000 (se-
dan januari 1990); under denna nivé varierar det fran 10 till 80
punkter for publika emissioner, 50—60 punkter for private
placements. Fran 1993 blir alla courtage fritt férhandlingsbara
enligt lag. Jfr nedan.

Kallskatt
Utgar inte for utlandska obligationer i CHF.

Andra regleringar pa utldndska portféljinvesteringar

Inga avseende utlandska portfoljinvesteringar eller inlaning
fran valutautldnningar. Nationalbanken maste ge sitt formella
tillstand till emissioner fran valutautlanningar i CHF, oavsett
om det géller publika emissioner eller private placements, om
beloppet 6verstiger CHF 10 milj.

Nationalbanken kréver att endast finansinstitutioner i Schweiz
kan deltaga i emission av utlindska obligationer (inklusive hel-
agda utlandsbanker), vilket forhindrar uppkomsten av en Euro-
CHF-marknad.

Clearing-system

Euroclear eller Cedel for utlindska placerare eller inhemska
banker.

Likviddag
Tre bankdagar efter handel.
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Likviditet

Inte sdrskilt god; en stor del av obligationerna placeras hos
privatpersoner eller langfristiga institutionella placerare.

Benchmark

Saknas.

Emissionsteknik

Genom auktion (tender’) for offentliga lantagare, genom ga-
ranterade emissioner for andra lantagare. Utlandska emissioner
har hittills vanligtvis hanterats av det s k ’Stora Syndikatet”,
som bestar av alla de storre schweiziska bankerna, med domi-
nans fran de tre stora, och utlindska dotterbanker. Aven om de
sistndmnda nu formellt far vara lead-manager, ar det kutym att
atminstone en av de storre schweiziska bankerna leder emissio-
nen. Nya regler fran 1988 gav medlemmar av syndikatet ritt att
avstd fran att deltaga i en emission och 6kade andelen tilldel-
ning till tillfalliga medlemmar av syndikatet till 20 procent. Det
’Stora Syndikatet” har nu upplosts sedan borjan av 1991 genom
att dess medlemmar fritt fir ingd i syndikat med andra banker
som leads”.

Rénte- och avkastningsberdkningar
Kupongbetalning

-En gang per ar for raka obligationer.

Upplupen rinta och dag fér handel utan kupong
(ex-dividend)

Upplupen rinta berdknas 30/360. Schweiziska obligationer
handlas inte ex-dividend.

Dag- och drsberdkning
30/360 for obligationer, faktisk/360 pa penningmarknaden.
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Metod for rinteberdkning
AIBD.

Speciella regler for rinteberdikning

Notera att upplupen rinta berdknas med utgangspunkt fran
handelsdagen och inte fran likviddagen.

Sarskilda eller ovanliga forhallanden

1) Utlandska obligationer maste ha en en rating pa minst BBB/
Baa, dvs investment grade.

2) Det existerar en federal omsattningsskatt pa vardepappers-
handel (”Die eidgenossige Stempelabgabe’’). Skatten har utgatt
med 0,3 procent for utldndska obligationer och 0,15 procent for
inhemska. Miklare ar befriade fran skatt som market makers i
vissa fall. Eftersom skatten endast ofullstindigt graderats med
16ptid, saknas en schweizisk penningmarknad, t ex i certifikat.
Interbank-marknaden i ZIBOR é&r pé vissa villkor befriad fran
omsattningsskatt (eftersom underliggande instrument saknas;
jfr den svenska “valpskatten”).

Utover den federala skatten utgar dven en kantonal skatt pa
0,015 procent och en borsskatt pa 0,555 procent (den sistnamn-
da utgar dven vid handel OTC!).

Schweiz har nyligen (juni 1989) introducerat nagra forand-
ringar for att oka konkurrenskraften hos “Die Finanzplatz
Schweiz””. Som namnts ovan ir maklare/handlare (’Effekten-
handler”) befriade fran skatt pa handel i eget lager pa vissa
villkor; dessutom &r emission och handel i utldndska obligatio-
ner helt befriade fran skatt, liksom papper med kortare 16ptid
an ett ar. Dessa viktiga fordndringar verkar &@n s ldnge inte ha
forandrat marknaden dramatiskt. En viktigare innovation sked-
de i januari 1991, da Varldsbanken emitterade ett l1an pA CHF
600 milj med villkoret att de tre stora schweiziska bankerna
agerade market makers ocksa utanfor Schweiz, detta i syfte att
Oka handel och likviditet utan att erldgga omséttningsskatt.
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Litteratur utéver gemensam

P Braillard, O G Betcher och G Lusenti, Switzerland as a Fi-
nancial Center (Kluwer Publishers, 1988)

” Another Blow to the Swiss Banks’ Cartel’’, Institutional Inves-
tor, November 1990
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19. Spanien

Karakteristik

Oversikt och kort historik

Den spanska obligationsmarknaden har tills for nagra fa ar se-
dan varit liten och illikvid. Under senare ar har en markant
modernisering skett, inte minst i skattehdnseende (se nedan),
en deposit-marknad ("MIBOR?”) skapats, liksom standardise-
rade terminer och optioner i rdntebdrande instrument sedan
hosten 1989 (se nedan). Sedan juni 1989 ar Spanien medlem av
viaxelkursmekanismen inom EMS, om 4n med den storre varia-
biliteten +/— 6 procent i likhet med Storbritannien. Bl a tack
vare hoga nominella och reala rantor har den spanska pesetan
lange varit den starkaste valutan inom EMS. Intresset fran ut-
landska placerares sida har varit sa stort att 18 procent av stats-
skulden vid slutet av 1990 holls av dessa.

Under 1990 emitterades tva lan pa Euro-marknaden i pese-
tas. Spanska staten har ocksa emitterat 1an i ECU.

Emittenter

75 procent av den uteldpande stocken har hittills utgjorts av
statspapper. Statsgaranterade obligationer och bostadsobliga-
tioner har utgjort huvuddelen av merparten. Marknaden for
utldndska obligationer (”’Matador bonds’), som startade 1987,
begrdnsas av det faktum att endast Overstatliga organisationer
och utlandska stater tillatits emittera.
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Typisk storlek och léptid pa emissioner

3-S5 éar for statspapper (”Bonos”), okande till 5—10 ar mot
slutet av 1990; 5—10 ar f6r Matador bonds.

Form

Obligationer registreras i Banca de Espana’s datoriserade sys-
tem.

Typisk valor
ESP 10 000—100 000; 100 000 till 1 milj f6r Matador bonds.

Borsnotering

Pa Madrid-borsen, dven om endast ett litet antal papper med
kort 16ptid faktiskt handlas p& borsen. I ett nytt handelssystem
frdn 1987 moéts elva market makers i statsobligationer (“creado-
res del mercado”) och fyra interbank-méklare. Slutplacerare far
handla antingen med en market maker eller med nagon av de
andra formerna av mellanhidnder, sdsom de 28 “entidadas ge-
storas” eller de 15 “aspirantes creadores’.

Struktur

Marknaden domineras av statspapper: statsskuldvéxlar (”Let-
ras del Tesoro”), korta ’Bonos del Estado” med en typisk 16p-
tid pa tre ar, och de langre Obligaciones del Estado”. Stats-
skuldvéxlar utgjorde vid slutet av 1990 fortfarande 70 procent
av statsskulden, dven om andelen obligationer 6kat dramatiskt
under senare ar. Aven de korta statsobligationerna har traditio-
nellt amorterats. Moderna emissioner ar bullets. Den genom-
snittliga loptiden &r endast drygt ett ar.

Sedan 1984 existerar en aktiv marknad i certifikat (”’Pagarés
de empresa”): diskonteringspapper med en loptid pa 3—12 ma-
nader. Programmen som noteras pa bdrsen, far inte séljas till
utlindska placerare.

198



Derivat

Sedan hosten 1989 existerar en terminsbors i Barcelona
(MEFF, ”Mercado Espariol de Futuros Financieros™) och en
optionsbors i Madrid (”OM Iberica”, som hittills dgts framst av
OM Sverige och Banco Bilbao Vizcaya). Sedan OM Iberica
(omdopt till MOFEX) i borjan av 1991 6vertagits av ett konsor-
tium av banker och borserna i Madrid och Barcelona, har férut-
sattningar skapats fOr en sammanslagning av termins- och
optionshandeln i réntebarande papper. Den underliggande
obligationen har varit en syntetisk 3-arig och 5-arig Bono med
10 procents kupong pé bada borserna; terminskontrakt i 3-ma-
naders MIBOR finns ocksa. Utlanningar far &n sa ldnge inte
handla pa nagon av derivat-borserna.

Transaktioner
Handelsteknik

Priset exklusive upplupen rénta.

Koplsdlj-spread

5—10 kurspunkter fér Bonos, 10—50 kurspunkter fér Obligacio-
nes del Estado.

Courtage och andra transaktionskostnader

Miklararvodet ar 1,25 punkter for alla statspapper, till vilket
kommer en mindre omsattningsskatt.

Killskatt

Kallskatten har hittills varit 25 procent fér utlaindska medborga-
re, om den inte modifierats i avtal. Sedan januari 1991 ar kall-
skatten avskaffad p& utldndska innehav av spanska statspapper,
liksom dven for inhemska foretagsobligationer, om placeraren
kommer fran ett annat EG-land. Matador bonds har hela tiden
sedan 1987 varit befriade fran kallskatt.
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Andra regleringar pa utlindska portféljinvesteringar

Sedan januari 1989 ar portfoljinvesteringar av valutautldnning-
ar helt frislappt fran regleringar. Utlanningar far ocksa med
vissa inskrankningar hélla inl&ning i ESP. Valutainlanningar har
fran och med april 1991 fatt ratten att inneha utlandsk inlaning,
dock bara i spanska banker. Utlandsk upplaning av inhemska
foretag kravde tidigare av en inséttning pa 30 procent av belop-
pet 1 Banca de Espaia; denna restriktion avskaffades i mars
1991.

Anvandningen av valutaterminer begrénsas till vissa valutor:
utover EG-valutorna och ECU, ATS, AUD, CAD, FIM,
NOK, SEK, CHF och USD.

Clearing-system

Genom Banca de Espana for inhemska papper, CEDEL eller
Euroclear f6r Matador bonds.

Likviddag

Inga faststillda regler; kan ta 20—30 dagar. Detta haller pa att
forandras i takt med att marknaden moderniseras.

Likviditet

Forutom i den 3-ariga Bono ér likviditeten fortfarande dalig.
Benchmark

En Bono med kupong pa 11,9 procent och foérfall juli 1996. 3-

ariga Bonos tjanar som informella benchmarks.

Emissionsteknik

Statsobligationer emitteras genom auktion.
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Rinte- och avkastningsberdakningar

Kupongbetalning

Halvarsvis ar standard.

Dag- och drsberikning
Faktisk/365.

Reuterbilder

BESB-F (Banco de Espana)
MDQA-K (Madridbédrsen)
BLSC-D (Barcelonabérsen)
MEFF (MEFFSA)
OIMA (MOFEX)
Ovriga bankbilder, t ex BBVA (Banco Bilbao Vizcaya), kan
endast ses internt i Spanien.

Litteratur utover gemensam

”Spanish bonds: Peseta express”, The Economist, 9—15 March
1991

Figur 19.1 Spanien. Ranta papenning-
marknaden, statsskuldvixlar (SSV) och
statsobligationer. 1981 1:a kvartalet -
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20. Storbritannien

Karakteristik

Oversikt och kort historik

Under senare ar har étskilliga fordndringar moderniserat mark-
naden for sterling-denominerade obligationer och penning-
marknadsinstrument; méanga har samband med “Big Bang”
1986. Miklare (’brokers’) och handlare (*’jobbers’”, som mar-
ket makers kallas), vars uppgifter tidigare varit atskiljda enligt
lag, fick kombinera verksamheterna i s k ’dual-capacity market
makers”. Konkurrensen 6kade bl a i och med att alla courtage
avreglerades. Sjalvreglerande institutioner infdrdes (se nedan).

Pa de inhemska sidan avskaffades kapitalvinstbeskattningen
pa statsobligationer (’gilts”’) ocksa 1986. Foretag och "’building
societies” (bostadsfinansieringsinstitut) tillaits frdn 1984 att
emittera obligationer i Euro-sterling. Dessa férdndringar dkade
dramatiskt betydelsen for Euro-marknaden i sterling. Dess an-
del av den totala obligationsstocken i sterling ligger sedan dess
pa runt 20 procent. GBP var ocksa den efter USD viktigaste
individuella valutan p& Euro-marknaderna 1990 med totalt 85
emissioner om totalt drygt USD 20 mrd. Under 1991 har GBP
forvisats till tredje plats av ECU.

Avregleringarna kom ocksi marknaden for utldndska obliga-
tioner i sterling (”Bulldogs”) att kollapsa; skillnaden mellan
Euro-marknaden och utlindska obligationer i sterling &r i det
niarmaste obefintlig.

Pundet gick den 8 oktober 1990 in i det Europeiska Valuta-
samarbetets viaxelkursmekanism, om dn med de vidare fluktua-
tionsmojligheterna +/— 6 procent. Noteras bor ocksa redan har
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att alla valutaregleringar i sterling avskaffades redan 1979; dar-
emot har fortfarande en del inhemska regleringar levat kvar (se
nedan).

Emittenter

Obligationsmarknaden domineras fortfarande av “gilts” med
narmare 80 procent av den uteldpande stocken. Merparten dér-
utover ar Euro-sterling-obligationer (15 procent) med mycket
sma andelar for inhemska foretag och kommuner samt *’bull-
dogs”.

Typisk storlek och loptid pa emissioner

Obligationsmarknaden har ett brett spektrum av l6ptider upp
till 20 eller till och med 30 ar. De langsta statsobligationerna ar
ofta indexerade till konsumentpriserna (Retail Price Index);
dessa motsvarade 20 procent av den uteldpande stocken 1990.
Under senare ar har staten tenderat att sanka loptiderna; fortfa-
rande utgjorde dock vid slutet av 1990 obligationer med 6ver
sju ars aterstdende 16ptid 72 procent av stocken.

Kortare {6ptider 4n fem ar tillats inte av Bank of England
fore 1989. Marknaden i Euro-sterling ar kortare med koncent-
ration till 5—10 ar, medan Bulldog-marknaden ar mycket langre
med typiska loptider pa 1530 ar.

Emissionsvolymer varierar fran 50 milj (fér Euro-sterling och
private placement) till 3,5 mrd. Storbritannien slog ocksa rekor-
det pd. ECU-marknaden i bérjan av 1991 med en emission pa
2,5 mrd ECU, framst avsett f6r den inhemska marknaden.

Form

En tredjedel av utelopande statspapper ar innehavarpapper,
men registrering dr vanligare. Alla Euro-papper ar “bearer
bonds”. Ett Government ”loan” innebér ett innehavarpapper,
medan Government ’stock’ innebdr ett registrerat instrument.
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Typisk valor

Alla inhemska emissioner kan erhdllas i valorer som motsvarar
en multipel av 1 penny! For Euro-obligationer &r en typisk valor
GBP 1 000 och uppat.

Borsnotering

Notering sker pd the International Stock Exchange (eller i
Luxemburg for Euro-obligationer); dven en relativt stor del av
omsattningen sker pa borsen (men pa skiarm, inte medelst golv-
handel) av ett trettiotal market makers. I statspapper finns 19
market makers (primary dealers”) och tva interbankmaklare
(interdealer brokers”).

Struktur

Tva tredjedelar av gilts” ar raka men det finns ockséa en stor
del med call, liksom konvertibler (korta papper som kan kon-
verteras till langre) och indexerade. Aven pa Euro-sterling-si-
dan dominerar raka obligationer, &ven om papper med calls
eller puts,® konvertibler och warrants existerar. FRN-l4n i ster-
ling finns inte pa den inhemska gilt-marknaden och ar av rela-
tivt ringa omfattning dven i Euro-sterling.

Marknaden i flytande sterling har under 1990—91 drabbats av
tvd handelser. For det forsta har en majoritet av lanen varit
forknippade med Mortgage-backed securities (MBS). Sedan
Bank of England bestdmt att bankers innehav av MBS skall ha
full kapitaltackning (100 procent) mot 50 procent for bostadslan
i sig, har MBS-marknaden i sterling kollapsat.

Den andra faktorn har att gora med swap-marknaden. Den
korta marknaden i rorliga rantor har ofta hdngt samman med en
rante-swap, dar en lantagare emitterat flytande och darefter
swappat till fast sterling. Marknaden dominerades av engelska
kommuner och statsdgda foretag. Sedan House of Lords i bor-
jan av 1991 slagit fast, att alla de swap-avtal som dessa juridiska
personer ingétt varit olagliga (utgadende fran overklagandet fran
Hammersmith-Fulham’s kommun) och darfér aldrig existerat,

2 Obligationer med call kallas “double dated”.
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har ocksd marknaden for flytande sterling ddmpats; forlusten
for de inblandade bankerna uppskattas till GBP 500 milj!

Det finns ocksi sedan maj 1986 en marknad for certifikat i
sterling, vanligen med réntan bunden till sterling-LIBOR.

Derivat

Borshandel i terminer och optioner i rdntebdarande instrument
har hittills skett sdvédl pd London International Financial Futu-
res Exchange (LIFFE, startat 1981) som pa the International
Stock Exchange (eller snarare pa dess dotterbolag, the London
Traded Options Market, LTOM). De bada fusionerar under
1991 till London Derivatives Market, LDE, naturligt mot bak-
grund av att LIFFE kommit att dominera marknaden i rdntebé-
rande produkter och LTOM marknaden i aktieprodukter.

LIFFE’s viktigaste terminskontrakt ar pa ”long gilts”, synte-
tiska brittiska statsobligationer (20 ar, 9 procent kupong). Pa
detta finns dven en option (amerikansk). LIFFE handlar ocksa
den tyska 6 procent ”Bund” (termin och option pa terminen),
den syntetiska amerikanska 20-&ringen, Treasury bond (termin
och option pa terminen), den syntetiska japanska obligationen
med 6 procent kupong (termin), 3-méanaders Euro-DEM (ter-
min och option), 3-ménaders Euro-sterling (termin och option
pa terminen), och 3-manaders Euro-dollar (termin och option
pé terminen). I oktober 1989 6ppnades ett terminskontrakt i 3-
ménaders ECU och i borjan av 1991 ocksa ett terminskontrakt i
10-4riga  ECU-obligationer (konstruerade) med 9 procents
ranta.

LIFFE has ocksa foljande valutakontrakt: USD/GBP (termin
och option pa terminen), USD/DEM (termin), USD/CHF (ter-
min), USD/JPY (termin), med de icke-amerikanska valutorna
som underliggande och USD/DEM (termin och option pa ter-
minen) med USD som underliggande.

Notera ocksa att LIFFE uppstaller marginalkrav i optioner
a la terminer, dvs dven kdparen av optioner maste stilla sdker-
het. :
Det existerar ocksd en stor marknad i valutaoptioner OTC,
vilket i Storbritannien gar under namnet “’negotiated options”.

The International Stock Exchange (ISE) har haft options-
kontrakt pa medellanga och langa “gilts” (12 procent kupong
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med forfall 1995 och 9,5 procent kupong med forfall 2005); alla
dessa har nu forfallit sedan LIFFE 6vertagit rantemarknaden.

Terminer och optioner pad LIFFE clearas genom Internatio-
nal Commodities Clearing House (ICCH), som &gs av de sex
storsta bankerna.

Transaktioner
Handelsteknik

Priset exklusive upplupen rinta.

Typisk handelspost
GBP 1,5 milj.

Koplsdlj-spread

Efter Big Bang &r spreadarna for de mer likvida emissionerna
nere i 1/32—4/32, dvs 3—12 kurspunkter, 3/8 for Euro-obligatio-
ner.

Courtage och andra transaktionskostnader

Fritt forhandlade. De flesta statspapper handlas netto med
spreaden som den enda inkomsten fér market makers. 1/128 ar
det typiska arvodet till en miklare.

‘Kallskatt

Den normala kéllskatten ar 25 procent. En tredjedel av statsob-
ligationerna ar s k "FOTRA” (Free Of Tax to Residents
Abroad) obligationer, som ar skattefria for valutautldnningar
efter ansokan. Aven tva indexerade emissioner ir "FOTRA”.
Notera att dven obligationsfonder (”mutual funds”) méste bevi-
sa att samtliga dess medlemmar ar valutautlinningar for att
erhélla FOTRA-status.
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Clearing-system

Bank of England handhar registeringen for gilts; andra emissio-
ner clearas bilateralt i bank. Euroclear/Cedel anvénds f6r Euro-
obligationer men aldrig for inhemska. LIFFE’s afférer clearas
pa ICCH (the International Commodities Clearing House).

Likviddag

Normalt dagen efter handel. Fem bankdagar f6r Euro-papper.

Likviditet
Hog i alla 16ptidsspektra upp till 20 &r.

Benchmark

Det foreligger flera benchmarks i sterling: ett 5-&rigt papper
med forfall i november 1996 med 10 procent kupong; ett 10-
arigt papper med forfall i februari &r 2001 med kupong 10 pro-
cent och ett (knappt) 20-arigt 1an med forfall i oktober ar 2008
med kupong 9 procent.

Emissionsteknik

Flera olika system anvénds parallellt: tender (dvs budgivning pa
givet pris), vid behov (tap i existerande emissioner, s k taplets
eller tranchettes), eller mer nyligen genom regelrétta auktioner.
Bank of England agerar ocksd i andrahandsmarknaden for
statspapper. Euro-sterling anvdnder den sedvanliga tekniken
med underwriting av leads/managers/underwriters.

Rénte- och avkastningsberdkningar

Kupongbetalning
Halvarsvis i den inhemska marknaden, helarsvis for Euro-ster-
ling.

FRN-lan i sterling betalar rdnta varje kvartal i motsats till
dollar-segmentet som erlédgger rénta halvarsvis.
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Upplupen rinta och dag for handel utan kupong
(ex-dividend)

Gilts handlas vanligen ex-dividend 37 dagar fore nésta betal-
ning; darefter dr upplupen rinta negativ. Euro-sterling handlas
inte ex-dividend.

Dag- och drsberdkning

Faktiskt antal dagar/365 pa sdvél penning- som obligations-
marknaderna. Se vidare nedan.

Metod for rinteberikning

”Redemption yield” (vilket motsvarar den amerikanska ’bond
equivalent yield”) &r tva glnger den effektiva rdntan med halv-
arskupong i kontrast till termen effektiv rdnta, som fOrutsatter
aterinvestering av halvarskupongen. En obligation som betalar
6 procent halvarsvis skulle saledes ha en gross redemption yield
pa 12 procent, medan effektivrantan skulle vara 12,36 procent
med rénta pa rinta.

Sarskilda eller ovanliga forhallanden

Sedan Big Bang” 1986 och Financial Services Act (FSA) regle-

ras institutionerna pa finansmarknaden av sig sjilva, s k SRO,

”Self-Regulatory Organizations”. SROs auktoriseras sjidlva av

”The Securities and Investment Board”, SIB. Det finns for

ndrvarande fyra olika SROs:

® SFA: “The Securities and Futures Authority” (Overvakar
virdepappersmarknaden i vid mening, inkl ISE och Euro-
bondmarknaden);

e IMRO: “The Investment Management Regulatory Organi-
zation” (Overvakar virdepappersfonder av alla slag);

e FIMBRA: Financial Intermediaries Managers and Brokers
Regulations Association” (6vervakar investeringsradgivare
och andra mellanhédnder);

® LAUTRO: The Life Assurance and Unit Trust Regulatory
Organization” (6vervakar marknadféring av livforsakring,
vardepappersfonder).
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Reuterbilder

RTCA-D (Bank of England)
LMGA-N (Chase)

GILT (Nyheter pa marknaden)
GEMM-P (NatWest)

ASPS (deposits)

LIBP (deposits)

Litteratur utéver gemensam

S J Khoury, The Deregulation of World Financial Markets (Pin-
ter Publishers, 1990), kapitel 5

Credit Suisse First Boston, The CSFB Guide to the UK Govern-
ment Bond Market (Probus Publishing Co, 1988)

“"The Gilt-Edged Market: Developments in 1990”, Bank of
England Quarterly Bulletin, February, 1991

“British local authority interest-rate swaps”, The Economist,
Jan 26, 1991.

Figur 20.1 Storbritannien. Rénta pa pen-
ningmarknaden, statsskuldvéxlar(SSV) och
statsobligationer. 1981 1:a kvartalet -
Kalla:international Financial Statistics
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21. Sverige

Karakteristik

Oversikt och kort historik

Anda till 1983 kinnetecknades den svenska obligationsmarkna-
den av illikvida och komplicerade strukturer. Med loptider i
intervallet 10—20 &r var réntan i allménhet bestimd for fem ar i
taget. “Retractables” var vanliga, dvs saval call som put pa
kupongdagen, liksom amorteringlan medelst uppkop eller lot-
teri.

Fran 1982 infordes statsskuldvéxlar enligt internationell fore-
bild och 1983 Riksobligationer. Dessa ér till, skillnad fran fore-
gangarna, raka och standardiserade papper med en ursprunglig
16ptid pa 2 till 11 &r. Dessa nya obligationer har givit en mycket
mer likvid och hanterbar marknad.

Riksobligationer har ocksd varit underliggande i flera ter-
minskontrakt och ett optionskontrakt; sedan 1991 &r de under-
liggande papperen konstruerade (se nedan). Aven bostadsobli-
gationer har kopierat de raka statspapperkonstruktionerna.
1983 skapades ocksé en mycket framgéngsrik marknad i certifi-
kat.

Den svenska kronan var till den 17 maj 1991 fixerad mot en
korg av utlindska valutor; andelarna var handelsvigda men
med dollarns vikt dubblerad. Kronans viarde mot detta index
sattes till 100 ar 1977. Devalveringarna ar 1981 och 1982 foérde
riktvardet till 132. Mot detta varde tillats fluktuationer pa +/—
1,5 procent. Nér kronan ensidigt ansléts till ECU:n i maj 1991
bibeholls denna variationsbredd, vilket faktiskt gor SEK till den
valuta som har den smalaste variationen. Sedan den 1 juli 1989
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ar all valutareglering i princip avskaffad. Obligationer kan
emellertid inte lamna landet fysiskt utan halls i férvar i svensk
bank (fran 1991 kanske PMC, Penningmarknadscentralen). Va-
lutainldnningar maste vidare handla i utlindska papper via
svensk valutabank eller godkand fondkommissionsfirma. Inla-
ning i utlandsk valuta kan endast héllas i svensk bank och valu-
tahandel ske genom svensk valutabank.

Emittenter

Den totalt utestdende volymen obligationer i slutet av 1990 var
SEK 984 mrd. Av detta utgjordes 625 (64 procent) av bostads-
instituten Stadshypotekskassan (kooperativ), SPINTAB (4gd
av sparbankerna), Svensk Fastighetskredit (S-E-Banken), SI-
GAB (Handelsbanken) och andra bankagda institut. SEK 233
mrd hade emitterats av staten (24 procent) genom Riksgélds-
kontoret. Ddérutdver kommer premie- och sparobligationer
utan egentlig andrahandsmarknad. Kommunobligationer &r
sallsynta. Banker emitterar inte obligationer utan forlagsbevis.
Orsaken ligger for det forsta i att de senare inte ar belagda med
kassakrav och for det andra att de pa vissa villkor far raknas
som eget kapital enligt Cooke-reglerna. Bankernas forlagslan
har genomgéende varit av FRN-typ; i ett par fall med en CAP
eller FLOOR.

Dérutover hade Riksgildskontoret 1990 emitterat 148 mrd i
statsskuldvaxlar. Ett utelopande belopp runt 127 mrd var ocksa
utestdende i certifikat och 21 mrd i marknadsbevis (certifikat
fran finansbolag).” Totalt beviljade volymer i certifikat 1&g runt
300 mrd.

Typisk storlek och léptid pa emissioner

Typiska emissionsvolymer fOr statspapper har varit 2—5 mrd
och I6ptider 5—10 ar. Eftersom svenska obligationer handlas pa
effektiv ranta, har emellertid likviditeten varit mycket hog i
synnerhet i segmentet 3—7 ar, eftersom dven aldre obligationer,
oavsett kupongens hdjd, handlats parallellt med nya emissio-

93 Kraschen pa finansbolagsmarknaden i september 1990 medférde en halvering i mark-
nadsbevis jamfoért med 1988.
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ner. En statsobligation av gammal typ ar darfor identisk med en
rak Riksobligation efter den sista rantejusteringen.

Form

Riksobligationer och moderna bostadsobligationer ar inneha-
varpapper. Frdn och med 1991(?) kommer PMC att skdta han-
teringen i ett datoriserat system utan fysisk leverans. Aven cer-
tifikat dr innehavarpapper, medan finansbolagens marknadsbe-
vis formellt dr enkla skuldebrev stéllda till viss man.

Typisk valor

SEK 1 milj. S k privatobligationer emitterade av SPINTAB och
Stadshypotekskassan har 10 000 som nominellt belopp.

Borsnotering

Alla stats- och bostadsobligationer noteras pa Stockholms Fond-
bors. Handel i statspapper rapporteras till Riksbanken och rap-
porteras genom Penningmarknadsinformation PMI. Inga tran-
saktioner sker emellertid pa borsen; all handel &r OTC. Terminer
handlas interbank, men clearas av Stockholms Optionsmarknad
OM; optioner savél handlas som clearas av OM.

Avista-marknaden i statspapper hanteras av 17 market mak-
ers (auktoriserade aterforséljare”).

Struktur

Alla riksobligationer och moderna bostadsobligationer &r bul-
lets. FRN- och VRN-lan har inte emitterats av staten pa den
inhemska marknaden men vél av foretag och banker. FRN-14n
ar nufortiden alltid lankade till 3-manaders deposit-ranta STI-
BOR. Moderna stats- och bostadsobligationer dr inte konver-
tibla eller har inte warrants eller amorteringar. Noll-kupongare
ar tillatna sedan januari 1991; S-E-Banken har emitterat ett 10-
arigt forlagsbevis som noll-kupongare. S-E-Banken har dven
emitterat Sveriges hittills enda Mortgage Backed Security i no-
vember 1990 (framst riktat till internationella banker, eftersom
lanet var i flytande dollar).
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Derivat

Terminer och optioner pé terminer handlas huvudsakligen pa
syntetiska underliggande. For statspapper innebar detta for nar-
varande 11 procents kupong och S resp 10 érs 16ptid. Likviddag
ar IMM-dagarna. Leverans ar standard. Terminen handlas in-
terbank men clearas via OM. Optionen (finns endast p& 5-aring-
en) saval handlas som clearas via OM. I mars 1991 infoérdes
ocksd terminshandel i en 5-arig syntetisk bostadsobligation.
Darutover finns ocksa aktiv handel i en 180-dagars statsskuld-
vixel pa termin (interbankhandel och clearing via OM). Det
existerar ocksé en livaktig FRA-marknad, liksom en marknad
for rante-swappar dir 3-manaders STIBOR swappas till/fran
2-7 ariga Riksobligationsrantor.

OM har ocksé formellt termins- och optionskontrakt i USD/
SEK, dock utan ndgot som helst intresse frdn marknaden.

Transaktioner

Handelsteknik

Obligationer handlas pé effektiv arsranta enligt AIBD. Det en-
da undantaget géller FRN-lan och éldre retractables som hand-
las pa kurs.

Typisk handelspost
Interbank SEK 20 milj, ner till 1 milj i kundhandeln.

Koplsilj-spread
3 rantepunkter for obligationer, 5 for alla statsskuldvéxlar och

certifikat. Kan vidgas vid marknadsoro.

Courtage och andra transaktionskostnader

Inga for avistahandeln.
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Killskatt

Nyligen har inforts en kallskatt p& 30 procent for valutainldn-
ningar.

Andra regleringar pad utldndska portféljplaceringar

Inga for valutautldnningar. Valutainldnningar far bara handla
genom svensk valutabank eller godkdnd fondkommissions-
firma.

Clearing-system
An si ldnge inget avista, férhoppningsvis PMC fran 1991.

Likviddag

Tva bankdagar for vaxlar och certifikat, fem bankdagar for obli-
gationer.

Likviditet

Likviditeten har traditionellt koncentrerats till 5-ariga papper
men borjar att forldngas till uppemot 10 ar. Likviditeten har
aldrig varit hog i védxlar avista, diremot i terminshandeln.

Benchmark

Fem statspapper med 16ptid fran tva till atta ar, darutdver i tre
bostadsobligationer. De fem statslanen ar for narvarande (juli
1991): 1an 199 (september 1994), 1an 202 (september 1995), lan
1020 (januari 1997), lan 1028 (januari 1999) och 1030 (juni
2001).

Emissionsteknik

Statsobligationer liksom véxlar emitteras genom auktion dér de
auktoriserade aterforsdljarna bjuder (med rénta) pad en kand
emissionsvolym. Véxlarna emitteras tvd ganger per manad,
obligationer vid behov. Bostadsobligationer emitteras vanligen
on tap”’.
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Rénte- och avkastningsberikningar

Kupongbetalning

En gang per ar for moderna obligationer. FRN-1an betalar alltid
kvartalsvis.

Upplupen rinta och dag for handel utan kupong
(ex-dividend)

Svenska obligationer handlas inte ex-dividend. Upplupen réinta
berédknas per likviddagen med enkel arsranta.

Dag- och drsberikning

30/360 for vaxlar, certifikat och obligationer; faktisk/360 for
deposit-marknaden och anknutna marknader sdsom FRN och
swappar.

Metod for rinteberdkning
AIBD.

Sarskilda eller ovanliga féorhallanden

1) Fran januari 1989 till april 1990 var omsattning i rantebéran-
de papper foremal for en omsattningsskatt, som ddmpade om-
sattningen fran 40 mrd per dag i genomsnitt varen 1987 till 2—4
mrd per dag. Sedan skatten avskaffades har omsattningen stigit
till 15—20 mrd per dag.

2) Efter internationell forebild har ett rating-institut (”’Nor-
disk Rating”, helagt av amerikanska Standard & Poor’s) startat
verksamhet; dn s lange ratas bara certifikat och marknadsbevis
i klasserna K1—K4.

3) Efter fallissemang i finansbolagens marknadsbevis i sep-
tember 1990 har marknadens krav pé kreditvéardighet okat, lik-
som spreaden mellan olika hogt ratade papper.
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Litteratur utéver gemensam

J Lybeck och G Hagerud, Penningmarknadens instrument (Ra-
bén & Sjogren, andra upplagan 1991)

Figur 21.1 Sverige. Rénta pa statsskuld—
véaxlar (SSV) och statsobligationer
1983, januari -
Killa: Statistiska centralbyran
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22. Tyskland

Karakteristik

Oversikt och kort historik

Den tyska obligationsmarknaden ar den tredje storsta i vdrlden
efter USA och Japan. Stocken i Euro-DEM-obligationer 4r den
storsta efter USD. Som emissionsvaluta pa Euro-marknaderna
har DMarkens roll dock minskat; den lag 1990 pa femte plats
efter USD, GBP, JPY och ECU.

Under aren 1984—86 genomgick den tyska obligationsmark-
naden en omfattande liberalisering: kéllskatten avskaffades,
tyska dotterbolag till utlindska banker fick rattighet att leda
emissioner i DEM, nya instrument tilldts (bankcertifikat, noll-
kupongare, FRNs, dual-currency bonds, bull and bear bonds,
valuta-swappar).

Under 1989-91 har innovationerna fortsatt. En terminsbors
har skapats, clearing-systemet moderniserats, ett rinteindex pa
tyska obligationer (REX, ’Rentenindex”) tillkommit. Fran den
1 januari 1991 &r ocksa omsittningsskatten pa vardepappers-
handel (0,25 procent) avskaffad i enlighet med EG:s krav.

Kvarvarande regler giller framst kvalitetskontroll, t ex mins-
ta tillatna 16ptid (fem ar f6r publika emissioner och tre ar for
private placement) och krav pa att Bundesbank skall underrat-
tas om en férestdende emission.

Efter liberaliseringarna &r marknaden fér Euro-DEM och
den inhemska marknaden for utlindska obligationer inte sar-
skiljbara och statistiken ticker bada gemensamt. Formellt dr
obligationslanet ett utlindskt 1an, om uteslutande tyska banker
ingar i syndikatet for en icke-tysk lantagare; eljest ar det en
Euro-obligation.
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Emittenter

Med hénsyn till de starka offentliga finanserna och den relativt
ringa omfattningen av den federala nivan, utgér lan av federala
och delstatliga myndigheter bara drygt 30 procent av den uteld-
pande stocken. Ytterligare 5 procent dr garanterade av de fede-
rala myndigheterna (post, jarnvdgar). Drygt 10 procent ar ut-
landska obligationer och Euro-obligationer. Resten, dvs runt 60
procent av stocken, kallas formellt bankobligationer. De kan
dock indelas i kommunobligationer emitterade via kommunla-
neinstitut (”Kommunalobligationen”, 30 procent), bostadsobli-
gationer (“’Pfandbriefe”, 15 procent) och 6vriga bankobligatio-
ner (’sonstige Bankschuldverschreibungen”, 10 procent). Indu-
striella 1antagare lyser nastan helt med sin franvaro.

Den federala nivan emitterar 10-ariga “Bundesanleihen”, s k
”Bunds”’, vilka emitteras av ett fast konsortium av banker lett
av Bundesbank, “Bundesobligationen”, 5-ariga obligationer
som emitteras on tap av Bundesbank, Bundesschatzanweis-
ungen” (vanligen anvinds fortfarande bendmningen “Kassen-
obligationen” som de hette fore 1988), vilka ar 2—6-ariga pap-
per emitterade genom auktion och “U-Schatze” (forkortning
for unverzinsliche Schatzanweisungen’), dvs statsskuldvaxlar
utan kupongranta. Darutover finns ocksa reversuppléning, som
kan kdpas och séljas ("’Schuldscheindarlehen”).

Bundesobligationen” kunde inte innehas av utldnningar fore
oktober 1988. Samma géller fortfarande ofta ’Schuldscheine”.

Typisk storlek och loptid pa emissioner

Ursprungliga l6ptider ar relativt korta, 8—10 ar, dven om nyli-
gen nagra 30-ariga l&n emitterats. Den genomsnittliga 16ptiden i
stocken ar bara fyra ar. Emissionsvolymer fér "Bunds” 4&r DEM
2—4 mrd, 75 milj—1 mrd fér Euro-obligationer.

Form

“Bunds” och Ovriga obligationer dr innehavarpapper; reverser
ar enkla skuldebrev. Dessa svarar for en stor del av den offentli-
ga upplaningen, vilket dr ytterligare en forklaring till den fede-
rala statens relativt 14ga andel av obligationsmarknaden. Utlan-
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ningar far ocksa placera i dessa reverser, utom nar de explicit
forebehallits tyska medborgare.

Typisk valor

DEM 100 for inhemska Bunds”, DEM 5 000 f6r ’Kassenobli-
gationen”, DEM 1 000 till 5 000 f6r utlandska obligationer och
Euros.

Borsnotering

Notering forekommer vanligen vid en av de atta borserna, ef-
tersom banker endast far kopa noterade papper. Euro-bonds i
DEM noteras oftast i Frankfurt och darutéver i London eller
Luxemburg. Aven om borsomsittningen domineras av obliga-
tioner, sker likvédl 70—80 procent av handeln OTC.

Struktur

Marknaden domineras av bullets utan call med 10 ars ursprung-
lig 16ptid. Kommun- och bostadsobligationer dr ofta férsedda
med call. Noll-kupongare och FRN iar ovanliga pa den inhem-
ska marknaden men vanligare i utlindska obligationer och Eu-
ros. FRN-1an prissatts frin FIBOR (Frankfurt InterBank Offer-
ed Rate) eller LIBOR-DEM. Indexerade lan tillats inte, for-
utom vad géller indexering till aktieindex e d. Bankobligationer
ar begransade till en viss andel av bankens kapital.

Derivat

Sedan 1986 har det existerat optioner OTC pa ’Bunds’’; mark-
naden har varit liten och illikvid, bl a av det skélet att forsak-
ringsbolag och fonder inte tillatits placera i optioner. Anda till
1989 betraktade lagen en skuld som f6ljd av en termins- eller
optionsforlust som en spelskuld, dér sedvanlig litigation inte ar
mojlig.

I borjan av 1990 startade en termins- och optionsbors (DTB,
”Deutsche TerminBoérse”), privatagd av 17 banker. I septem-
ber 1990 startade handel i samma konstruerade 10-driga
”Bund” (6 procent kupong) som LIFFE har terminskontrakt i.
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Option pa denna termin introducerades under sommaren 1991,
sannolikt foljer ett terminskontrakt pa 3-méanaders Euro-DEM
(samma som nu finns pA MATIF) och pa en 5-arig konstruerad
”Bund”.

Transaktioner

Handelsteknik

Pris exklusive upplupen ranta.

Typisk handelspost

DEM 5-50 milj i blockhandel, framst i ”Bunds’’; DEM 250 000
— 1 milj i 6vrigt.

Képlsilj-spread

10—20 kurspunkter for statspapper.

Courtage och andra transaktionskostnader

Miéklaravgifter utgér 7,5 till 0,75 punkter beroende pa volym.
Endast banker kan formedla order till maklare. Banker tar ty-
piskt 50 punkter i courtage. Notera att omséttningsskatten av-
skaffats fran januari 1991.

Killskatt

Ingen. En kallskatt pd 10 procent inférdes ovantat i januari
1989 men maste avskaffas timligen omgaende eftersom obliga-
tionsmarknaden i DEM flyttade till Luxemburg. Eventuellt
aterinfors skatten fran 1992.

Andra regleringar pad utlindska portféljinvesteringar

Emissioner av utldndska obligationer maste ha &tminstone en
tysk bank (eventuellt dotter till utlindsk bank) som lead-mana-
ger. Tyska banker har nu traffat ett avtal med Bundesbank att
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inte emittera obligationer i DEM i Luxemburg genom dotter-
banker. Notera ocksa att det fortfarande finns vissa papper som
inte far dgas av utldnningar. Valutautldnningar far fritt inneha
DEM-inlaning; de kodas emellertid pa ett sirskilt satt for att
mojliggéra aterinforandet av negativ rénta eller andra hinder
for innehav.

Clearing-system

For utldndska placerare, Euroclear eller Cedel; for inhemska
placerare genom ett system kallat ”Effektengiro”’; de regionala
”Kassenvereine” har sedan december 1989 fusionerat till en
gemensam clearing-organisation dver hela Tyskland.

Likviddag

Tva bankdagar for inhemska obligationer; for utlandska place-
rare, liksom genomgaende i Euros, anvinds fem bankdagar.

Likviditet

Hogst givetvis i Benchmark, men dven i de 45 sérskilt utsedda
lanen (24 Bunds, 12 Bundesobligationen, sju postobligationer,
tva jarnvagsobligationer).

Benchmark
Bund med 8,375 procent kupong och forfall i maj 2001.

Emissionsteknik

Obligationer emitterade av den offentliga sektorn (’Bunds”)
garanteras (underwrite”) av ”Bundesanleihekonsortium”, ett
syndikat med Bundesbank som lead-manager. Bundesbank
brukar behdlla 20 procent av varje 1an for sina operationer.
Konsortiet innehéller ett hundratal tyska och utlandska banker.
Utlandska banker far dock bara ta 20 procent av en emission.
”Kassenobligationen” emitteras genom anbud med tilldel-
ning till samma pris for alla bud 6ver minimipriset (’Dutch
auction”). De 5-ariga ’Bundesobligationen” emitteras vid be-
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hov, on tap. ”Schuldscheine” placeras privat. “U-schitze”
emitteras genom auktion; anbuden sker pa diskontorénta.

Kapitalmarknadskommittén med representanter fran Bun-
desbank och de storre bankerna har en radgivande roll vid emis-
sioner. Dess subkommitté som i praktiken utgjort en reglerings-
myndighet avskaffades 1985.

Rénte- och avkastningsberdkningar

Kupongbetalning

En gang per ar.

Upplupen rinta och dag for handel utan kupong
(ex-dividend)

Om nista kupongdag ar mellan den 3 och 16 i manaden, ar ex-
dividend den forsta bankdagen i médnaden. Om kupongen faller
mellan den 17 i manaden och den 2 i nasta manad, sker ex-
dividend den forsta bankdagen efter den 15 i manaden. Efter
ex-dividend handlas med negativ upplupen rénta.

Dag- och drsberdkning

30/360 pa obligationsmarknaderna. Faktisk/360 for de penning-
marknadsinstrument och FRN som utgér fran FIBOR eller LI-
BOR-DEM.

Metod for rinteberikning

AIBD anvinds av Bundesbank, Frankfurt-bérsen och de flesta
institutionella placerare. Sparbankerna anvinder en annan me-
tod (Brass-Fangmeyer), dar riantan upploper med enkel, inte
effektiv ranta. En likartad metod (Moosmiiller) anvdnds av
pensionsfonder och borserna i Diisseldorf och Miinchen.
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Sérskilda eller ovanliga forhéllanden

Om kursen pd en obligation rér sig med mer &n 1,5 procent
efter senaste notering méste handeln stoppas och bérsens mark-
nadskommitté informeras.

Reuterbilder

DBMA-H (Deutsche Bank)
BUND (Bundesbank)
BIER (deposits)

Litteratur utéver gemensam

Credit Suisse First Boston, The CSFB Guide to the Deutsche
Mark Bond Markets (Probus Publishing Co, 1989)

Frankfurt: Germany’s Financial Centre (Euromoney Publica-
tions, 1988)

Figur 22.1 Tyskland. Ranta pa penning-
marknaden, statsskuldvéxlar (SSV) och
statsobligationer. 1981 1:a kvartalet
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23. Osterrike

Karakteristik

Oversikt och kort historik

Den Osterrikiska obligationsmarknaden har stora likheter med
den tyska. De avregleringar som skett pa den tyska och andra
europeiska marknader under senare &r har kommit senare till
Osterrike. Utldndska bankers tilltride till marknaden begrinsas
av kartell-avtal mellan de existerande bankerna. En marknad i
Euro-schilling har lange forhindrats. Det enda tidigare undanta-
get var en emission 1974. 1990 emitterades dock ett lan i ATS
pa Euro-marknaden.

Fram till 1980 var de flesta obligationer annuitetsldn. Sedan
dess har bullets blivit det mest vanliga.

Den o6sterrikiska schillingen ar sedan ldnge fast knuten till
DMarken. Hardvalutalinjen markeras ocksa genom att den Gs-
terrikiska centralbanken som enda centralbank utanfér EG for-
utom Schweiz och Norge tillats att inneha officiella ECU. Os-
terrike har ansokt om medlemskap i EG.

Emittenter

Av den uteldpande volymen obligationer utgér emissioner av
den federala staten ndrmare 60 procent; delstater och kommu-
ner har en begransad andel. Huvuddelen av aterstoden utgors
av bostads- och bankobligationer. Féretagsobligationer motsva-
rar endast ett par procent av stocken.

Fore 1989 tilldts som utldndska lantagare endast dverstatliga
organisationer och utvecklingsbanker. Denna regel férsvann
1989 och sedan dess har flera utlindska emittenter dykt upp pa
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den inhemska marknaden, bland dem flera Gsteuropeiska och
sovjetiska.

Typisk storlek och loptid pa emissioner

Emissionsvolymer for federala obligationer (Bunds”) har varit
upp till 6 milj ATS med 16ptider pa 8—13 ar. Det finns dock en
del 1an med 16ptid upp till 20 &r.

Form

Alla o6sterrikiska obligationer ar innehavarpapper med VPC-
registering i Wertpapier-Sammelbank.

Typisk valor
ATS 1 000—-10 000 fér Bunds, 1 milj fér Bundesobligationen.

Borsnotering

Obligationer noteras pa Wien-borsen efter ansokan till Finans-
departementet. 95 procent av omséattningen sker dock OTC.

Struktur

Moderna statsobligationer (”Bunds” och “Bundesobligatio-
nen”) dr bullets. FRN-14n har framst emitterats av banker. Se-
dan 1988 har emellertid den Osterrikiska staten ocksa emitterat
FRN-lan knutna till the Vienna InterBank Offered Rate (VI-
BOR) med en spread pa 1/8 procentenhet ovanfor 3-ménaders
VIBOR.

Statsobligationer emitteras antingen publikt (”’Bundesanlei-
hen”, ocksé benamnda “Investitionsanleihen’’) eller med priva-
te placement ("’Bundesobligationen’). Call och put ar vanliga.

Derivat

Hittills inga. Stockholm Optionsmarknad (OM) héller pé att
utveckla en termins- och optionsbors for Osterrike (OTOB,

»QOsterreichische Termin- und OptionsBorse EDV-Betriebssys-
tem GmbH”).
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Transaktioner
Handelsteknik

Kurs exklusive upplupen rinta OTC. Notera att pad Borsen sker
ibland kvotering i form av nominellt véarde.

Typisk handelspost
Interbank 10 till 100 milj ATS.

Koplsdlj-spread

50 kurspunkter ar vanligt.

Courtage och andra transaktionskostnader

Avgift pa borsen ar 75 punkter till vilket kommer 25 punkter for
utlandska affiarer. Detta inkluderar omséttningsskatt (se ne-
dan). OTC ar vanligen spreaden enda kostnaden.

Kallskatt

Frén januari 1989 tas en kallskatt pa 10 procent ut; denna galler
dock inte valutautldnningar eller utlindska emittenter.

Andra regleringar pd utlindska portféljinvesteringar

Inga vad giller portfdljinvesteringar frin medborgare i andra
OECD-lander. Osterrikiska medborgare far endast kopa note-
rade papper; om dessa inte noteras pd Wien-borsen maste de
héllas fysiskt i forvar hos en Osterrikisk valutabank. Valutaut-
lanningar far fritt inneha ATS-inlaning.

Clearing-system

Cedel eller Euroclear ar vanliga for utldndska placerare. In-
hemskt genom leverans eller genom automatisk registering i en
bank, medan en obligation som motsvarar hela emissionen
(" global bond”) forvaras i “Wertpapier-Sammelbank” (under
”Osterreichische Kontrolbank”).
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Likviddag

P4 borsen sker likvid andra méndagen efter en handelsvecka.
OTC vanligen fem bankdagar efter handel.

Likviditet

Likviditeten ar storst i de Bunds som riktas till utlindska place-
rere.

Benchmark

Forekommer inte formellt men informellt &r obligationer med
runt sju ars aterstdende 16ptid mest likvida.

Emissionsteknik

Nya emissioner skall godkdnnas av Kapitalmarknadskommit-
tén, en radgivande grupp under Finansdepartementet som aven
innehaller representanter for de storre bankerna. Publika emis-
sioner maste vara pa minst ATS 200 milj och med en 16ptid pa
minst sju ar.

Kommittén dvervakar ocksd kupong och niva pé provisioner.
For federala obligationer utgdr inte emissionsprovision, varfor
dessa brukar ge hogre avkastning. Emissioner av bullets sker ge-
nom ett fast syndikat av inhemska banker. For FRN-emissioner
tillkommer utvalda utlandska banker utover det fasta syndikatet.

Rénte- och avkastningsberdkningar

Kupongbetalning

En gang per ar.

Upplupen rinta och dag for handel utan kupong
(ex-dividend)

Om kupongdagen ar mellan den 10 och den 24 i en méanad, ar
ex-dividend den forsta mandagen i manaden. Annars sker ex-
dividend den forsta mandagen efter den 14 i ménaden.
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Dag- och drsberdkning

30/360 for obligationer; faktisk/365 for VIBOR och dartill an-
knutna FRN-Ian.

Metod for rinteberikning
AIBD.

Sarskilda eller ovanliga forhallanden

Inhemska transaktioner ar foremal for omsattningsskatt (’Bor-
senumsatzsteuer’”) pa 5 punkter for federala obligationer, 7,5
punkter for bostadsobligationer och 12,5 punkter for 6vriga.
Skatten ar inkluderad i courtaget.

Figur 23.1 Osterrike: Rénta pa penning-
marknaden och statsobligationer,1981 1:a
kvartalet - . Killa: Intern1 Financial
Statistics och Osterreich. Kontrollbank

2f —— Obiigation

- oL -—_,,an
8101 82Q1 83Q1 84Q1 85Q1 86Q1 87Q1 88Q1 89Q1 90Q1 91Q1

Kvartal och ar
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24. Australien

Karakteristik

Oversikt och kort historik

Den australiska dollarn &r sedan 1983 en flytande valuta. I stort
sett alla valutaregleringar har avskaffats. De ekonomiska pro-
blemen har delvis 6évervunnits i och med att inflationstakten
nedbringats till runt 6 procent. Underskottet i bytesbalansen
ligger emellertid kvar pd Over 4 procent av BNP (enligt
OECD:s prognoser for 1991-92). De hoga rantenivaerna har
gjort Euro-AUD till en intressant valuta for placerare. 1990
emitterades 95 1an i Euro-AUD, vilket motsvarade 3 procent av
Eurobond-marknaden.

Emittenter

Pa den inhemska marknaden har den federala statens (Com-
monwealth”) budgetoverskott lett till en krympande stock av
sddana lan; delstater och kommuner é&r stora lantagare medan
foretag framst lanar pa Euro-AUD-marknaden.

Typisk storlek och l6ptid pa emissioner

AUD 10 milj och uppat, 50—100 for Euro-obligationer. Typisk
l16ptid pa den inhemska marknaden &r 10 ar, pd Euro-markna-
den 3-5 ar.

Form

Huvudsakligen registrerade, dven om senare emissioner och al-
la Euro-obligationer ar innehavarpapper.
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Typisk valor
AUD 1 000—10 000 for Eurobonds 1 AUD.

Borsnotering

Alla obligationer emitterade av den federala staten, delstater
eller offentligt garanterade lantagare ar noterade pa nagon av
borserna, vanligen Sydney.

Struktur

Raka obligationer dominerar, 4ven om det finns en aktiv mark-
nad i FRN-lan i AUD sedan 1986.

Derivat

Sydney Futures Exchange (SFE), startad 1979, har termins-
kontrakt i pa 3-ménaders véaxlar (BAB, Bank Accepted Bills)
och pa Commonwealth-obligationer med 3 resp 10 ars loptid.
Nyligen har introducerats kontrakt pa obligationer emitterade
av myndigheter (“’semi-government’’). De tidigare kontrakten i
3-ménader Euro-dollar och 20-ariga US Treasury bonds (fun-
gibla med LIFFE vad avser kontraktsspecifikation) har avre-
gistrerats till f6ljd av brist pa intresse.

SFE har ocksd optioner pa samtliga terminskontrakt (med
terminen som underliggande, nagot som SFE var forst pa i varl-
den 1982). Notera att dessa optioner sakerhetsberaknas pa sam-
ma sitt som terminer (samma metod som pa LIFFE). Dessutom
finns termin och option pa vixelkursen AUD/USD.

~Sydney Stock Exchange har optionskontrakt pa vissa valutor i
samarbete med European Options Exchange (EOE) i Amster-
dam liksom borserna i Montreal och Vancouver. Dessa clearas
genom the International Options Clearing Corporation (IOCC).

Transaktioner
Handelsteknik

Péa ranta, liksom i Sverige!
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Typisk handelspost
AUD 1-5 milj interbank.

Koplsdlj-spread

3-S5 rantepunkter (liksom i Sverige).

Courtage och andra transaktionskostnader
Fritt forhandlade sedan 1984 men typiskt 25—50 kurspunkter.

Killskatt

I normalfallet 10 procent, 4ven om det blir allt mer vanligt att
lantagaren beviljas skattefrihet om lanet riktar sig framst till
den internationella marknaden. Skattefrihet kan ocks& uppsta
genom dubbelbeskattningsavtal eller om placeraren visar att
han/hon inte har ndgon verksamhet i Australien.

Andra regleringar pa utldndska portfoljinvesteringar

Inga vad giller ingdende portfoljinvesteringar eller inlaning
fran valutautlanningar. Inhemsk utlaning till valutautlanningar
maste godkinnas av the Taxation Office.

Clearing-system

Centralbanken (Reserve Bank of Australia) har en central re-
gistrering for obligationer. Transaktioner i korta papper regist-
reras i viardepapperssystemet Austraclear, som gradvis ocksa
kommer att ta dver hanteringen av ldngre papper.

Likviddag

Automatisk likvid for alla avslut som rapporteras till borsen.
Likvid sker liksom pd Euro-marknaderna vanligen efter fem
bankdagar for papper med langre 16ptid an fem ar. Likviddag ar
(bank-)dagen efter avslut for kortare papper.

231



Benchmark

En 10-arig Commonwealth bond med 12 procent kupong och
forfall i november ar 2001.

Emissionsteknik

Genom bud pa rinta (gross redemption yield) sedan staten fast-
stéllt villkoren (kupong, 16ptid).

Rénte- och avkastningsberdkningar

Kupongbetalning

Halvérsvis.

Dag- och drsberikning
Faktiskt antal dagar/365

Metod for rinteberikning

”Redemption yield” (vilket motsvarar den amerikanska ’bond
equivalent yield”” men tyvarr i Australien ocksa bendmns "’yield
to maturity”) ar tva ganger den effektiva rdntan med halvérsku-
pong i kontrast till termen effektiv ridnta (“yield to maturity”),
som forutsdtter aterinvestering av halvarskupongen. En obliga-
tion som betalar 6 procent halvarsvis skulle siledes ha en gross
redemption yield pd 12 procent, medan effektivrdntan skulle
vara 12,36 procent med ranta pa réanta.

Sarskilda eller ovanliga forhallanden

Handel pé ranta!

Reuterbilder
RBAY (Reserve Bank)
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Figur 24.1 Australien. Ranta pa penning—

marknaden, statsskuldvéxlar (SSV) och
statsobligationer. 1981 1:a kvartalet
Kalla:International Financial Statistics
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25. Japan

Karakteristik

Oversikt och kort historik

Marknaden for rantebarande papper i Japan &r den nést storsta
i varlden efter USA, bl a som f6ljd av Japans stora budgetun-
derskott pa 1970-talet. Marknaden &r traditionellt inriktad pa
langa (10—20-ariga) obligationer med den korta penningmark-
naden koncentrerad pa repor, s k ’Gensaki”’. Under senare ar
har inforts bankcertifikat, statsskuldvéixlar, bankers acceptan-
ces och rintefonder (money market certificates’’), men deras
andel &r fortfarande blygsam.

En terminsmarknad startade i oktober 1985; idag ar de japan-
ska terminsmarknaderna de storsta i varlden efter USA.

Styrkan i den japanska ekonomin och dess valuta, den myc-
ket laga inflationen och den hoga kapitalexporten med ett dver-
skott i bytesbalansen pa 50 mdr USD 1990 maste ocksé tas i
beaktande.

Bland de tio storsta bankerna i varlden (méatt med balansom-
slutning 1989) aterfinns sex japanska: Dai-Ichi Kangyo, Sumito-
mo, Fuji, Mitsubishi, Sanwa och Industrial Bank of Japan
(IBJ). Detta har skett trots att Japan liksom USA framtvingar
en skillnad mellan banker och investmentbanker (enligt para-
graf 65 i Japans Securities and Exchange Law, kopierad fran
Glass-Steagall Act i USA).

Kapitaltackningen i japanska banker har i hog grad byggt pa
Overvarden i fastigheter och aktier. Sedan nedgangen pa To-
kyo-borsen under 1990 har darfér expansionslustan och aggres-
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siviteten hos de storsta japanska bankerna didmpats betydligt.**

Av de japanska bankerna ar det nu (juli 1991) endast Norinchu-
kin Bank® som har kvar AAA-rating frin bade Moody’s och
Standard & Poor’s.

Vad giller investmentbanker (kallade ’securities houses”),
tog de fyra storsta japanska de fyra forsta platserna som lead-
manager/bookrunner i Euro-emissioner under 1989 i foljande
ordning: Nomura Securities, Daiwa Securities, Nikko Securities
och Yamaichi Securities. Under 1990 f6ll de japanska husen
tillbaka till forman for Deutsche Bank och Credit Suisse First
Boston m fl, &ven om Nomura fortfarande var den storsta (jfr
kapitel 3).

Avregleringen av de japanska marknaderna har skett snabbt
under senare ar. Utldndska obligationer i yen (Samurai bonds)
tillats 1970. De utgjorde ett intressant placeringsalternativ, bl a
mot bakgrund av att utlindska placerare inte erlade kallskatt pa
dessa, till skillnad fran pa vanliga inhemska obligationer. Sedan
1979 har utlandska foretag tillatits att emittera pa Samurai-
marknaden under forutsattning av att de har en rating pa at-
minstone A (AAA fore 1984).

Marknaden i Euro-yen 6ppnades for japanska foretag i april
1984 och for vissa andra emittenter i december samma ar. Sam-
tidigt tillats valuta-swappar till/frdn JPY. Avregleringen har nu
fatt Euro-yen-marknaden att dominera 6ver Samurai-markna-
den, savil i emissionsvolym som i likviditet. 1990 emitterades
269 lan pa Euro-yen-marknaden, motsvarande 12,5 procent av
hela Eurobond-marknaden. Ungefar 80 procent av Euro-yen-
emissioner swappas till andra valutor.

Utover de traditionella rating-instituten Moody’s och Stan-
dard & Poor’s, dr dven foljande japanska institut verksamma
internationellt: Japan Bond Research Institute, Japan Credit
Rating agency och Nippon Investors’ Service.

Foljande é&r ett kort historiskt kalendarium Over avreglering-
en pa den japanska marknaden:

%% Ingen av de nimnda bankerna nadde upp till kravet 8 procent i september 1990; det
kan jamféras med niarmare 15 procent i kapitaltackning for de tre schweiziska storban-
kerna, 12 fér Deutsche Bank och 6ver 10 ocksé for Dresdner Bank, Midland och J P
Morgan. Se The Economist, January S, 1991, ”Europe’s reluctant superbanks”.

95 Jordbruksbank motsvarande Féreningsbankernas Bank i Sverige eller Crédit Agri-
cole i Frankrike.
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1971

1972
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1979

1981

1982
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1984

1985
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Den forsta emissionen av utlandska obligationer pa den
japanska marknaden (’Samurais”) av Asian Develop-
ment Bank

Forsakringsbolag tillats att placera i utlandska vardepap-
per.

Japanska banker tillats att kopa utlandska vardepapper.
Samurai-marknaden Oppnas ater efter att ha varit stangd
sedan 1971.

Euro-yen-marknaden 6ppnas med en emission av Euro-
pean Investment Bank.

Den forsta Samurai-emissionen av ett foretag (amerikan-
ska Sears and Roebuck).

Forsta emissionen med anbud for korta statsobligationer.
Foretag tillats att emittera pd Euro-yen-marknaden om
de har AAA rating.

Bank of Japan begynner 6ppna-marknadsoperationer i
statspapper.

Utldndska placerare tillats fritt kdpa yen-obligationer.
Bankcertifikat i yen introduceras.

Gensaki (repor) med utlandska banker tillats.
Valutaregleringen andras s& att allt som inte ar explicit
forbjudet ar tillatet.

Banker tillats att vara aterforséljare i statsobligationer.
Tokyo Stock Exchange tillater utlandska institutioner
som medlemmar.

FRN-lan introduceras i statsobligationer.

Noll-kupongare infors.

Rating-krav pa utlandska emittenter sénks till A.

Tre utlandska banker tillats att garantera (“’underwrite’)
och vara aterforsaljare i japanska statsobligationer.
Bankcertifikat tillats pA Euro-yen-marknaden.

Japanska myndigheter och foretag tillats att emittera
obligationer pd Euro-yen-marknaden.

Utlandska investment banker tillats vara lead-manager i
Euro-yen-emissioner (med Credit Suisse First Boston
som den forsta).

Valuta-swappar tillts.

En terminsmarknad i statsobligationer 6ppnas.
Utldndska dotterbolag till japanska foretag tillats emitte-
ra noll-kupongare.



1986

1987

1988

1989

1991

Obligationer med rattigheter (’warrants’’) introduceras.
”Dual currency bonds” introduceras.

FRN-lan emitterade av foretag tilldts pd Euro-yen-mark-
naden.

”Bankers acceptances” och money market certificates”
infors.

Utlandska banker tillats inga i det syndikat som ger ut
japanska statsobligationer.

Warrants pa obligationer far avskiljas och handlas sepa-
rat.

Tokyo Stock Exchange far sin forsta utlindska medlem i
praktiken.

Utlandska banker tillats att leda Euro-yen-emissioner.
En marknad i foretagscertifikat i yen Oppnas och blir
snabbt den nést storsta i vérlden.

Banker tillats agera maklare i statsobligationer.
Reglering av inl&ningsrantor i stort sett avskaffad.
Utlandska emittenter tillats i certifikat (”Samurai CP”).
Utlandska investmentbanker tillats ta 8 procent av emis-
sioner i syndikatet.

Utldndska investmentbanker tillats att vara co-lead i me-
delfristiga japanska statsobligationer.

Regelritta auktioner infors f6r 40 procent av emissioner-
na i den viktiga 10-ariga statsobligationen.
Terminsborsen TIFFE startas.

Enligt rykten kommer under 1991 den tydliga distinktio-
nen mellan banker och investment banker att brytas upp.
Japan skulle sdledes utvecklas parallellt med USA.%®

Emittenter

Av den uteldpande volymen obligationer utgdr statsobligatio-
ner hélften; dven en stor del av aterstoden ar statsgaranterade.
Finansdepartementet (Ministry of Finance, MoF) kontrollerar
strikt tillgdngen till marknaden, vilket innebdr att marknaden
utover statspapper (Samurais) domineras av utlindska stater,
Overstatliga organ och utvecklingsbanker. Vad géller emissio-
ner i Euro-yen daremot har foretag halva marknaden.

% “The Big Four Take a Beating”, Euromoney, February 1991.
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Typisk storlek och léptid pd emissioner

JPY 500 mrd till 2 biljoner (sic!) for statsobligationer. P& Euro-
yen-marknaden begréinsas foretag med en rating lagre &n AAA
till en storsta emissionsvolym pa 30 mrd for AA-ratade foretag
och 20 mrd fér A-ratade. For AAA-ratade emittenter foreligger
inga restriktioner.

En typisk 16ptid pd den inhemska marknaden ar 10 ar. Pa
Euro-yen-marknaden ar loptiderna kortare, S—7 ar. Euro-yen
och Samurais maste ha en ursprunglig 16ptid pa4 minst fem ar.

Form

De flesta inhemska obligationer registreras.

Typisk valor

JPY 100 000 for en statsobligation, 1 milj for en Euro-yen-
obligation.

Borsnotering

Huvuddelen av handeln, 95 procent, sker OTC, dven om de
flesta lan noteras pd Tokyo-bdrsen. Statsobligationer och Sa-
murais ar alltid borsnoterade (pa Tokyo, Osaka eller Nagoya
Stock Exchanges). Euro-yen-emissioner ar vanligen noterade i
London eller Luxemburg.

Struktur

Raka obligationer dominerar marknaden for statsobligationer
och Samurais. ”Geisha bonds”, introducerade 19895, &r obliga-
tioner i en utlandsk valuta som emitteras i Japan genom private
placement av en icke-japansk lantagare. Om emissionen sker
publikt kallas de for ”Shogun bonds”. Emissioner i utlandsk
valuta utanfor Japan av japanska foretag men riktade till japan-
ska placerare (”’Sushi bonds”) klassificeras som japanska obli-
gationer och kringgdr darmed restriktionerna pa forsakringsbo-
lags och pensionsfonders innehav av utlindska papper.

P& marknaden for Euro-yen-obligationer finns det atskilliga
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konstruktioner som skapar en hog direktavkastning for placera-
ren men till priset (eller risken) for en kapitalforlust: dual-cur-
rency, ’heaven and hell”, osv.

Derivat

P& TIFFE (Tokyo International Financial Futures Exchange)
handlas 4n sa lange bara 3-manaders terminer i Euro-yen och
Eurodollar. Terminer i statsobligationer handlas p& Tokyo
stock exchange (TSE) sedan 1985 (en syntetisk 10-aring och en
20-aring, bada med 6 procent kupong).

Notera att LIFFE har ett terminskontrakt pd samma syntetis-
ka 10-ariga obligation. Den enda skillnaden ar att terminerna
pa TSE levereras medan de pd LIFFE kontantavriknas, efter-
som japanska obligationer inte kan ldmna landet fysiskt. Sedan
december 1989 handlar TSE ocks& den amerikanska T-Bond
terminen. Sedan 1989 finns ockséa optioner pa statsobligationer
men endast OTC.

Transaktioner
Handelsteknik

”Simple yield to maturity” (se nedan) eller kurs exklusive upp-
lupen kupong.

Typisk handelspost

JPY 1 mrd i benchmark-emissionerna, i évrigt mellan 250 milj
och 10 mdr.

Koplsilj-spread

1-5 rantepunkter i benchmarks (dvs 1/32 kursprocent), efter
avtal i Ovriga men vanligen 2—10 rantepunkter beroende pé
16ptid och likviditet.
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Courtage och andra transaktionskostnader

5—80 kurspunkter beroende pa handelspost (15—100 fér kon-
vertibler).

Kallskatt

20 procent om inte reglerad i dubbelbeskattningsavtal (10 pro-
cent for de flesta OECD-ldnder).

Andra regleringar pd utlindska portféljinvesteringar

Inga avseende ingdende portfoljinvesteringar eller inlaning i
yen av valutautldnningar. Anmaélan till MoF kravs i vissa fall.

Clearing-system

Euroclear eller Cedel for Euro-obligationer; genom Bank of
Japan for inhemska obligationer.

Likviddag

Likvid for inhemska obligationer sker var femte dag (var tionde
dag fore maj 1987). Fem bankdagar for Euro-yen-papper.

Likviditet

Nistan uteslutande i benchmark-obligationen med 10 ars 16p-
tid. A andra sidan ar omsittningen i denna enorm. Den dagliga
omsdttningen (avista och termin) uppgar till 20 procent av ute-
16pande stock (jfr 10 procent i Sverige vid marknadens hogtid
varen 1987); i benchmark-obligationen omsitts ibland stocken
4-5 ganger om dagen!

Benchmark

Ett (nastan) 10-arigt 1an (nr 119) med forfall i juni 1999 och en
kupong pa 4,80 procent; och ett 10-arigt 1an (nr 129) med forfall
i mars ar 2000 och en kupong pa 6,40 procent. Over 85 procent
av utelopande obligationer har en (ursprunglig) 16ptid pa om-
kring 10 &r.
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Emissionsteknik

Syndikering av det stora syndikatet for ldngre loptider, bud
(tender) for obligationer upp till fyra ars 16ptid och kortare
papper. MoF bestaimmer tillsammans med medlemmarna av
syndikatet alla detaljer i lanet, inklusive kupong, pris och 16p-
tid. Varje syndikatmedlems andel ar fast. Utldndska banker och
investmentbanker tillaits ocksa att deltaga. Tillsammans har de
utlandska husen nu 8 procent av en emission med Salomon Brot-
hers som den storsta. Varje del av en emission som inte sugs upp
av syndikatet méste kopas av MoF’s Trust Fund Bureau.

Syndikatet for japanska statsobligationer bestar av 13 city
banks” (t ex Dai-Ichi Kangyo, Daiwa, Fuji, Mitsubishi), 3 cre-
dit banks” (t ex Industrial Bank of Japan), 64 regionala banker
(t ex Bank of Yokohama), 7 “’trust banks” (t ex Yasuda Trust),
69 kooperativa banker, ’mutual banks”, 456 credit unions”,
21 livforsdkringsbolag, 23 sakforsékringsbolag och 91 invest-
ment banker, “’securities houses” (t ex Daiwa, Nikko, Nomura,
Yamaichi). Totalt 788 olika banker och andra bolag!

En gradvis overgang till auktioner dven for lingre obligatio-
ner planeras.

Rénte- och avkastningsberdkningar

Kupongbetalning

Halvarsvis for inhemska obligationer, arsvis for Euros.

Upplupen rinta och dag for handel utan kupong
(ex-dividend)

Statsobligationer handlas ex-dividend 14 dagar fore kupongda-
tum (som alltid 4r den 20 i en manad). Obligationer handlas
aldrig med likvid under denna period utan med likvid pa eller
efter kupongdagen.

Dag- och drsberdkning

Faktisk/365 for inhemska obligationer, faktisk/360 f6r FRN-l14n
och 30/360 f6r Euro-yen-obligationer.
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Metod fér rinteberikning

”Yield to maturity” berdknas med enkel rdnta (“’simple yield to
maturity”), vilket tenderar att Overskatta avkastningen. Av-
kastningen berdknas helt enkelt som agio/disagio dividerad med
aterstaende loptid plus “current yield” (kupong/kurs).

100-kurs . 100
daterstdende loptid kurs

Avkastning = (kupongrinta +

Speciella regler for rinteberdkning

Se ovan.

Sarskilda eller ovanliga férhallanden

Det finns en omsattningsskatt pa obligationer som uppgar till 1
kurspunkt om siljaren ar valutainldnning och 3 kurspunkter om
sdljaren ar valutautlinning. Handel mellan utldnningar i japan-
ska papper ir inte skattepliktig.

Litteratur utéver gemensam

Credit Suisse First Boston, The CSFB Guide to the Yen Bond
Markets (Probus Publishing Co, 1988)

E J Elton och M J Gruber, Japanese Capital Markets (Harper
and Row 1990)

J Isaacs och T Ejiri, Japanese Securities Markets (Euromoney
Books, 1990)

S J Khoury, The Deregulation of the World Financial Markets;
Myths, Realities and Impact (Pinter Publishers, 1990), kapi-
tel 4

B Robins, Tokyo: A World Financial Centre (Euromoney Publi-
cations, 1987)

H Troughton, Japanese Finance; The Impact of Deregulation
(Special Euromoney Report 1986)
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Figur 25.1 Japan. Ranta pa penning-
marknaden och statsobligationer
1981 1:a kvartalet -
Kalla:international Financial Statistics
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26. Kanada

Karakteristik

Oversikt och kort historik

Den kanadensiska ekonomin har under senare &r blivit mer
stabil. Aven om valutan formellt flyter, har Canada-dollarn se-
dan 1989 stabiliserats i effektiva termer (dvs mot en korg av
handelsvagda valutor). Med hénsyn till den stora betydelsen av
USA i handeln, har detta inneburit en i det nidrmaste konstant
kurs till USD. Den tidigare hoga rdntan har lett till att CAD
varit en populdr emissionsvaluta pd Euro-marknaden. 1990 de-
nominerades 55 Euro-emissioner i CAD, totalt 3,3 procent av
volymen.

Sedan 1986 har det skett en markant avreglering som bl a
syftat till att bryta upp distinktionen mellan banker, forsak-
ringsbolag och vardepappersforetag (s k investment trusts” och
“securities dealers”). Kanadensiska banker far nu inneha och
“underwrite” alla slags vardepapper.

Emittenter

Den kanadensiska obligationsmarknaden ar den sjétte storsta i
véarlden. Av den totala utelopande (inhemska) stocken obliga-
tioner pad omkring 400 mdr CAD svarar den federala nivan for
nistan hilften och delstaterna (“’provinces’) och kommuner for
ytterligare narmare 40 procent. Foretag har 15 procent; andelen
utldndska obligationer ar férsumbart liten.
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Typisk storlek och léptid pa emissioner

CAD 500 milj till 2 mrd pa den inhemska marknaden, 100—200
pa Euro-marknaden men med en jumbo-emission pa 650 milj
frdn Province of Alberta.

Form

Genomgdende innehavarpapper.

Typisk valor
CAD 1 000 och upp.

Borsnotering

Forekommer inte, inte ens for statspapper.

Struktur
Hogst varierande; jfr USA.

Derivat

Montreal Exchange: Kanadensiska Bankers’ Acceptances (ter-
min), 10-ariga konstruerade Government of Canada-obligatio-
ner (termin och option); dessutom valutaoptioner i USD/GBP,
USD/DEM, USD/CHF; USD/JPY och USD/CAD.

Toronto Futures Exchange (TFE): 15-ariga Government of
Canada-obligationer (termin och option), 3-manaders stats-
skuldvéxel (termin).

Vancouver Stock Exchange: termin pd CAD/USD.

Transaktioner

Handelsteknik

Kurs exklusive upplupen kupong.

Typisk handelspost
CAD 5 milj.
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Koplsilj-spread
1/8 till 1/4 procentenhet.

Courtage och andra transaktionskostnader

Forhandlingsbara.

Killskatt

25 procent om inte dndrat genom dubbelbeskattningsavtal.

Andra regleringar pa utldndska portfoljinvesteringar
Inga.

Clearing-system

Genom Canadian Depository.

Likviddag

Obligationer med over tre ars 16ptid har likvid inom fem bank-
dagar fran handel, inom tva bankdagar for kortare papper.

Likviditet

God i alla I6ptider under tio ar.

Benchmark

Government of Canada-obligation med en 10-arig 16ptid, forfall
i juni 2001 och en kupong pé 9,75 procent.

Emissionsteknik

Government of Canada-obligationer emitteras genom fordel-
ning (“allotment”), dar belopp, kupong och pris bestims av
konsortiet, eller genom auktion.
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Rénte- och avkastningsberdkningar

Kupongbetalning

Halvarsvis.

Dag- och drsberdkning
Faktiskt antal dagar/365.

Metod for rinteberikning

”Redemption yield” (vilket motsvarar den amerikanska ’bond
equivalent yield””) &r tva ganger den effektiva rantan med halv-
arskupong i kontrast till termen effektiv ranta (yield to maturi-
ty”’), som fOrutsitter aterinvestering av halvarskupongen. En
obligation som betalar 6 procent halvarsvis skulle séledes ha en
gross redemption yield pa 12 procent, medan effektivrantan
skulle vara 12,36 procent med rinta pa ranta.

Figur 26.1 Kanada. Rinta pa penning—-
marknaden, statsskuldvéxlar (SSV) och
statsobligationer. 1981 1:a kvartalet
Kélla:International Financial Statistics
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27. USA

Karakteristik

Oversikt och kort historik

De amerikanska penning- och obligationsmarknaderna har en
sadan komplexitet att en kort oversikt inte kan gora dem rattvi-
sa. Till skillnad fran Ovriga redovisade lander finns ocksa en
enorm litteratur.

USA svarar for néstan halva vérldens obligationsmarknad
métt med utestdende belopp. Under 1980-talet denominerades
tva tredjedelar av emissionerna i Euro-bonds i USD. 1990 {6l
andelen till 37,5 procent, men fortfarande var USD den domi-
nerande valutan (GBP som tvéa hade 12,6 procent) med 332
emissioner.

Trots den gradvisa avregleringen under 1980-talet karakteri-
seras den amerikanska marknaden fortfarande av fler reglering-
ar an vad som blivit vanligt i Europa. Den viktigaste kvarvaran-
de regleringen pa obligationsmarknaden ar Glass-Steagall Act,
som forbjuder banker (med tillstdnd att mottaga inlaning) fran
att dga aktier eller andra skuldinstrument emitterade av fore-
tag. Lagen har lett till en skillnad mellan banker (sasom Citi-
bank, Bank of America) och Investment banks (sdsom Merrill
Lynch, Morgan Stanley, Bear Stearns, Shearson Lehman
Brothers). Internationellt har amerikanska banker ocksa satt
upp dotterbolag med samma mdjligheter som europeiska att
bedriva “universal banking”. Glass-Steagall-lagen haller nu pé
att mjukas upp; ett forslag att avskaffa den helt och hallet ligger
pa kongressens bord.
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Emittenter

Amerikanska statspapper har ungefdr 40 procent av markna-
den, en andel som ir stigande mot bakgrund av det stora bud-
getunderskottet. Med hénsyn till betalningsskyldigheten gent-
emot insdttarna i fallerade sparbanker berdknas underskottet
for 1991 uppga till 300 mdr USD!

Till statspapper rdknas ocksa agencies”, dvs myndigheter
som lanar med statlig garanti, frimst Government National
Mortgage Association). Mortgage-backed securities har en lik-
nande andel. Foretagsobligationer och (skattebefriade) kom-
munobligationer har 10 procent vardera. Utldndska obligatio-
ner (”Yankee bonds”) ér relativt betydelselosa.

Typisk storlek och léptid pa emissioner

USD 6,5 till 10 mrd for Treasury bonds. De traditionella 16pti-
derna pa dessa pa 20—30 &r har forlangts uppemot 40 ar. For
mortgage bonds dr 30 ar en typisk 16ptid.

Form

Alla obligationer publikt emitterade pa den inhemska markna-
den maste registreras. Se nedan.

Typisk valor
USD 10 000 och uppét.

Borsnotering

The Securities Act fran 1933 kréver att alla publika emissioner
registreras hos Securities and Exchange Commission (SEC).
Amerikanska medborgare kan inte kopa oregistrerade emissio-
ner i primdrmarknaden, forst sedan de 16pt ute 90 dagar.

Aven utlindska obligationer (”Yankee bonds™) maste regist-
reras om de ar noterade pa New York’s eller nagon annan bors.
For att underlétta registreringen kan en lantagare ansdka om
“shelf registration”, vilken tacker all planerad uppléaning for ett
ar framat.
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Nistan alla foretagsobligationer och Yankees &r borsnotera-
de i New York.

Alla handlare och maklare maste ocksa vara registrerade hos
Securities and Exchange Commission; de flesta 4&r medlemmar i
National Association of Securities Dealers, NASD, en sjalvreg-
lerande organisation fér OTC-handel.

Struktur

Mycket varierande! Loptider varierar — med bevarad likviditet
— upp till 30 ar. Statsobligationer med kortare 16ptid dn 10 ar
(Treasury Notes) har inte call; aldre statspapper med langre
16ptid (Treasury bonds) kan ha en call fem &r fore forfall.

Notera

1) de olika dagberdkningarna!

2) att kommunobligationer ar skattefria vilket ger dem en lag
ranta

3) att édldre obligationer med lag kupong ofta handlas med
hog avkastning darfor att de far anvandas till det fulla nominella
vardet for att erlagga t ex arvsskatter (”’flower bonds™).

Derivat

American Stock Exchange: Nufértiden inga rdnteprodukter.

Chicago Board of Trade (CBOT): 30-dagars rantepapper (ter-
min), 5-&riga och 10-&riga US Treasury note (termin och option
pé terminen), 20-drig konstruerad Treasury bond med 8 procent
kupong (termin och option pa terminen), kommunobligations-
index (termin och option pad terminen), mortgage-backed
GNMA obligationer (termin och option pa terminen); japanska
obligationer (termin).

(MidAmerica Commodity Exchange i Chicago &r ett dotter-
bolag till CBOT och handlar manga av de ovanstaende kontrak-
ten).

Chicago Board Options Exchange (CBOE): 2- och 5-ariga Trea-
sury Notes (optioner) och den 20-ariga konstruerade US Trea-
sury Bond (option); ocksa optioner pa olika ranteindex.
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Chicago Mercantile Exchange (CME)/International Monetary
Market Division (IMM): 3-manaders Eurodollar och Treasury
bills (termin och option pé terminen), rantedifferenser pa Euro-
marknaden (DMark, sterling, yen), valutaterminer och -optio-
ner pd USD/DEM, USD/CAD, USD/FRF, USD/CHF, USD/
GBP, USD/JPY och USD/AUD.

Notera samarbetet inom GLOBEX mellan Reuters och CME
och MATIF.

New York Cotton ExchangelFinancial Instruments Exchange
Division (FINEX): 2- och 5-ariga Treasury notes (termin och
option pa terminen), USD index (termin och option pé termi-
nen, USD/ECU (termin).

New York Futures Exchange: 30-ariga Treasury bonds (termin).

Philadelphia Stock Exchange (PHLX): valutaterminer och
optioner pa féljade valutor: USD/GBP, USD/CAD, USD/
DEM, USD/CHF, USD/FRF, USD/JPY, USD/AUD, USD/
ECU.

Notera att LIFFE och Tokyo Stock Exchange (tidigare ocksa
Sydney Stock Exchange) har ocksa ett kontrakt pa den konstru-
erade 20-ariga obligationen med 20-ars aterstdende 16ptid och 8
procent kupong.

Transaktioner
Handelsteknik

Kurs exklusive upplupen kupong. Det finns 43 market makers i
statsobligationer (s k primary dealers). Treasury bills, commer-
cial paper mm handlas pa diskontoranta (”’discount yield”).

Typisk handelspost
USD 1-5milj OTC.
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Koplsilj-spread
1/8 procent.

Courtage och andra transaktionskostnader

Forutom vid bdrshandel, dér courtaget ar typiskt USD 5 per
obligation, &r handeln netto.

Kallskatt

30 procent. Skattefrihet medges for valutautlanningar om obli-
gationen registrerats.

Andra regleringar pad utlindska portféljinvesteringar

I huvudsak inga p& medborgare i ett OECD-land eller pé inla-
ning i USD. Det foreligger vissa rapporteringskrav, i synnerhet
om en valutautldnning kdper mer &n 5 procent av ett publikt
emitterat vardepapper. Ingédende portfoljinvesteringar fran Cu-
ba, Vietnam, Kambodja och Nordkorea ar forbjudna.

Likviddag

Nasta bankdag for statspapper, fem bankdagar for foretagsobli-
gationer.

Likviditet

Genomgaende god men bast runt 10 och 30 ar.

Benchmark

En 10-arig T Note med kupong 8 procent och forfall i maj 2001
samt en 30-arig T Bond med kupong 8,125 procent och forfall i
maj ar 2021.

Emissionsteknik

Auktion for statspapper; i 6vrigt syndikering.
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Rénte- och avkastningsberdkningar

Kupongbetalning

Vanligen halvérsvis.

Dag- och drsberikning

Varierande, se nedan:

Money markets Faktisk/360

Commercial paper, bankers’ Faktisk/360
acceptances, T Bills (diskontoranta)

Treasury bonds Faktisk/365 halvars-

kupong

Yankee och agency bonds, ocksa 30/360 halvars-
foretags- och kommunobliga- kupong
tioner

Metod for rinteberikning

Bond equivalent yield (t ex pd Reuterbilden MMKU) motsva-
rar yield to maturity med ett 365 dagars &r och berdknad med
halvarskupong. For papper med mindre &n 182 dagars 16ptid &r
bond equivalent yield helt enkelt den enkla arsrantan i ett 365-
dagarsar eftersom det inte finns nigon aterinvestering av den
antagna halvarskupongen.

Sdrskilda eller ovanliga forhdllanden

Observera (figur 27.2) att rdntan péd inhemska papper, sdsom
91-dagars T bills, och 3-ménaders Eurodollar skiljer sig &t (s k
“"TED spread”). Orsaken ligger inte bara i skillnaden i kredit-
och likviditetsrisk mellan staten och banker, utan framst i det
faktum att dollarinsattningar utomlands inte utsétts for inla-
ningsforsakring samt har lagre kassareservkrav.
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Reuterbilder

MMUS (ranteutveckling timme for timme)
MMKU (rdnta pa papper och obligationer)
EABX (marknadens forvantningar)
GOVA (USD-rantor i Tokyo)

LGVS (USD-rantor i London)

LIBO (Eurodollar)

Litteratur utéver gemensam

W W Bartlett, Mortgage Backed Securities (New York Institute
of Finance , 1989)

B M Friedman, "Postwar Changes in the American Financial
Markets” i M Feldstein, red, The American Economy in
Transition (University of Chicago Press, 1980)

M Stigum, The Money Market (Dow Jones Irwin, 1983)
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Figur 27.1 USA. Rinta pa Federal funds,
statsskuldvidar (SSV) och stats—
obligationer. 1981 1:a kvartalet
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Kursiverad sidhdnvisning markerar
att termen forklaras i ordlistan i kapi-
tel 8.

AAA 54

ABS se Asset Backed Security

absolute rate 105

accretion bond 105

accrual bond 105

accrued interest 105

Adjustable Rate Mortgage 105

ADR se American Depository Re-
ceipt

after market 105

agency security 106

agent 106

AIBD 46f, 106, 129

AIBD method 106

aktieindextermin 63

Aladdin bond 106

ALCO 106

all-in cost 106

alligatorspread 106

allotment 106

American Depository Receipt 106

annuity bond 98, 106

AP-fonder 27,33

arbetsloshet 13

arbitragesamband 34

arrears 106

ARM se Adjustable Rate Mortgage

Asian Development Bank 49

asked price 106

Asset Backed Security 93, 107

assetswap 44, 58

assignment 107

Association of International Bond
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Dealers se AIBD
Aussie bond 107
Autostrade 46
avistamarknad 71
avkastning pa aktier/obl. 18,30, 97
avreglering 17
back bond 104, 107
back-to-back loan 107
back-stoprole 84, 107
backwardation 107
balloon payment 107
bank basis 107
bankcertifikat 61,65
Basel-kommittén 68
basis 107
basisrisk 107
beamer 107
bearer bond 40
bearer security 107
Bed and breakfast 107
Belgian dentist 53
bellweather bond 107
benchmark bond 74, 108
best efforts issue 78, 108
bid 108
big figure 108
BNP per capita 11
BOLO 71, 100, 108
bond 108
bond equivalent yield 108
book entry 108
book runner 59f, 108
bookrunner ranking 60
borrower’s option — lender’s

option 108
bought deal 76, 108
Bretton Woods 61



budgetsaldo 19

budgetunderskott 17

bull-bear bond 102, 108

bull (floater) 64, 70,99, 108

bulldog bond 41, 108

bullet 58, 98, 109

bunny bond 100, 109

borsnotering 68

call 68f, 101, 104, 109

CAP 63, 65,99, 109,134

CAPM-modellen 8, 27f, 33

carry 109

CARS 63, 109

cash market 109

cash settlement 109

CATS 40, 109

Cecchini-rapporten 25

CEDEL 46, 109

Certificate of Accruals on Treasury
Securities 109

Certificates for Automobiles Receiv-
ables 109

certifikat 49, 65, 78

circus 109

clean price 109, 130

closing date 109

CMO 63f, 101, 109

co-lead manager 110

collar 70,99, 110, 134

collateral 110

Collateralized Mortgage Obliga-
tions 110

COLT 87

co-manager /10

commercial paper 56, 78, 110

commission /10

commitment fee 110

concession 110

consortium 40

contango 110

contingent claim /10

convertible 58

convertible FRN 110

Cooke-kommittén 68

coupon equivalent yield 170

coupon washing 110

covenant 110

CP 110

Credit Suisse 54

cross-currency interest-rate
swap 110

crossed market 111

currency change 99

current yield 111

CUSIP number 111

dagberédkning 129

dealer 111

debenture 111

debt warrant 104f

deferred coupon 64,98, 111

delivery 111

denomination 68

depth (of a market) 111

derivat 66, 70

derivatmarknader 8

direktinvesteringar 9

dirty price 111,129

disclaimer 111

discount 111

discount yield 111

discounted margin 171

disintermediation 111

diskonterad marginalmetod 132

diskontoranta 128

double-dated 112

double drop-lock 70, 112

drawdown 112

drawing 100

drop-lock 70,99, 112

dual currency 99, 103f, 112

dual option bond 112

dubbelbeskattningsavtal 42

duet bond 99, 112

Dutch auction 112

Economist Intelligence Unit 13

ECP 53,112

ECP Association 79

ECU 62

effektiv ranta 128

EG-Kommissionen 17, 54

EG:svitbok 18

EIB 49

ekonomisk tillvaxt 9

EMS 62

English auction 112

Enhetsakten 21
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enkla skuldebrev 67

equity warrant 104

EUA 46,61

Euratom 54

Eurobondmarknaden 66

Euro-clear 46,73,112

Euro-commercial paper 49,53, 78ff,
112

Euro-CP 49

eurodollartermin 63

euro-equity 39, 49

euromarknaderna 44ff

Euromoney 136

Euronote 84ff, 112

euro-obligation 40, 42

Europaradet 52

EuropeanInvestment Bank 49

Euro-Ratings 56

extendible bond 101, 113

external bond 41

face value 68, 102, 113

facility 113

fallen angel 113

Fama, Eugene 32

“Fannie Mae” 113

federal agency 113

Federal Home Loan Mortgage Corp.
("Freddie Mac) 113

Federal National Mortgage Corp.
(“Fannie Mae™) 113

Federal Reserve 62

FELIN 90

FHLMC 113

FIPS 113

fixed coupon 98

fixed price re-offering 76

fixing 113

flat 113

flat yield 113

flip-flop 102

floater 113

Floating RateNote 58, 68,99, 113

FLOOR 65,99, 113,134

fondkommissionsfirma 7

FNMA 114

foreign bond 114

foreign-currency bond 98, 114

Foreign Interest Payment Security
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(FIPS) 114

FOTRA bond 42f, 114

FRA 65,135
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Sedan valutaregleringen upphorde i mitten av 1989 har svenska
foretag och privatpersoner intresserat sig for placeringar i utlindska
aktier och fastigheter, men i mindre grad for utlindska obligationer
och andra rédntebdrande papper.

I Europeisk kapitalmarknad visar Johan A Lybeck och Peter
Engstrom att placeringar i utlindska rintebidrande papper av flera
skil borde uppmiirksammas bittre. Jimfort med aktier har, sett dver
en ldngre tid, avkastningen varit hogre. Realridntan har sedan mitten
av 1980-talet varit rekordhog. Dessutom visar forfattarna att for
stora placerare, t.ex. pensionsfonder, ger en diversifiering till ut-
lindska placeringar lagre risk @n rent svenska placeringar.

Mot denna bakgrund syftar boken till att ge en institutionell be-
skrivning av marknaderna for Euro-obligationer (Eurobonds) och
andra Euro-papper, liksom av forhdllandena pa de viktigaste
nationella penning- och obligationsmarknaderna. Europeisk
kapitalmarknad dr en oumbirlig 6versikt for alla som i sitt yrke
eller studiesammanhang behover fakta om dessa marknader. Hér
finns komprimerad information fran sévil den enorma litteraturen
som tidskriftsfloran pa omradet. Ordlista 6ver alla viktiga termer
och sakregister ingér.

Johan A Lybeck dr professor i nationalekonomi vid Handels-
hogskolan i Géteborg och VD for Finanskonsult AB, Stockholm.

Peter Engstrom dr sedan 1986 verksam i Londons finansvérld dar
han numera driver rddgivningsfirman Engstrom & Co Ltd.
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