GOTT BETYG TILL RIKSGALDS-
KONTORETS UPPLANING

Investerare och aterforsaljare ger Riksgaldskontoret goda betyg péa flera omraden. Det galler t.ex. var information
kring lanebehov och finansiering och professionalism. Samtidigt kan bade kontakterna med investerare och

upplaningen i realobligationer forbattras. Det &r nagra av resultaten av den undersokning av Riksgaldskontorets
upplaning som marknadsundersokningsforetaget Prospera genomfort for var rékning. Undersokningen é&r ett led

i var stravan att utveckla och forbattra var verksamhet.

Goda investerar- och aterforséljarelationer ar en vik-
tig del av Riksgaldskontorets uppléningspolicy. Goda
investerarrelationer bidrar till att skapa en bred och
stabil investerarbas med god likviditet for vara uppla-
ningsinstrument. Investerarrelationerna ska, liksom
var upplaningspolicy i stort, praglas av 6ppenhet,
transparens och forutsadgbarhet. Ytterst syftar var
upplaningspolicy till att uppna laga upplaningskost-
nader.

Det ar forsta gangen som Riksgaldskontoret
pa detta satta méater hur nojda vara motparter och
placerare pa den institutionella upplaningsmarknaden
ar. Undersokningen vander sig till svenska och inter-
nationella investerare i svenska statspapper samt till
aterforsaljare och andra séljare av statsobligationer .
De faktorer vi lagt tonvikten pa ar var information,
upplaningsformer, genomforande av auktioner, pro-
fessionalism i vart agerande samt hur marknaden
fungerar. Undersdkningar av detta slag kommer att bli
ett dterkommande redskap i arbetet med att ytterli-
gare forbattra svensk statsskuldsforvaltning.

Svarsfrekvensen var 93 procent, vilket anses
som mycket hog. Totalt intervjuades 27 svenska in-
vesterare, 20 utlandska investerare, 7 aterforsaljare
och 5 andra séljare av svenska statsobligationer.
Intervjuerna genomfordes under perioden den 13
december 2004 till den 26 januari 2005.

Undersdkningen finns tillganglig i pdf-format
pa var hemsida www.rgk.se.

Kommunikation och emissioner viktiga
Svenska investerares och terforsaljares krav pa
Riksgaldskontoret ar hogt stéllda. | undersdkningen
anses samtliga faktorer som utgér grunden for be-
domningen (se faktaruta) betydelsefulla for fortroen-
det. Framfor allt ar det viktigt att Riksgaldskontoret

Y investmentbanker i London som handlar svenska Statspapper.

ger tydlig information om lanebehov och finansiering,
agerar tydligt och konsekvent vid neddragning av
auktionsvolymer och att informationen ger god forut-
sagbarhet om emissionsplaner.

Majoriteten av svenska investerare, aterforsal-
jare och andra séljare har god kdnnedom om Riks-
galdskontoret. De utlandska investerarna har nagot
lagre kunskaper.

Professionalism, bra information men
bristande kontakter
Informationen &r tydlig och ger god forutsagbarhet
Fortroendet for Riksgaldskontoret hos investerarna
ar gott och hos aterforséljare och andra séljare av
statsobligationer utmarkt. Kompetensen anses av de
flesta ha utvecklats till det battre, alternativt oférand-
rat: Riksgaldskontoret uppfattas som mer professio-
nellt, 6ppet och lyhort an tidigare.

De viktigaste resultaten framgar av Figur 1 och
2. Staplarna anger hur de intervjuade varderar bety-
delsen av de olika faktorerna, medan kurvorna anger
hur de varderar Riksgéldskontoret. | diagrammen

Figur 1. VARDERING AV RIKSGALDSKONTORET
— SVENSKA AKTORER
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Faktorernas betydelse == Svenska investerare == Aterforsaljare

Betygskalan &r fran 1 till 5. Vérden 6ver 4 tolkas enligt Prospera som
utmdrkt eller mycket betydelsefullt och vérden under 3 som underként.
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Figur 2. VARDERING AV RIKSGALDSKONTORET
— UTLANDSKA AKTORER
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Faktorernas betydelse

= Utlandska investerare = Andra séljare dn aterforséljare

Betygskalan &r fran 1 till 5. Vérden éver 4 tolkas enligt Prospera som
utmdrkt eller mycket betydelsefullt och vérden under 3 som underként.
Kélla: Prospera

rangordnas faktorerna efter hur betydelsefulla de an-
ses vara. De faktorer som tacks av undersdkningen
aterfinns i rutan nedan.

Var information, formaga att agera profes-
sionellt samt valet av tidpunkter och intervall fér
auktioner framstéar som vara starka sidor. Information
om lanebehov och finansiering anses éverlag som
utmarkt och ger god férutsagbarhet. Det samma géller
var information om emissionsvolymer och villkor. Riks-
galdskontoret varderas mycket hogt i en internationell
jamforelse, sarskilt av de internationella aktdrerna.

Forséljningen av statspapper anses som bra.
Det géller saval frekvens och forséaljningsformer som
agerande vid neddragning av auktionsvolymer. Bety-
get ar nagot lagre nar det galler forsaljningsformerna
for och agerandet vid auktionerna i realobligationer
och statsskuldvaxlar. Vara aterforséljare tycker att
tekniken vid auktionerna fungerar val och vardesatter
de marknadsvéardande repor som vi erbjuder for att
minska risken for bristsituationer i marknaden.

Svenska investerare inte ndjda med kontakterna
Riksgéaldskontoret far underkant pa en punkt och det
galler kontakterna med investerare. ,z\terft')rséljare
och andra motparter anser att kontakterna ar ratt
goda, men svenska investerare anser att deras direk-
ta kontakter med oss inte ér tillfredsstéllande. En klar
majoritet av investerarna uttrycker ett ganska stort
eller mycket stort intresse av méten med oss.

Investerarna anser inte heller att vi ar sarskilt
lyhorda for deras onskemal. Betyget ar visserligen
godkant men &r inte hogt. Bristerna i lyhdrdhet tycks
ha viss koppling till vart agerande kring realobligatio-
ner och statsskuldvaxlar.

Andrahandsmarknaden far blandat betyg
Svenska investerare och aterforséljare anser att
likviditeten i andrahandsmarknaden fér nominella

Omraden som tacks av undersokningen

Kommunikation och information
a Tydlig information om lanebehov/finansiering
b Bra kontakter med investerare och aterforsaljare

Upplaning

Bra férséaljiningsformer

¢l nominella obligationer
c2 realobligationer

c3 statsskuldvaxlar

Lampliga tidpunkter/
tidsintervaller vid auktioner
d1 nominella obligationer
d2 realobligationer

d3 statsskuldvaxlar

Bra information om volymer och andra villkor
el nominella obligationer

e2 realobligationer

e3 statsskuldvaxlar

Tydligt/konsekvent agerande vid neddragning
av auktionsvolymer

f1 nominella obligationer

f2 realobligationer

f3 statsskuldvéxlar

Generellt
i Lyhordhet om marknadens 6nskemal

Professionellt agerande
i Internationell jamforelse
k Jamforelse med svenska bostadsinstitut




obligationer ar bra. Det galler savél volymerna,
spreaden som transparensen i nominella obligatio-
ner. De internationella aktorerna ger betyget godkéant
eller medelmattigt. Marknaden for statsskuldvaxlar
beddms ocksa som relativt bra.
Realobligationsmarknaden far daremot ge-
nomgaende underbetyg. Likviditet och prisinforma-
tion anses inte tillfredsstéllande och rantespreaden,
dvs. skillnaden mellan kép- och saljréntor, ar for stor.
Aterforsaljarna anser att brokerhandeln ger

det basta bidraget till likviditet i interbankmarknaden.

Telefonhandeln spelar ocksa en viktig roll. Den elek-
troniska interbankmarknaden (EIM, Saxess Trading)
anses vara ett utmarkt instrument for pristranspa-
rens. Den elektroniska handeln mellan aterforsal-
jarna tycks saledes vara mycket viktig for prisinfor-
mation, medan riskhanteringen mellan bankerna
huvudsakligen gors via broker.

Investerarna uppger att de huvudsakligen
handlar statsobligationer via telefon. Endast ca 10
procent anvander huvudsakligen ett elektroniskt
handelssystem.

Ingen anledning att sla sig till ro
Riksgaldskontoret kommer att anvanda resultatet
fran undersokningen for att forbattra sitt agerande
och forstarka fortroendet. Eftersom undersokningen
ar tankt att genomforas varje ar far vi dven mojlighet
att folja eventuella forandringar i synen pa oss.

Vi har i flera avseende fatt goda eller tillfreds-
stallande omdoémen. Det ar gladjande — inte minst
eftersom vi tycks ha rort oss i ratt riktning de senaste
aren. Detta innebér dock inte att vi kan sla oss till ro.
Séarskilt viktigt ar det att forbattra var verksamhet pa
de omraden dér vi uppfattas som svaga.

En sadan punkt ar att manga investerare
garna skulle se att kontakterna med Riksgaldskon-
toret forbattrades. Det glader oss. Vi har under forra
aret intensifierat investerarbestken och vi kommer
successivt att verka for en tatare och mer systema-
tisk dialog. Det ar ocksa tydligt att vi bor fortsatta
utveckla informationen, dér bl.a. hemsidan utgdr en
viktig kanal for investerarna.

Aven om var uppléning i nominella obliga-
tioner uppfattas positivt &r investerarna mindre
nojda med realobligationer och statsskuldvaxlar. Vi
kommer under varen att diskutera eventuella forbatt-
ringar av vara forsaljiningsformer.

Nagra tycker att vi inte alltid &r sa lyhorda.
Denna fraga ar inte helt enkel. Vi har ett tydligt upp-
drag att finansiera statens underskott genom att lana
sa billigt som majligt och uttalade mal for t.ex. du-
rationen och skuldens férdelning. Hansyn till mark-
nadslage och lyhordhet for investerares 6nskemal ar
betydelsefulla for oss: bade for att kunna lana till 1aga
kostnader och for att marknaden ska fungera val.
Men vart uppdrag och vara mal &r styrande for upp-
laningen och innebar att vi inte alltid kan tillgodose
alla dnskemal fran investerare.

For att starka var transparens och forutsag-
barhet &r synpunkter pa var upplaningspolicy viktiga.
Det &r ocksa viktigt att vi kan formedla hur vara mal
paverkar upplaningen. Den nu genomforda under-
sokningen ger en god utgédngspunkt for att fortsatta
arbetet med att utveckla var verksamhet samt vara
investerar- och andra motpartsrelationer.

Maria Norstrém, skuldférvaltare



