RIKSGALDSKONTORET
FAR GOTT BETYG AVEN | AR

Aven 2005 ger investerare och terforsaljare Riksgaldskontoret goda betyg. Det géller t.ex. vér information kring Idnebehov
och finansiering och var professionalism. Samtidigt kan kontakterna med investerare forbattras. Det framgar av den under-
sokning av Riksgaldskontorets upplaning som Prospera genomfort for var rakning. Undersokningen ar ett led i var stréavan

att utveckla och forbattra var verksamhet.

Vi har nu for andra aret i rad genomfort en undersokning
av hur investerare och motparter uppfattar oss. Resultatet
skiljer sig inte s& mycket fran forra aret, &ven om tenden-
sen tycks vara att vi nu fatt nagot hogre betyg pa de flesta
omraden. Svagheterna ligger fortfarande i kontakterna med
investerarna och lyhordheten for marknadens dnskemal.
Goda investerar- och aterforsaljarrelationer ar en viktig
del av Riksgaldskontorets upplaningspolicy. Goda investerar-
relationer bidrar till att skapa en bred och stabil investerarbas
med god likviditet for vara upplaningsinstrument. Investerar-
relationerna ska, liksom var uppléningspolicy i stort, praglas
av Oppenhet, transparens och forutsagbarhet. Ytterst syftar
var upplaningspolicy till att uppna laga upplaningskostnader.
Undersdkningen vander sig till svenska och internatio-
nella investerare i svenska statspapper samt till aterforsal-
jare och andra forséljare! av statsobligationer. De faktorer
vi lagt tonvikten pa &r var information, upplaningsformer,
genomforande av auktioner, professionalism i vart age-
rande samt hur marknaden fungerar. Undersdkningen &r
ett redskap i arbetet med att ytterligare forbattra svensk
statsskuldsforvaltning.
| stort sett alla tillfragade deltog i intervjun. Svarsfrek-
vensen var 99 procent, vilket far anses som mycket bra.
Totalt intervjuades 29 svenska investerare, 21 utlandska
investerare, 7 aterforsaljare och 6 andra séljare av svenska
statsobligationer. Intervjuerna genomférdes under perio-
den den 1 december 2005 till den 11 januari 2006.
Undersokningen finns tillganglig i pdf-format pa var
hemsida www.rgk.se.

KOMMUNIKATION OCH EMISSIONER VIKTIGA
Svenska investerares och &terforsaljares krav pd Riksgalds-
kontoret ar &nnu nagot hogre &n vad som var fallet for ett
ar sedan. | undersokningen anses samtliga faktorer som
utgdr grunden for beddmningen (se faktaruta) mycket
betydelsefulla for fértroendet. Framfor allt ar det viktigt att
Riksgéldskontoret ger tydlig information om I&nebehov och

L Investmentbanker i London som handlar svenska statspapper.

finansiering, agerar tydligt och konsekvent vid neddragning
av utbjudna auktionsvolymer och att informationen ger god
forutsagbarhet om emissionsplaner. Aterforsaljarna ger auk-
tionsplattformens funktion allra hogst prioritet for fortroendet.

Majoriteten av aktérerna har god kdnnedom om Riks-
galdskontoret. Det omrade man kanner bast till &r informa-
tionen om statens lanebehov.

De viktigaste resultaten framgar av diagrammen
nedan. Staplarna anger hur de intervjuade varderar bety-
delsen av de olika faktorerna, medan kurvorna anger hur
de vérderar Riksgaldskontoret. | diagrammen rangordnas
faktorerna efter hur betydelsefulla de anses vara. De fakto-
rer som tacks av undersokningen aterfinns i rutan nedan.

OMRADEN SOM TACKS AV UNDERSOKNINGEN

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

Upplaning

Bra férsaljningsformer for:
cl nominella obligationer
c2 realobligationer

c3 statsskuldvéxlar

Lampliga tidpunkter/tidsintervaller vid auktioner
dl nominella obligationer

d2 realobligationer

d3 statsskuldvéxlar

Bra information om volymer och andra villkor
el nominella obligationer

e2 realobligationer

e3 statsskuldvéxlar

Tydligt/konsekvent agerande

vid neddragning av auktionsvolymer
f1 nominella obligationer

f2 realobligationer

f3  statsskuldvaxlar

Generellt
i Lyhordhet for marknadens dnskemal

Professionellt agerande
i Internationell jamférelse
k Jamforelse med svenska bostadsinstitut




Figur 1. VARDERING AV RIKSGALDSKONTORET
— SVENSKA INVESTERARE 2005 VS 2004
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Faktorernas betydelse
2004 == 2005

Betygskalan &r fran 1 till 5. Vérden éver 4 tolkas som utmérkt respektive mycket
betydelsefullt och vérden under 3 som underként respektive oviktigt.

Figur 2. VARDERING AV RIKSGALDSKONTORET
— ATERFORSALJARE 2005 VS 2004
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Faktorernas betydelse
2004 == 2005

Betygskalan &r fran 1 till 5. Vérden éver 4 tolkas som utmérkt respektive mycket
betydelsefullt och vérden under 3 som underként respektive oviktigt.

Figur 3. VARDERING AV RIKSGALDSKONTORET
— UTLANDSKA INVESTERARE 2005 VS 2004
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Faktorernas betydelse
2004 == 2005

Betygskalan ér fran 1 till 5. Vérden éver 4 tolkas som utmérkt respektive mycket
betydelsefullt och varden under 3 som underként respektive oviktigt.

PROFESSIONALISM, BRA INFORMATION

MEN BRISTANDE KONTAKTER OCH LYHORDHET
Informationen ar tydlig och ger god forutsagbarhet

Var information, formaga att agera professionellt samt valet
av klockslag och frekvens for auktioner framstar som vara
starka sidor. Informationen om lanebehov och finansiering
anses Overlag som utmérkt och ger god forutsdgbarhet,
liksom informationen om emissionsvolymer och villkor. In-
vesterarna anser att Riksgaldskontorets hemsida och ater-
forsaljarna i stort sett &r lika viktiga kanaler for information
fran Riksgaldskontoret.

Riksgaldskontoret varderas generellt mycket hogt pa
fragan om vi agerar professionellt i en internationell jam-
forelse, sarskilt av utlandska investerare, aven om omdo-
met inte var riktigt lika positivt som forra aret. En tankbar
forklaring, som ocksa anges av nagra aktorer, ar att vi inte
tillgodosett dnskemalet om att ge ut Idnga obligationer.

Forsaliningen av statspapper fungerar val. Det géller sa-
vél frekvens och forsaljningsformer som agerande vid ned-
dragning av auktionsvolymer. Under 2005 har det skett en
tydlig omvardering av Riksgaldskontorets agerande pa stats-
skuldvaxelmarknaden. Den beddms nu fungera utmarkt.

Betyget for forséljningsformerna for och agerandet vid
auktionerna i realobligationer har hojts 2005. En orsak till
det hodgre betyget kan vara att vi dvergett auktionsformen
med flexibla volymer som uppfattades som svar att ge-
nomskada. Fortfarande ar betyget pa realobligationsmark-
naden lagre an pa ovriga marknader.

Vara aterforsaljare tycker att tekniken vid auktionerna
fungerar val och vardesétter de marknadsvardande repor
som vi erbjuder for att minska risken for bristsituationer i
marknaden.

Bristande lyhordhet fér marknadens 6nskemal
Riksgéldskontoret far underként pa en punkt av svenska
investerare. Det géller lyhordheten for deras dnskemal. En
tankbar forklaring kan vara att vi inte tillmotesgatt investe-
rarnas krav pa att vi ska ge ut langa obligationer.

Svenska investerare tycker att direktkontakterna med
0ss kan bli mycket battre. Betyget hojdes visserligen
under 2005 men ar fortfarande lagt. En klar majoritet av
investerarna uttrycker ett ganska stort eller mycket stort
intresse av méten med oss. Aterforsaljare och andra mot-
parter anser att kontakterna ar goda.

Riksgéaldskontoret har ocksa fragat investerarna om de
har intresse for langre l6ptider i statsskuldvéxlar, nominella
obligationer och realobligationer. For langa statsskuldvax-
lar och realobligationer &r intresset svagt. Resultatet fér no-
minella obligationer visar ett medelmattigt intresse. Bakom



detta doljer sig emellertid en mycket stor spridning mellan
svaren. Manga placerare ar helt ointresserade samtidigt
som manga uppger att de har ett mycket stort intresse av
langa obligationer.

Andrahandsmarknaden far blandat betyg

Svenska investerare och aterforséljare anser att likviditeten
i andrahandsmarknaden fér nominella obligationer och
statsskuldvéaxlar ar bra. Det géller framfor allt volymerna
och pristransparensen. De internationella aktérerna i no-
minella obligationer ger lagre betyg.

Realobligationsmarknaden far daremot, i ar liksom
foregdende ar, genomgaende underbetyg. Likviditet och
prisinformation anses inte tillfredsstéllande och rantes-
preaden, dvs. skillnaden mellan kop- och saljrantor, ar
for stor. Aterf('jrséiljare anser dessutom att likviditeten har
forsamrats det senaste aret.

Aterforsaljarna anser att brokerhandeln ger det basta
bidraget till likviditet i interbankmarknaden. Den elektro-
niska interbankmarknaden (EIM, Saxess Trading) anses
vara ett utmarkt instrument for pristransparens. Den
elektroniska handeln mellan aterforsaljarna tycks saledes
vara mycket viktig for pristransparensen, medan riskhan-
teringen mellan bankerna huvudsakligen gors via broker.
Detta 4r ett resultat som har sttt sig fran 2004.

Investerarna uppger att de huvudsakligen handlar
statsobligationer via telefon. Jamfoért med 2004 anvander
farre investerare elektroniska handelssystem.

VAGEN MOT STANDIGA FORBATTRINGAR

Vi har i flera avseenden fatt goda eller tillfredsstéllande om-
domen. Inom nastan alla omraden har betygen dessutom
hojts. Det ar gladjande — inte minst eftersom vi tycks ha rort
oss i ratt riktning de senaste aren. Detta innebéar dock inte
att vi kan sla oss till ro. Sarskilt viktigt ar det att forbattra var
verksamhet pa de omraden dar vi uppfattas som svaga.

En sadan punkt ar att manga investerare garna skulle
se att kontakterna med Riksgaldskontoret forbattrades.
Mot bakgrund av 2004 ars undersokning har vi arbetat
vidare med att inbjuda till dialog och diskussion med in-
vesterare och &terforséljare om var upplaning. Bl.a. har vi
etablerat informationsmoten i samband med publikationen
av Statsupplaningsrapporten. Vi har ocksa genomfort for-
djupade diskussioner med aterforsaljare och investerare
om funktionen i real- och statsskuldvéxelmarknaderna.
Det resulterade bl.a. i att vi 6vergav flexibla auktionsvoly-
mer i realobligationer. Vi kommer att fortsatta verka for en
tatare och mer systematisk dialog.

Vi kommer ocksa fortsatta utveckla var information.
Bl.a. har ett omfattande arbete nu inletts som syftar till att
utveckla och forbattra var hemsida, en viktig informations-
kanal for vara investerare och aterforsaljare.

Vi har aterigen fatt kritik for bristande lyhérdhet. Detta
ar som vi framhallit tidigare en fradga som rymmer flera
dimensioner. Vart uppdrag &r att finansiera statens under-
skott genom att I&na sa billigt som mojligt med hansyn till
risk. | detta syfte faststalls mal for t.ex. den genomsnittliga
rantebindningstiden och skuldens férdelning. Har tar vi
hansyn till marknadsforutsattningar i form av efterfragan
och prisrelationer s att vi ska kunna lana till Iaga kostna-
der och risker. Vi kan och bor dock inte ta hdnsyn till 6ns-
kemal som inte &r konsistenta med vara mal.

Det finns ocksa dénskemal och synpunkter pa var ope-
rativa verksamhet som vi bor lyssna pa och ta hansyn till.
Det kan t.ex. gélla forséaljningsformer och kommunikation.
Sa lange de ar forenliga med vara mal och vart uppdrag
forsoker vi sa langt som mojligt att tillgodose dessa dnske-
mal. Ibland kan dock 6nskemalen ga i olika riktningar och
da kan vi uppenbarligen inte gora alla glada.

For att starka var transparens och forutsagbarhet ar
synpunkter pa var upplaningspolicy viktiga. Det ar ocksa
viktigt att vi kan formedla hur vara mal paverkar uppla-
ningen. Den nu genomférda understkningen ger en god
utgangspunkt for att fortsatta arbetet med att utveckla var
verksamhet samt vara investerar- och andra motpartsrela-
tioner.

Maria Norstrém,
Skuldférvaltare



