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B Marknadsaktorers syn pa risker och den svenska réante-
och valutamarknadens funktionssatt*

De svenska finansiella marknaderna fungerar vél enligt de marknadsaktérer som svarade pa
Riksbankens riskenkédt under hosten 2013. Den sammantagna risknivan och motstandskraften (
det svenska finansiella systemet anses generellt vara relativt ofdrdndrade sedan varens riskenkdt.
Utvecklingen ( euroomradet utgor fortfarande en stor risk for det svenska finansiella systemet
enligt aktérerna. Risken anses dock ha minskat nagot sedan i varas. Aktdrerna ser ddremot nagot
mer negativt pa utvecklingen framdver &n tidigare. Flera av dem ndmner att de finansiella
marknaderna under det senaste halvaret har préglats av osdkerheten om vilka effekter minskade
stimulanser fran centralbankerna kan komma att fa och ovissheten om nér sadana minskningar
kan komma att ske. En majoritet av aktorerna tror ocksa att deras vilja och mdjligheter att ta risk
kommer att vara ofdrandrade framdver pa grund av denna osédkerhet. Flera av dem uppger ocksa
att de ar osékra pa detaljerna { kommande finansiella regleringar och tror att regleringarna
kommer att leda till farre aktiva aktorer och ddrmed sdmre likviditet.

DE SVENSKA FINANSIELLA MARKNADERNA FUNGERAR VAL TROTS OSAKERHET KRING
CENTRALBANKSATGARDER

Huvuddelen av akt6rerna anser att de svenska finansiella marknadernas satt att fungera ar
oforandrat sedan i varas nar den foregaende riskenkaten? genomfordes (diagram 1). Andelen
aktdrer som anser att marknaderna fungerar ndgot sémre har dock okat jamfért med varens och
tidigare riskenkater (diagram 30).> Marknadsgaranterna® ar 6verlag mindre positiva till
marknadens satt att fungera an placerarna och lantagarna. Flera aktorer menar att de svenska
marknaderna under det senaste halvaret praglats av osakerheten om nar centralbankerna’
kommer att minska sina stimulanser och vilka effekter detta kommer att fa. Osdakerhet om
detaljerna i kommande finansiella regleringar och minskad vilja att ta risk bland
marknadsaktérerna anses ocksa ha bidragit till att marknaderna fungerat nadgot samre.

! Sedan varen 2008 skickar Riksbanken ut en riskenkat tva ganger per &r till aktorer pa den svenska rante- och valutamarknaden.
Syftet med enkéten &r att fa en samlad bild av synen pa riskerna och funktionssattet pa de svenska finansiella marknaderna.
Enkaten galler uteslutande det svenska finansiella systemet. | denna rapport redovisas resultaten fran Riksbankens riskenkat som
besvarades mellan den 19 september och den 7 oktober 2013. Utrednings- och undersékningsféretaget Markér Marknad och
Kommunikation AB genomforde enkéatutskicket pa Riksbankens uppdrag. Riskenkaten kompletterar de arliga samtal som
Riksbanken fér med sina penning- och valutapolitiska motparter kring utvecklingen pa de finansiella marknaderna samt de
l6pande kontakterna med marknadens aktorer. Hostens enkat skickades ut till 79 aktorer pa den svenska rante- och
valutamarknaden. De tillfragade ar dels Riksbankens penning- och valutapolitiska motparter (marknadsgaranter), dels andra
aktorer pa dessa marknader, saval placerare som lantagare. Svarsfrekvensen uppgick till 90 procent.

? Med den féregaende riskenkiten eller varens riskenkat avses genomgéaende den riskenkat som Riksbanken genomférde i mars
och april 2013 och som avsag perioden oktober 2012 till mars 2013.

® | bilaga 1 finns aktérernas svar pa ett antal fragor fran de féregaende riskenkaterna.

* Marknadsgarant eller Market Maker &r en marknadsaktor som atagit sig att fortlépande notera kop- och saljkurser pa ett visst
eller pa vissa vardepapper for att darmed uppratthalla en marknad.

> Flera centralbanker internationellt for en expansiv penningpolitik genom laga styrrantor. | USA, Storbritannien och Japan
anvander centralbankerna dven stimulanser i form av tillgangskop och i euroomradet erbjuder den Europeiska Centralbanken
obegréansade lan mot sékerheter till banksystemet. Fokus under det senaste halvaret har framfor allt varit pa fragan nar den
amerikanska centralbanken, Federal Reserve, ska minska sina tillgangskop.
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Det ar ocksa dessa faktorer som uppges ha bidragit till att 6ka marknadsrisken och
likviditetsrisken — de risker som, enligt aktorerna, framfor allt varit drivande for utvecklingen i de
svenska finansiella marknadernas satt att fungera under det senaste halvaret (diagram 2). En
majoritet av aktorerna, framst pa rantemarknaden, menar att marknadsrisken har 6kat genom att
volatiliteten i priser och rantor har varit hogre (diagram 36). Manga aktorer, framfér allt de pa
valutamarknaden, menar ocksa att likviditetsrisken har 6kat for att omsattningen pa marknaden
varit lagre. Dessa risker ansdgs ha varit mest drivande for utvecklingen aven i varens riskenkat
men da tyckte aktorerna i stallet att riskerna hade minskat.

Diagram 1. Hur bedémer du de svenska Diagram 2. Vilken av foljande risker har
finansiella marknadernas funktionssatt varit mest drivande for utvecklingen i den
jamfort med for sex manader sedan? svenska marknadens funktionssitt?°

M Betydligt séamre

16% M Kreditrisk
M Nagot samre
W Marknadsrisk
Varken battre eller
samre
Likviditetsrisk
Nagot battre
65% M Betydligt battre Finansieringsrisk

(0%)

Aktorerna forvantar sig 6verlag inte nagra storre forandringar i marknadernas satt att fungera
framdver, varken pa kortare (diagram 3) eller pa langre sikt (diagram 4). Jamfoért med svaren i
varens riskenkéat ar det dock fler som tror att marknaderna kommer att fungera ndgot sémre
framover (diagram 31 och 32). Det ar framfor allt tydligt pa langre sikt dar knappt en tredjedel av
aktorerna férvantar sig att marknaderna kommer att fungera nagot samre. Mdnga motiverar detta
med att de &r osakra om detaljerna i kommande finansiella regleringar, som de tror kommer att
leda till farre aktiva aktorer och darmed samre likviditet. Aktorerna pa rantemarknaden ser
overlag mer negativt pa marknadens satt att fungera framéver an aktorerna pa valutamarknaden.

Diagram 3. Vad tror du om den svenska Diagram 4. Vad tror du om den svenska
marknadens funktionssétt pa kort sikt (6 marknadens funktionssitt pa medellang
manader)? sikt (6 manader till 2 ar)?
) M Betydligt sdmre iot s3
10% 1% M Betydligt sémre
19% 22%
M Nagot samre M Nagot samre
Varken battre eller Varken battre eller
samre samre
Nagot battre Négot battre
(o M Betydligt battre A M Betydligt battre
(0%) (0%)

® Med kreditrisk avses risken for att motparter och emittenter inte kan fullgora sina taganden, med marknadsrisk avses
volatilitet i priser och rantor, likviditetsrisk avser djup och prisbild for olika finansiella instrument och finansieringsrisk avser den
egna organisationens tillgang till likvida medel/finansiering.
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UTVECKLINGEN | EUROOMRADET UTGOR FORTFARANDE EN STOR RISK FOR DET SVENSKA
FINANSIELLA SYSTEMET

Aktorerna har varderat ett antal, pa férhand definierade, risker som skulle kunna fa negativa
konsekvenser for det svenska finansiella systemet om de realiserades under de kommande sex till
tolv manaderna. De olika riskerna kopplade till utvecklingen i euroomradet ar fortfarande stora
enligt aktorerna (tabell 1). Konsekvenserna for det svenska finansiella systemet av en forvarrad
alternativt fornyad statsfinansiell kris i euroomradet bedéms kunna bli allvarliga. Aktérerna ser
aven allvarligt pa de negativa konsekvenserna som kan félja av den ekonomiska politiken eller en
forsamring av tillvaxten i euroomradet. Sannolikheten for att dessa risker ska realiseras anses
dock ha minskat ndgot (diagram 37).

Aktorerna ser ocksa fortsatt allvarligt pa de eventuella konsekvenser som kan f6lja av en hég
skuldsattning bland svenska hushall. De negativa konsekvenserna for det svenska finansiella
systemet om hushallen skulle fa problem att betala tillbaka sina ldn bedéms som stora.
Sannolikheten for att detta ska intraffa anses ha 6kat nagot sedan den foregaende enkaten.

Forvantningarna om minskade stimulanser fran den amerikanska centralbanken, Federal Reserve,
kombinerat med forandrade ekonomiska utsikter ledde under sommaren 2013 till 6kade
kapitalfloden och 6kad volatilitet i samband med att investerare omférdelade sitt kapital.
Aktorerna oroar sig dock inte i ndgon storre utstrackning for att det svenska finansiella systemet
ska paverkas negativt vare sig av risker kopplade till kapitalfloden eller av férsamrade ekonomiska
utsikter i tillvaxtlanderna. De &r mer oroade 6ver de ekonomiska utsikterna globalt.

Fargkod fo6r virderingsskalan fran 1 till 8:

1 2 3 4 5 6 7 8
Mycket lag/liten Mycket hog/stor

Tabell 1. Akt6érernas bedomning av utvalda risker som kan paverka det svenska finansiella systemet

Riskfaktor Sannolikhet | Konsekvens
Statsfinansiell risk i euroomradet 4,8 5,8
Statsfinansiell risk i 6vriga lander 4,1 51
Tillvaxtrelaterade makrorisker i euroomradet 5,0 5,5
Tillvaxtrelaterade makrorisker globalt 4,9 5,2
Tillvaxtrelaterade makrorisker i tillvaxtlander 5,4 4,6
Risker relaterade till ekonomisk politik i Sverige 3,3 5,2
Risker relaterade till ekonomisk politik i euroomradet 4,8 5,2
Risker relaterade till ekonomisk politik globalt 4,8 4,8
Risker relaterade till kapitalfloden 4,6 4,9
Skuldsattning bland svenska hushall 4,3 5,6
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OFORANDRAD RISKNIVA OCH MOTSTANDSKRAFT | DET SVENSKA FINANSIELLA SYSTEMET

Tabell 1 ovan visar hur aktérerna varderar enskilda risker som skulle kunna fa negativa
konsekvenser for det svenska finansiella systemet om de realiserades. Aktérerna har ocksa gett
sin syn pa den sammantagna risknivan och motstandskraften i systemet. Huvuddelen av
aktorerna anser att bade risknivdn och motstandskraften varit oférandrade under de senaste sex
manaderna (diagram 5 och 6). En del aktorer menar dock att det ser nadgot battre ut nu an for ett
halvar sedan. Vissa aktorer uppger att detta bland annat beror pa att de svenska bankerna starkt
sina balansrakningar. Aktérerna pa rantemarknaden ar nagot mer positiva till hur
motstandskraften och risknivan utvecklats an aktorerna pa valutamarknaden.

Diagram 5. Hur upplever du att den Diagram 6. Hur upplever du att
sammantagna risknivan i det svenska motstandskraften i det svenska finansiella
finansiella systemet har utvecklats under | systemet har utvecklats under de senaste
de senaste sex manaderna? sex manaderna?
. 1% B Minskat starkt
M Okat starkt 6%
23%
m Okat n3got 31% B Minskat ndgot
Varken okat eller Varken okat eller
minskat minskat
Minskat ndgot Okat nagot
62%
599% M Minskat starkt (0%) m Okat starkt (0%)

OFORANDRAD RISKVILJA BLAND AKTORERNA PA GRUND AV OSAKERHET KRING
CENTRALBANKSATGARDER

Drygt héalften av aktorerna anser att deras vilja att ta risk ar oféréandrad jamfort med for ett halvar
sedan (diagram 7). Samtidigt uppger mer an en tredjedel av akt6rerna att deras riskvilja har
minskat. Det ar framfor allt marknadsgaranterna som anser detta.” Lantagarna har i stor
utstrackning en oférandrad vilja att ta risk medan placerarna har stor spridning mellan svaren.
Aktdrerna pa valutamarknaden har i stérre utstrackning haft en minskad vilja att ta risk an
aktdrerna pa rantemarknaden. Flera aktorer namner att de ar osdkra péa effekterna av minskade
stimulanser fran centralbankerna och pa nar dessa minskningar kommer att ske och menar att
detta paverkat deras riskvilja. Flera aktérer namner ocksa att marknaderna pa senare tid praglats
av lagre likviditet och hdgre volatilitet i priser och rantor. | den féregaende riskenkaten hade
viljan att ta risk i stallet 6kat hos en tredjedel av aktérerna. Da uppgav aktérerna bland annat att
centralbankernas stodatgarder hade lugnat marknaderna. Mojligheten att ta risk det senaste
halvaret uppges daremot 6verlag ha varit oférandrad (diagram 8).

7 Manga aktorer uppger ocksa i sina svar pa Riksbankens 6ppna fragor att de svenska marknadsgaranterna blivit mindre villiga
att ta risk (sidan 7).
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Huvuddelen av akt6rerna tror att deras vilja och méjlighet att ta risk kommer att vara oférandrad
aven under de kommande sex manaderna (diagram 9 och 10). Samtidigt tror fler aktorer, jamfort
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med tidigare enkater, att deras vilja att ta risk kommer att minska framover (diagram 34). De

aktorer pa valutamarknaden som uppger att de har haft en minskad vilja att ta risk tror att deras
riskvija kommer att minska aven framover. Det &r aterigen framst osakerheten kring
centralbankernas atgarder som uppges skapa en avvaktande instéllning nar det galler

risktagandet framover.

Diagram 7. Hur har din vilja att ta risk
férandrats jamfort med for ett halvar
sedan?

Diagram 8. Hur tror du att din vilja att ta
risk kommer att vara under de kommande
sex manaderna?

B Minskat starkt (0%)

16%
B Minskat nagot
Varken okat eller
minskat
Okat nagot
49%

m Okat starkt (0%)

W Kommer att minska

15% starkt (0%)

B Kommer att minska
nagot

Kommer varken att
oka eller minska

Kommer att 6ka
nagot

74% B Kommer att 6ka
starkt (0%)

Diagram 9. Hur har dina
mojligheter/mandat att ta risk férandrats
jamfort med for ett halvar sedan?

Diagram 10. Hur tror du att dina
mojligheter/mandat att ta risk kommer
att vara under de kommande sex
manaderna?

1%
6% o B Minskat starkt

B Minskat nagot
Varken okat eller
minskat

Okat nagot

86% m Okat starkt (0%)

1% B Kommer att minska
starkt
13% 9%
B Kommer att minska
nagot

Kommer varken att
6ka eller minska

Kommer att 6ka
nagot

77% B Kommer att 6ka
starkt (0%)
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Oppna fragor relaterade till de svenska rénte- och valutamarknadernas
funktionssatt’

Riksbanken har dven stallt ett antal 6ppna fragor till aktérerna. Frdgorna rér amnen som varit
aktuella under tidsperioden for riskenkaten och som kan ha sarskild betydelse fér de svenska
finansiella marknadernas satt att fungera.

AKTORERNA SER OKADE KOSTNADER TILL FOLID AV REGLERINGAR AV BANKERNA OCH
DERIVATHANDELN

Flera aktdrer menar att kommande regleringar for bankerna genom Basel I11° och for derivat pa
OTC-marknaden®™ genom EMIR paverkar marknadernas satt att fungera. Aktorerna var av
motsvarande asikt dven i den foregaende riskenkaten. De Okade rapporteringskraven till foljd av
bade EMIR och Basel Il tros leda till 6kade administrativa kostnader. Flera aktorer tror att kravet
pa central motpartsclearing vid handel med derivatkontrakt, som ingar i EMIR, kommer att gora
denna handel mer kostsam. Flera aktorer anger ocksa att okade kapitaltacknings- och
likviditetskrav genom Basel Ill kommer att leda till hégre kostnader for bankerna. Aktorerna
raknar med att dessa kostnader till stor del kommer att skjutas &ver pa kunderna och att
marknadslikviditeten i takt med detta kommer att minska. Manga aktorer, framfor allt
marknadsgaranter, namner ocksa att det amerikanska regelverket Dodd-Frank Act*? for finansiella
marknader paverkar de svenska finansiella marknaderna indirekt utan att specificera pa vilket satt.

MINSKAD VILJA ATT TA RISK BLAND SVENSKA MARKNADSGARANTER

Méanga aktorer menar att de svenska marknadsgaranternas vilja att ta risk har minskat under de
senaste sex manaderna bade pa rante- och valutamarknaden. Bedémningen goérs bade av
marknadsgaranterna sjdlva och av dvriga aktorer. Inom den senare gruppen ar det framfor allt
placerare pa rantemarknaden som upplever att viljan att ta risk har minskat. Detta anses ha
bidragit till en minskad likviditet pa dessa marknader. Aktérerna menar att den minskade
riskviljan ar en effekt av regleringar dar regelverket Basel Ill exempelvis namns.

¢ | bilaga 2 finns de dppna fragorna som Riksbanken stallt samlade.

® Basel Il &r ett internationellt regelverk for banker som reglerar kapitaltackningen, det vill siga hur mycket kapital en bank
maste halla i forhallande till den risk den tar, och likviditetshanteringen. Basel Ill ska implementeras gradvis fram till 2019. Se
aven fordjupningsruta om Basel Il i Finansiell stabilitet 2010:2, Sveriges Riksbank.

19 OTC star for "Over The Counter” och avser handel som sker utanfor en reglerad marknadsplats eller organiserad handelsplats.
" EMIR &r en EU-forordning som reglerarar hantering av motpartsrisker i OTC-derivattransaktioner och krav pa rapportering av
derivattransaktioner. EMIR reglerar ocksa centrala motparter och transaktionsregister i EU. Se dven Eklund, J, Sandstrom, M och
Stenkula von Rosen, J, Derivatmarknaden stér infor stora forandringar, Ekonomisk kommentar Nr 6 2012, Sveriges Riksbank.

12 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act ar ett omfattande regelverk som syftar till att skydda
konsumenter och stabilisera det finansiella systemet i USA och implementeras stegvis.

7 [15]
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INTRESSET FOR FORETAGSOBLIGATIONER FORTSATTER ATT OKA

Intresset for foretagsobligationer har fortsatt att 6ka bland bade emittenter och investerare under
de senaste sex ménaderna enligt aktérerna. Aven i varens enkét ansdg aktorerna att intresset
hade 6kat bland investerare och emittenter. Mdnga aktorer menar att det ldga ranteldge som
praglat marknaderna under en tid har lett till att investerarna soker sig till alternativa
investeringar som kan ge hdgre avkastning an exempelvis statsobligationer. Detta uppges ha
resulterat i 6kad efterfragan pa foretagsobligationer. Det laga ranteldget har ocksa okat intresset
for att emittera bland féretagen. Vissa aktorer uppger att bankreglering minskar bankernas vilja
att ldna ut och/eller gor att deras utléning till féretagen blir dyrare. Detta anses ocksa ha bidragit
till det okade intresset for att emittera bland féretagen.

8 [15]
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Likviditeten pa den svenska rinte- och valutamarknaden™

For att ge en uppfattning om hur olika delmarknader fungerat under det senaste halvaret
innehaller riskenkten ett antal fragor om likviditeten for specifika instrument.**

GENERELLT SETT GODKAND LIKVIDITET PA DEN SVENSKA RANTE- OCH VALUTAMARKNADEN

Likviditeten i de olika instrumenten pa den svenska rénte- och valutamarknaden anses generellt
vara godkand eller battre. Det ar dverlag svart att utldsa nagon pataglig forandring i aktdrernas
syn pa likviditeten pa rantemarknaden. Aktorerna pa valutamarknaden tycks dock anse att
likviditeten blivit ndgot samre. Det ar exempelvis flera av dem som anser att marknaden for
svenska kronor har fungerat samre an marknaderna for flera andra valutor™ under det senaste
halvaret (diagram 25). Detta stammer ocksa overens med deras svar pa frdgan om vilka risker som
varit drivande foér marknadens funktionssatt. Dar anser aktorerna pa valutamarknaden att
likviditetsrisken har 6kat ndgot sedan den féregaende riskenkaten (diagram 2 och 36).

AKTORERNAS BEDOMNING AV LIKVIDITETEN | INSTRUMENT PA DEN SVENSKA
RANTEMARKNADEN®®

Diagram 11. Vilken &r din syn pa Diagram 12. Vilken &r din syn pa
likviditeten gillande statsskuldvixlar det | likviditeten gallande statsobligationer det
senaste halvaret? senaste halvaret?

100%

100% .-.I-l.—l.l

80% 80%

60% 60%
40%
20% I I I
0%
HO08 HO09 H10 H1l H12 H13 Ho8 H09 H10 H11 H12 H13
ml-Dalig m2 m=3-Godkind =4 m5-Utmérkt ml-Dalig m2 m=3-Godkind =4 m5-Utmérkt

40%

20%

0%

B vid tolkningen av aktorernas svar i diagrammen 11 till 29 nedan &r det viktigt att tanka pa att marknaderna och instrumenten
inte nddvandigtvis ar jamforbara. Det beror pa att de ofta har strukturella skillnader. Det ar darfor mer lampligt att analysera
forandringar 6ver tiden for enskilda instrument an att jamfora olika instrument.

4 Aktorerna har ombetts att rangordna hur likviditeten varit for det specifika instrumentet utifran hur latt det har varit att
omsatta storre volymer och hur stor skillnaden mellan kdp- och saljpriser varit. Rangordningen sker pa en skala mellan 1 och 5,
dar 1 motsvarar dalig och 5 utmarkt.

1> Aktorerna har fatt beddma hur marknaden for svenska kronor har fungerat jamfért med marknaderna for valutor som den
kanadensiska dollarn, den australiensiska dollarn och den norska kronan.

16 Denna del av enkiten har endast besvarats av de aktérer som ar aktiva endast pa rantemarknaden och av de aktérer som &r
aktiva pa bade rante- och valutamarknaden. | diagrammen ingar endast de som varit aktiva i det specifika segmentet.

9 [15]
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Diagram 13. Vilken &r din syn pa
likviditeten gillande bostadscertifikat det
senaste halvaret?

Diagram 14. Vilken ar din syn pa
likviditeten gallande bostadsobligationer
det senaste halvaret?

100% -— - - . -
80%
60%
40%

20%

0%

HO8 HO09 H10 H1l H12 H13

m1l-Dilig m2 m3-Godkind =4 m5-Utmirkt

100%

80%
60%
40%

20%

0%

HO08 HO09 H10 H1l H12 H13

m1-Dilig m2 m3-Godkind =4 m5 - Utmirkt

Diagram 15. Vilken &r din syn pa
likviditeten gillande foretagsobligationer
det senaste halvaret?

Diagram 16. Vilken &r din syn pa
likviditeten gillande réinte-swa&arar
(SEK/SEK) det senaste halvaret?

100% —
80%
60%
40%

20%

0%
Vil H11 vi2 H12 Vi3 H13
m1l-Dilig m2 =3-Godkind =4 m5-Utmarkt

100%.--.-......

80%
60%
40%

20%

0%
HO8 HO09 H10 H11 H12 H13
m1-Dilig m2 =3-Godkind =4 m5 - Utmarkt

Diagram 17. Vilken &r din syn pa
likviditeten gillande cross currency-
swappar (EUR/SEK) det senaste halvaret?'®

Diagram 18. Vilken &r din syn pa
likviditeten géllande cross currency-
swappar (USD/SEK) det senaste halvaret?

100% f g | m— T — -
80%
60%
40%

20%

0%
Vil H11 V12 H12 V13 H13
ml-Dalig m2 =3-Godkind =4 m5 - Utmarkt

100%
% [ |-

80%
60%
40%

20%

0%
Vil H11 V12 H12 V13 H13
ml-Dilig m2 =3-Godkind =4 m5-Utmaérkt
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7 En rante-swap ar ett avtal mellan tva parter att byta en viss ranta mot en annan ranta under en i férvag bestamd tidsperiod

och i enlighet med vissa villkor.

18 En cross currency-swap &r ett avtal mellan tva parter att byta en viss ranta i en valuta mot en annan ranta i en annan valuta
under en i férvdg bestamd tidsperiod och i enlighet med vissa villkor.

10 [15]
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Diagram 19. Vilken &r din syn pa Diagram 20. Vilken ar din syn pa
likviditeten gallande repor med likviditeten gallande repor med
statspapper det senaste halvaret? bostadspapper det senaste halvaret?
100% 100%
EEETEENE =L 1L B
80% 80%
60% 60%
40% 40%
20% 20%
0% ..-.-—-_-_-_- 0%
H10 V11 H1l1 V12 H12 V13 H13 H10 V11 H1l V12 H12 V13 Hi13
m1-Dilig W2 w3-Godkind =4 m5 - Utmarkt m1-Dilig m2 m3-Godkind =4 m5 - Utmirkt
Diagram 21. Vilken &r din syn pa Diagram 22. Vilken &r din syn pa
likviditeten gallande RIBA-futures under likviditeten gallande STINAz-swappar
det senaste halvaret?™ under det senaste halvaret?®’
100% g s — 100%
80% 80%
60% 60%
40% 40%
20% 20%
0% 0%
Vil H11 vi2 H12 V13 H13 HO8 HO09 H10 H1l H12 H13
ml-Dalig m2 w3 -Godkind =4 m5 - Utmérkt ml-Dilig =2 3 - Godkédnd =4 m5 - Utmarkt

Diagram 23. Vilken &r din syn pa
likviditeten gillande FRA under det
senaste halvaret?”

100% gy e gy Ill---

80%

60%

40%

20%

0%
HO8 HO09 H10 H11 H12 H13
ml-Dilig m2 =3-Godkind 4 m5-Utmirkt

19 RIBA-futures &r ett standardiserat terminskontrakt som baseras pa utfallet av Riksbankens reporanta. Kontraktsbasen ar ett
fiktivt lan, vilket innebar att det underliggande lanebeloppet inte levereras. Loptiden motsvarar perioden mellan tva IMM-datum
och kontraktet slutavraknas mot den genomsnittliga repordntan under perioden.

20 STINA stér for Stibor T/N Average. Ett STINA-kontrakt innebar en 6verenskommelse om att, under en l6ptid om hogst ett ar,
betala eller erhalla skillnaden mellan en fast avtalad ranta och en rorlig dagslaneranta (Stibor T/N).

L FRA &r en forkortning av det engelska begreppet Forward Rate Agreement. Ett FRA-kontrakt &r en Gverenskommelse om att
vid ett visst datum i framtiden betala eller erhalla skillnaden mellan en pa férhand bestamd rénta och den rénta som faktiskt
galler vid det framtida datumet.
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AKTORERNAS BEDOMNING AV LIKVIDITETEN | INSTRUMENT PA DEN SVENSKA
VALUTAMARKNADEN?2

Diagram 24. Hur bedémer du att Diagram 25. Jamfért med valutor sasom
marknaden for svenska kronor har CAD, AUD och NOK, hur bedomer du att
fungerat under det senaste halvaret? marknaden for svenska kronor har

fungerat under det senaste halvaret?

100% R 100% -
80% I 80%
60% 60%
40% 40%
20% 20%
0% 0%
HO8 HO09 HI0 H11 H12  H13 HO8  HO09 H10 H11 H12 H13
m1l-Dilig m2 =3-Godkind =4 m5-Utmarkt m1l-Dalig m2 m3-Godkind =4 m5 - Utmarkt
Diagram 26. Vilken ar din syn pa Diagram 27. Vilken &r din syn pa
likviditeten gillande spot under det likviditeten gédllande O/N- och T/N-
senaste halvaret? swappar under det senaste halvaret?

100% 100%
TR LR I CH R EERE
80% 80%
60% 60%
40% 40%

20% 20%

0% 0%

HO8  HO9 H10 H1l  H12  H13 HO8  HO9 H10 H11 H12 H13
ml-Dalig m2 mw3-Godkind =4 m5 - Utmérkt ml-Dalig m2 =3-Godkind =4 m5-Utmérkt
Diagram 28. Vilken &r din syn pa Diagram 29. Vilken &r din syn pa
likviditeten gillande terminer under det likviditeten gillande valutaoptioner under
senaste halvaret? det senaste halvaret?
100% I - . - . - . l 100% . - - [ |
80% 80% I

60% 60%

40% 40%

20% 20%

0%
HO8 HO09 H10 H11 H12 H13 Ho08 HO09 H10 H11 H12 H13
m1l-Dilig m2 m3-Godkind =4 m5-Utmirkt m1-Dilig m2 m3-Godkind =4 m5 - Utmirkt

0%

2 Denna del av enkéten har besvarats av de aktérer som ar aktiva endast pa valutamarknaden och av de aktérer som ar aktiva pa
béade rante- och valutamarknaden. | diagrammen ingér endast de som varit aktiva i det specifika segmentet.
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Bilaga 1 - Svarsfordelning i tidigare riskenkater och vidare fordjupning

Nedan foljer aktorernas svar i tidigare riskenkater pa ett antal fragor om marknadernas satt att
fungera och deras vilja att ta risk. Bilagan innehaller dven en vidare férdjupning om hur aktérerna

beddmer att olika risker har utvecklats sedan den féregdende riskenkaten.

Diagram 30. Hur bedémer du de svenska
finansiella marknadernas funktionssatt
jamfort med for sex manader sedan?

Diagram 31. Vad tror du om den svenska
marknadens funktionssitt pa kort sikt (6
manader)?

100%

| ||
80%
60%
40%
20%
0%
Vil H1l V12 H12 V13  Hi13
m Betydligt samre m = Oférandrat = mBetydligt battre

100% —
80%
60%
40%

20%

0%-——-—-—-.—

V12 H12 V13 H13
m Betydligt simre m = Oférandrat = m Betydligt battre

Diagram 32. Vad tror du om den svenska
marknadens funktionssitt pa medellang
sikt (6 manader till 2 ar)?

Diagram 33. Hur har din vilja att ta risk
férdandrats jamfort med fér ett halvar
sedan?

100%

80%

60%

40%

20%

0%
Vi3 H13
= Betydligt battre

V12
m Betydligt simre =

H12
Oférandrat

100%

80%

60%

40%

20%

0%

H13
u Okat starkt

H10 H1l1
Oférandrad

HO8 HO09 H12

M Minskat starkt ®

Diagram 34. Hur tror du att din vilja att ta
risk kommer att vara under de kommande
sex manaderna?

Diagram 35. Vilken av féljande risker har
varit mest drivande for utvecklingen i den
svenska marknadens funktionssatt?

100%
80%
60%
40%
20%

0%

HO8 HO09 H10 H11 H12 H13
= Kommer att minska mOfériandrad = Kommer att 6ka

100%

80%

60%

40%

20%

0%

V13 H13

Finansieringsrisk

V12 H12

u Kreditrisk m Marknadsrisk = Likviditetsrisk
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Diagram 36. Aktérernas bedomning av hur de utvalda riskerna i diagram 2 har
utvecklats under de senaste sex manaderna

Finansieringsrisk

Likviditetsrisk

Marknadsrisk

Kreditrisk

I I I I

0% 20% 40% 60% 80% 100%

m Okat starkt u Okat nagot Varken minskat eller 6kat Minskat nagot H Minskat starkt

Diagram 37. Aktorernas bedomning av hur sannolikheten for de utvalda riskfaktorerna
i tabell 1 har férandrats sedan foregaende riskenkat

Statsfinansiell risk i euroomradet
Statsfinansiell risk i 6vriga lander

Tillvixtrelaterade makrorisker i euroomradet

1
Tillvéxtrelaterade makrorisker globalt | |
Tillvéxtrelaterade makrorisker i tillvaxtlander | |
Risker relaterade till ekonomisk politik i Sverige | | =
Risker relaterade till ekonomisk politik i | |
euroomradet
Risker relaterade till ekonomisk politik globalt | |
Risker relaterade till kapitalfléden | | i
Skuldsittning bland svenska hushall | | i
L L L
0% 20% 40% 60% 80% 100%

m Okat betydligt ] Ofdrandrad H Minskat betydligt
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Bilaga 2 - Oppna fragor relaterade till de svenska rinte- och
valutamarknadernas funktionssatt

Nedan foljer ett antal 6ppna fragor som Riksbanken har stallt till aktérerna. Fragorna rér amnen
som varit aktuella under tidsperioden efter den féregaende riskenkaten och som kan ha sarskild
betydelse for de svenska finansiella marknadernas satt att fungera.

e Vilka regleringar har haft storst paverkan pa den svenska finansiella marknadens
funktionssatt under de senaste sex manaderna? Pa vilket satt?

e Pa vilka satt forvantar du dig att kommande regleringar kommer att paverka den svenska
finansiella marknadens funktionssatt? Vilka regleringar syftar du pa?

e Pa vilka satt forvantar du dig att kommande regleringar kommer att paverka din
affarsverksamhet? Vilka regleringar syftar du pa?

e Hur har du upplevt att svenska market makers vilja och mojlighet att ta risk har férandrats
under de senaste sex manaderna? Har utvecklingen haft nagra konsekvenser pa
marknadens funktionssatt?

e Vilka faktorer anser du har haft betydelse for svenska market makers vilja och méjlighet
att ta risk?

e Hur upplever du att intresset for att emittera eller investera i féretagsobligationer har
forandrats under de senaste sex manaderna? Vilka faktorer tror du har paverkat
férandringen?
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