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B Marknadsaktorers syn pa risker och den svenska rante-
och valutamarknadens funktionssatt®

De svenska finansiella marknaderna fungerar béttre dn ( hostas enligt de marknadsaktdrer som
svarade pa Riksbankens riskenkdt { mars och april 2012. Aktérerna beddémer att likviditeten har
forbéttrats [ de flesta instrumenten pa den svenska rante- och valutamarknaden. Den europeiska
centralbankens (ECB) omfattande utldaning och de finanspolitiska dtgarderna i euroomradets
skuldtyngda lénder anses generellt ha lett till 6kad likviditet och vilja att ta risk pa marknaderna.
Samtidigt tror ett flertal aktorer att effekterna av ECB:s utlaning kan vara tillféllig och att de
langsiktiga problemen ( euroomradets skuldtyngda lénder kvarstar. Darfor tror majoriteten av
aktorerna att deras vilja att ta risk kommer att vara oféréndrad framdver.

DE SVENSKA FINANSIELLA MARKNADERNA FUNGERAR BATTRE MEN LANGSIKTIGA PROBLEM |
EUROOMRADET KVARSTAR

En majoritet av aktorerna anser att de svenska finansiella marknaderna fungerar béttre an for
sex manader sedan (diagram 1).2 En huvudsaklig orsak till detta anses vara ECB:s lan med tre ars
loptid till det europeiska banksystemet som sags ha minskat osdkerheten pa de europeiska
marknaderna vilket ocksa har spridit sig till de svenska marknaderna. De finanspolitiska
atgarderna i euroomradets skuldtyngda lander sags ocksa ha bidragit till att marknaderna har
fungerat battre. Utvecklingen av marknadernas satt att fungera bedéms dock ha gett olika
effekt pa aktoérernas finansieringskostnader (diagram 2).

! Sedan varen 2008 skickar Riksbanken ut en riskenkat tva ganger per &r till aktorer pa den svenska rante- och
valutamarknaden. Syftet med enkéten ar att fa en samlad bild av synen pa riskerna pa de svenska finansiella marknaderna
samt att fa en uppfattning om synen pa de svenska finansiella marknadernas funktionssatt. Enkaten galler uteslutande det
svenska finansiella systemet. | denna rapport redovisas resultaten fran Riksbankens riskenkdt som besvarades mellan den 23
mars och den 23 april 2012. Utrednings- och undersékningsféretaget Markdr Marknad och Kommunikation AB genomférde
enkatutskicket pa Riksbankens uppdrag. Riskenkaten kompletterar de arliga samtal som Riksbanken for med sina penning-
och valutapolitiska motparter kring utvecklingen pa de finansiella marknaderna, samt de l6pande kontakterna med
marknadens aktorer. Varens enkat skickades ut till 79 aktorer pa den svenska rante- och valutamarknaden. De tillfrdgade ar
dels Riksbankens penning- och valutapolitiska motparter (marknadsgaranter), dels andra aktorer pa dessa marknader, saval
investerare som lantagare. Svarsfrekvensen uppgick till 89 procent.

? Med de senaste sex manaderna och det senaste halvaret avses genomgaende perioden oktober 2011 till mars-april 2012.
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Diagram 1. Hur bedomer du de finansiella
marknadernas funktionssatt jamfort med
for sex manader sedan?

Diagram 2. Vilken effekt har utvecklingen
i marknadens funktionssétt och
underliggande risker gett pa din
organisations finansieringskostnad?

10% B Betydligt samre (0%)

B Nagot samre
B Varken bittre eller

samre
Nagot bittre

59% Betydligt battre

B Minskat starkt

B Minskat nagot

H Varken 6kat eller
minskat

Okat nagot

Okat starkt

Samtidigt tror manga aktorer att forbattringarna kan vara tillfalliga eftersom de langsiktiga
problemen bland euroomradets skuldtyngda lander kvarstar. De menar att det darfor aterstar

en hel del arbete med att forbattra statsfinanserna i manga av dessa lander. Nagra aktorer ser
ocksa svaga utsikter for tillvaxten i Europa inom den narmsta framtiden. Eftersom utvecklingen

i Europa anses sprida sig till Sverige sdger majoriteten av aktorerna att de svenska finansiella
marknadernas funktionssatt varken véntas bli battre eller sémre under de kommande sex
manaderna (diagram 3). Vissa aktorer har dock en ljusare syn pa utsikterna for euroldndernas

statsfinanser och beddmer att de finansiella marknadernas funktionssatt kommer att
forbattras. Pa langre sikt tror en stor andel pa fortsatt stabilisering med trovérdiga

finanspolitiska atgarder i euroomradet och ett forbattrat funktionssatt pa de finansiella

marknaderna (diagram 4).

Diagram 3. Vad tror du om marknadens
funktionssitt pa kort sikt (6 manader)?

Diagram 4. Vad tror du om marknadens
funktionssitt pa medellang sikt (6
manader till 2 3r)?®

M Betydligt samre (0%)

M Nagot samre

H Varken bittre eller
samre

Nagot bittre

Betydligt battre

M Betydligt simre
B Nagot sdmre
M Varken béttre eller

samre
Nagot bittre

50%

Betydligt battre (0%)

? Svaret pa denna fraga inkluderar inte marknadsgaranterna eftersom fragan inte stalldes till dem.
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STORST RISK ATT UTVECKLINGEN | OMVARLDEN FAR NEGATIVA KONSEKVENSER PA DET
SVENSKA FINANSIELLA SYSTEMET

Aktorerna har varderat ett antal risker som kan ge negativa konsekvenser pa det svenska
finansiella systemet inom det kommande halvaret om de realiseras.* Overlag anser
marknadsaktorerna att de risker som kan relateras till omvarlden har minskat sedan den
foregaende riskenkaten.” Det galler for risker relaterade till den ekonomiska politiken i
omvarlden, tillvaxtrelaterade makrorisker, statsfinansiell risk och makrorisker relaterade till stora
dver- eller underskott i bytesbalanser. Aven sannolikheten fér att den ekonomiska utvecklingen i
de baltiska landerna ska ha negativ paverkan pa det svenska finansiella systemet bedoms ha
minskat (tabell 1).

Fargkod for varderingsskalan fran 1 till 8:

1 2 3 4 5 6 7 8
I B
Mycket lag Mycket hég

Tabell 1. Aktérernas bedémning av utvalda risker som kan paverka det svenska finansiella
Systemet

Riskfaktor Sannolikhet Konsekvens
Risker relaterade till ekonomisk politik i omvarlden 5,1 47
Tillvaxtrelaterade makrorisker 4,8 4.8
Statsfinansiell risk 48 5,0
Makrorisker relaterade till stora dver- eller 48 4,5

underskott i bytesbalanser
Kreditrisker bland svenska hushall 3,3 57
Risker relaterade till den ekonomiska utvecklingen
i de baltiska ldnderna

Risker relaterade till ekonomisk politik i Sverige 2,9 4,7

3,0 4,0

Sannolikheten for att den ekonomiska politiken i Sverige ska fa negativa konsekvenser for det
svenska finansiella systemet beddms som lag. Daremot bedoms de potentiella konsekvenserna
vara lika stora som eventuella konsekvenser av den ekonomiska politiken i omvarlden.

Ett scenario dar svenska hushall inte kan betala tillbaka sina lan skulle, enligt aktdrerna, ge storst
konsekvenser pa det svenska finansiella systemet. Daremot bedéms sannolikheten for ett sadant
scenario som relativt lag. | den senaste riskenkaten bedémdes sannolikheten for detta som
nagot hogre, samtidigt som konsekvenserna ansags vara mindre. Vissa aktorer papekar att de
svenska hushallen har en hég skuldsattning men att Sverige har goda forutsattningar for att
hantera en finansiell kris. Nagon aktor papekar sarskilt att boldnetaket som Finansinspektionen
inforde 2010 har minskat kreditrisken hos hushallen.®

* Fragan &r till viss del omformulerad i varens riskenkit. De risker som &r inkluderade i tabell 1 har en nagot bredare
formulering och innefattar en eller flera av riskerna frdn motsvarande fraga i den féregdende riskenkaten. Exempelvis
inkluderar kreditrisker bland svenska hushall tre risker fran den féregaende riskenkéaten. Svaren ar darfor inte helt jamforbara.
> Med den féregaende, senaste eller hostens riskenkat avses genomgaende den riskenkit som Riksbanken genomforde i
oktober 2011 och som avsag perioden maj till oktober 2011.

® Bolanetaket innebér att nya bostadslan inte far éverstiga 85 procent av bostadens marknadsvarde. Reglerna borjade galla
den 1 oktober 2010.
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MARKNADSAKTORERNA UPPLEVER EN OSAKERHET KRING EFFEKTERNA AV KOMMANDE
REGLERINGAR AV DEN FINANSIELLA SEKTORN

Riksbanken fragade aktérerna hur de forvantar sig att kommande regleringar kommer att
paverka deras affarsverksamhet och de finansiella marknadernas satt att fungera. Fragan stalldes
mot bakgrund av kommande regleringar sdsom Basel lll, Solvens 2 och central
motpartsclearing.”®°

De okade kapitalkraven i det kommande kapitaltackningsregelverket Basel Ill férvantas leda till
hogre finansieringskostnader for bankerna, enligt ett flertal aktorer. Detta tror aktdrerna
kommer att innebara att det blir dyrare for privatpersoner och foretag att lana pengar fran
bankerna. Darfor forvantar sig manga aktorer att icke-finansiella féretag allt mer kommer att
behova finansiera sig genom att emittera obligationer istéllet for att lana fran bankerna.
Foretagen kommer darmed att bli mer beroende av tillgang till finansiering via
kapitalmarknaden.

Det kommande regelverket for forsdkringsbolagen, Solvens 2, forvantas minska
forsakringsbolagens mojlighet att ta risker, enligt flera aktorer. Detta eftersom
forsakringsbolagen genom regleringen kommer att behéva ha mer kapital for sitt risktagande.
Ett flertal aktorer tror ocksa att forsakringsbolagen kommer att krdva en hégre avkastning for
att vilja investera i obligationer.

DELADE MENINGAR OM CENTRAL MOTPARTSCLEARING VID HANDEL MED DERIVAT

Vissa aktorer uttryckte en oro kring de kommande kraven pa obligatorisk central
motpartsclearing. Vid derivathandel skulle detta innebara 6kade krav pa aktorerna pa de
finansiella marknaderna att stalla sékerheter, vilket flera tror kommer att innebéra 6kade
kostnader for de som handlar. Att ansluta sig till en central motpart innebar ocksa en kostnad i
sig. Nagon respondent uppger att hoga kostnader ar anledningen till att en del aktorer i
dagslaget valjer att inte anvanda centrala motparter och istallet betraktar dem som en
reservfacilitet som kan anvandas nar marknaden inte fungerar val.

En annan asikt ar att den centrala motpartsclearingen kan leda till att handeln pa
derivatmarknaden koncentreras till ett mindre antal standardiserade kontraktstyper. En sadan
utveckling kan ge positiva effekter da en 6kad koncentration skulle kunna leda till en battre
likviditet i dessa kontrakt och en mer korrekt prissittning. A andra sidan sager nagra aktorer att
en okad koncentration till ett mindre antal instrument kan innebara samre mojligheter att
skraddarsy kontrakt for specifika behov.

Nagra aktorer tar aven upp EU-kommissionens forslag om en skatt pa finansiella transaktioner
som en reglering som kan fa effekter pa marknadernas satt att fungera. De menar att en sadan
skatt skulle leda till hdgre transaktionskostnader och férsamrad likviditet pa de finansiella
marknaderna.

7 Basel lll &r ett internationellt regelverk for finansiella institut som huvudsakligen reglerar bankernas kapitaltickning, det vill
sdga hur mycket kapital en bank maste halla i forhallande till den risk den tar, och deras sétt att hantera likviditet. Basel Ill ska
implementeras gradvis fram till 2019.

¥ Solvens 2 ar ett EU-direktiv for forsakringsbolag med en riskjusterad kapitaltackningsberakning. Huvudsyftet ar att starka
konsumentskyddet och 6ka konkurrensen mellan férsakringsbolagen.

® Central motpartsclearing (CCP-clearing) innebir att det vid handel med derivat ska finnas en central motpart, en clearing-
organisation, som agerar motpart till bade kdpare och séljare. Genom detta far bade kopare och saljare en motpartsrisk
gentemot den centrala motparten istallet for gentemot varandra. Obligatorisk central motpartsclearing ingar i den nya EU-
férordningen EMIR.
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OFORANDRAD VILJA ATT TA RISKER FOR MAJORITETEN AV AKTORERNA

Trots att aktdrerna anser att de svenska finansiella marknadernas funktionssatt har forbattrats
bedomer nastan halften av aktorerna att deras vilja att ta risker har varit oférandrad under de
senaste sex manaderna (diagram 5). Majoriteten sager ocksa att deras mandat att ta risker inte
har foréandrats (diagram 7). Som orsak till detta anges i stor utstrackning osakerheten pa de
finansiella marknaderna till f6ljd av skuldkrisen i euroomradet. Mot bakgrund av osédkerheten
tror majoriteten av aktdrerna inte heller att deras vilja eller mojlighet att ta risker kommer att
forandras under de kommande sex manaderna (diagram 6 och 8).

Den tredjedel av aktdrerna som menar att deras vilja att ta risker har 6kat anger positiva effekter
av ECB:s omfattande utlaning, finanspolitiska atgarder inom euroomradet och forbattrade
ekonomiska utsikter i USA som orsaker. | den foregaende riskenkaten ansag 60 procent av
aktorerna att deras vilja att ta risker hade minskat.

Diagram 5. Hur har din vilja att ta risker
forandrats jamfort med for ett halvar
sedan?

Diagram 6. Hur tror du att din vilja att ta
risker kommer att vara under de
kommande sex manaderna?

B Minskat starkt

® Minskat nagot

H Varken okat eller
minskat

Okat nagot

Okat starkt

B Kommer att minska
starkt (0%)

B Kommer att minska
nagot

B Kommer varken att
6ka eller minska

Kommer att 6ka nagot

Kommer att 6ka starkt
(0%)

Diagram 7. Hur har dina
mojligheter/mandat att ta risker
férandrats jamfort med for ett halvar
sedan?

Diagram 8. Hur tror du att dina
mojligheter/mandat att ta risker kommer
att vara under de kommande sex
manaderna?

W Minskat starkt (0%)

B Minskat nagot

B Varken okat eller
minskat

Okat nagot

Okat starkt

W Kommer att minska
starkt (0%)

B Kommer att minska
nagot

W Kommer varken att 6ka
eller minska

Kommer att 6ka nagot

Kommer att 6ka starkt
(0%)
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KREDITRISK AR SVARAST FOR AKTORERNA ATT HANTERA

Kreditrisk hos motparter och emittenter ar den risk som flest aktorer, cirka en tredjedel, anger
som svar for den egna organisationen att hantera (diagram 9). Det ar ocksa den risk som flest
aktorer anser skulle fa allvarligast konsekvenser om den skulle realiseras.

Likviditetsrisk med avseende pa orderdjup och prisbild fér olika finansiella instrument &r den
risk som nast flest aktdrer uppger som en svar risk att hantera. Orderdjupet avspeglar hur
manga kopare och saljare det finns pa marknaden. Prisbilden har i sin tur att gora med
avstandet mellan kdp- och saljpriserna pa marknaden. Tillsammans paverkar dessa mojligheten
for marknadsaktorerna att snabbt omsatta finansiella instrument pd marknaden. Av aktorernas
svar att doma upplever de det alltsa som ett allvarligt problem om de inte snabbt kan omsatta
finansiella instrument pa marknaden.

En annan typ av likviditetsrisk uppstar om organisationens tillgang till finansiering minskar.
Bland dem som svarade pa enkaten ar det en femtedel som anser att denna risk ar svarast att
hantera. Det ar ocksa den risk, efter kreditrisk hos motparter och emittenter, som flest aktorer
anser har storst betydelse for institutet.

Marknadsgaranternas svar skiljer sig nagot fran de 6vriga aktorernas svar pa fragorna om risker.
De anser att de tva likviditetsriskerna ar svarast att hantera. Detta beror troligtvis pa att
marknadsgaranter ar sarskilt utsatta for likviditetsrisk i sin verksamhet. Sarskilt utmarkande ar att
nastan en fjardedel av marknadsgaranterna anser att likviditetsrisken som ar kopplad till den
egna organisationens tillgang till likvida medel och finansiering har stor betydelse.

Diagram 9. Aktorernas bedémning av risker som skulle vara svara for deras organisationer att hantera,
procentuell andel av svaren efter viktning™®

35% p
30% 30%
27%
0, =
25% 23%
16%
20% } 12% 20%
9%
15%
10%
5%
0%
Kreditrisk hos motparter och Likviditetsrisk, med avseende Marknadsrisk (volatilitet i Likviditetsrisk, med avseende
emittenter pa djup och prisbild for olika priser och rantor) pa din organisations tillgang
finansiella instrument till likvida medel/finansiering

mBetydelse mPataglig betydelse Stor betydelse

19 Aktérerna ombads att ange upp till tre risker som skulle vara svara for deras organisation att hantera. De ombads att
rangordna dessa risker mellan ett och tre dar ett innebar att risken skulle ha stor betydelse och tre innebar att den inte skulle
ha fullt sa stor betydelse for organisationen. Nar en risk rangordnats som att den har stor betydelse har den tilldelats storre
vikt an om den rangordnats som att den har mindre betydelse.
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Oppna fragor relaterade till de svenska rénte- och valutamarknadernas
funktionssatt

Riksbanken stallde ett antal dppna fragor till aktdrerna. Fragorna var av tillfallig art och rérde
amnen som var av sarskilt intresse.

ETT FLERTAL AKTORER ANSER ATT DET FINNS PROBLEM MED STIBOR

Riksbanken fragade aktorerna hur de ser pa prissattningen av Stibor.**? Vissa aktérer menar att
det inte finns nagra problem med referensrantan. Ett flertal uppfattar dock att det finns
problem. Ett sddant anses vara incitamenten for bankerna att satta Stibor pa rattvisande nivaer.
Vissa aktorer menar dessutom att det ar for fa banker som bestammer referensréntan. Ett antal
aktérer menar ocksé att det rader bristande transparens kring Stibor. Overlag menar de att det
bor finnas fullgod information om Stibor tillganglig for allmanheten.

MINSKAT UTBUD AV STATSPAPPER KAN LEDA TILL OPPNINGAR FOR ANDRA MARKNADER

Pa frdgan om eventuella konsekvenser av ett minskat utbud av statspapper svarar vissa aktorer
att det minskade utbudet inte utgdr nagot problem.™ Flera aktorer svarar dock att likviditeten
pa andrahandsmarknaden for statspapper kommer att férsamras. Det minskade utbudet véntas
aven kunna leda till lagre réntor pa statspapper bland annat eftersom manga investerare och
forvaltare ar bundna att ha ett visst innehav av statspapper.

Flera aktorer tror att detta skulle leda till att forsékringsbolag och andra investerare sdker andra,
mer riskfyllda investeringsalternativ som sakerstallda obligationer, foretagsobligationer eller
andra landers statspapper. Vissa aktorer sager att detta kan leda till battre likviditet pa
marknaderna for svenska sakerstallda obligationer och foretagsobligationer. Det riskerar dock
ocksa att leda till att utldndska investerare valjer att inte investera i svenska statspapper.

DELADE MENINGAR KRING MARKNADSGARANTERNAS VILJA ATT TA RISKER

Riksbanken frdgade hur aktorerna har upplevt att de svenska marknadsgaranternas vilja att ta
risker har forandrats under det senaste halvaret och om utvecklingen har paverkat de finansiella
marknadernas satt att fungera. Vissa aktorer upplever att marknadsgaranterna har borjat ta
mindre risker, bade pa rante- och pa valutamarknaden. Denna bedémning gors bade av
marknadsgaranter och av dvriga aktorer. De menar att detta kan paverka marknadens séatt att
fungera genom att leda till lagre likviditet pa de finansiella marknaderna. Aktérerna namner
osakerheten pa marknaden samt kommande regelverk som anledningar till
marknadsgaranternas minskade vilja att ta risk.

1 STIBOR (Stockholm Interbank Offered Rate) &r en daglig referensrinta baserad pé de rantesatser for osakrade lan som
banker erbjuder till andra banker. STIBOR anvands som referens for rdntesattning eller prissattning av derivat- och
obligationskontrakt.

'2 Denna fraga har besvarats av de aktorer som &r aktiva pa rantemarknaden samt av de aktorer som ar aktiva pa bade rante-
och valutamarknaden.

" Se féregdende fotnot.
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STARK SVENSK EKONOMI SKAPAR EFTERFRAGAN PA DEN SVENSKA KRONAN

Riksbanken fragade aktdrerna som &r aktiva pa valutamarknaden fér svenska kronor vilka de
viktigaste forandringarna eller trenderna varit under det senaste halvaret. Nagra aktorer menar
att Sverige nufortiden ofta ses som ett sakert land att investera i och att kronan bdrjar ses som
en sa kallad "safe-haven”.* Detta anses bero pa den férhallandevis starka svenska ekonomin
vilken anses oka efterfragan pa tillgdngar i svenska kronor.

 En "safe-haven” valuta ar en valuta som &r kopplad till ett land dar investerare valjer att investera sina pengar i tider av oro.
En 6kad vilja att investera i landet gor att efterfragan pa dess valuta okar.
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Den svenska rante- och valutamarknadens funktionssatt

Aktorerna bedémer att likviditeten i flertalet instrument pa den svenska rante- och
valutamarknaden har forbattrats under det senaste halvaret. Vid tolkningen av aktdrernas svar i
diagrammen 9 till 28 &r det viktigt att tanka pa att marknaderna och instrumenten inte
nodvandigtvis 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.

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

Diagram 9. Vilken &r din syn pa Diagram 10. Vilken &r din syn pa
likviditeten gallande statsskuldvaxlar det | likviditeten gallande statsobligationer
senaste halvaret? det senaste halvaret?

100%

— — 100% — —
90% - || 90% - || - l . -
80% 80%
70% 70%
60% 60%
50% 50%
40% 40%
30% 30%
20% 20%
10% 10%
o Ho8 Vo9 Ho9 vio H10 vii H11 viz o Ho8 Vo9 Ho09 V1o H10 Vi1 H11 V12
m1-Dilig =2 3-Godkind ~4 =5 - Utmirkt m1-Dilig 2 =3-Godkind ~4 m5- Utmirkt
Diagram 12. Vilken &r din syn pa Diagram 11. Vilken &r din syn pa
likviditeten gillande bostadscertifikat det | likviditeten gillande bostadsobligationer
senaste halvaret? det senaste halvaret?'®
100% — _— —_— 100% — — — —
90% || 90% - .
80% 80%
70% 70%
60% 60%
50% 50%
40% 40%
30% 30%
20% 20%
10% 10%
o Ho8 Vo9 Ho9 V10 H10 Vi1 H11 V12 o Hos Vo9 Ho9 vio H10 vii H11 vi2

m1-Dilig w2 =3-Godkind =4 m5-Utmirkt m1-Dilig m2 =3-Godkind =4 =5 - Utmirkt

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

16 Marknadsgaranterna &r inte lika positiva till likviditeten i bostadsobligationer da samtliga bedémer likviditeten som
godkand eller samre &n godkand. Se aven fotnot 17.
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Diagram 13. Vilken &r din syn pa Diagram 14. Vilken &r din syn pa
likviditeten gallande foretagsobligationer | likviditeten géllande ranteswappar

det senaste halvaret?’ (SEK/SEK) det senaste halvaret?™®
100% I 100% _—
20% 90% - | . - . -

80% 80%

70% 70%

60% 60%

50% 50%

40% 40%
30% 30%
20% 20%
0%
vii

0%

H11 vi2 Hos Vo9 Ho9 V1o H10 vil H11 V12

®1-Dilig ®2 =3-Godkind =4 m5-Utmirkt ®1-Dilig ®2 ©3-Godkind =4 m5-Utmarkt

Diagram 15. Vilken ar din syn pa Diagram 16. Vilken &r din syn pa
likviditeten gallande cross currency- likviditeten gallande cross currency-
swappar (EUR/SEK) det senaste halvaret?’? | swappar (USD/SEK) det senaste halvaret?

90%

90%

80% 80%

70% 70%

60% 60%

50% 50%

40%

40%

30% 30%

20% 20%

10% 10%

0% 0%
vii vii

H11 viz H11 vi2

m1-Dilig 2 =3-Godkind =4 =5 -Utmirkt

Diagram 17. Vilken &r din syn pa Diagram 18. Vilken &r din syn pa
likviditeten gdllande repor med likviditeten gédllande repor med
statspapper det senaste halvaret? bostadspapper det senaste halvaret?

90% - - 20% - -
80% 80%

70%

60%

50% 50%

40%

30% 30%

20%
10% - . 10%
0% 0%

H10 vii H11 V12 H10 vii H11
m1-Dilig w2 =3-Godkind =4 m5-Utmirkt

=1-Dilig 2 =3-Godkind =4 =5 - Utmarkt

Y7 Bland marknadsgaranterna bedéms dock likviditeten i féretagsobligationer som relativt svag. Samtliga marknadsgaranter
anser att likviditeten varit godkand eller mindre &n godkand. Att marknadsgaranternas asikt kring likviditeten i bostads- och
foretagsobligationer skiljer sig fran dvriga aktorers beror sannolikt pa deras roll pa marknaden, det vill sdga att garantera att
kunderna kan kdpa eller sélja dessa obligationer. Vid tider av oro nér investerare vill salja sina obligationsinnehav riskerar
marknadsgaranterna att tvingas kdpa dessa och sélja dem vidare med forlust.

'8 Ett avtal mellan tva parter att utbyta en viss ranta mot en annan ranta under en i forvag bestamd tidsperiod och i enlighet
med vissa villkor.

¥ En cross currency-swap ar ett derivat med vilket en marknadsaktér kan omvandla en tillgang eller en skuld till en annan
valuta an vad den ursprungligen ar uttryckt i.
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Diagram 19. Vilken &r din syn pa Diagram 20. Vilken &r din syn pa
likviditeten gillande O/N- och T/N under | likviditeten gillande STINA-swappar
det senaste halvaret?** under det senaste halvaret??>?

100%

L B LAEDRD =
90%

90%

80% 80%

70% 70%

60% 60%

50% 50%

40%

30%

20% 20%

10% 10%

0% 0%

HO8 V09 HO09 V10 H10 Vil H11 vi2 Ho8 Vo9 Ho09 vio H10 Vi1 H11 vi2
m1-Dilig w2 =3-Godkind ~4 m5-Utmirkt m1-Dilig W2 =3-Godkind ~4 m5- Utmirkt
Diagram 21. Vilken &r din syn pa Diagram 22. Vilken &r din syn pa
likviditeten gdllande FRA under det likviditeten gadllande RIBA-futures under
senaste halvaret?*** det senaste halvaret?**?’
100%

100%
I = == . —
90% 90%
80%

70%

60% 60%

50% 50%

40% 40%

30% 30%

20% 20%

10% 10%

0% 0%
HO8 Vo9 HO9 vio H10 vii H11 V12 vii

m1-Dilig w2 =3-Godkind =4 m5-Utmirkt

H11 vi2
=1-Dilig 2 =3-Godkind =4 =5 - Utmarkt

2 pet ska dock noteras att den forra enkaten endast innehéll svar fran Riksbankens motparter pa den har fragan.
?! Svaret inkluderar aktorernas syn pa likviditeten i swappar och osakrade lan mellan banker pa l6ptiderna idag till imorgon
och imorgon till i dvermorgon. Vilken instrumenttyp fragan har avsett har varierat nagot over tiden.
2 Har inkluderas enbart svar fran marknadsgaranter som &r aktiva pa bade rante- och valutamarknaden.
2 STINA star for STIBOR T/N Average. Ett STINA-kontrakt innebdr en dverenskommelse om att, under en l6ptid om hdgst ett
ar, betala eller erhalla skillnaden mellan en fast avtalad rénta och en rorlig dagslaneranta (STIBOR T/N).
* Har inkluderas svar fran aktérer som ar aktiva pa bade rante- och valutamarknaden.
 FRA &r en férkortning 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 i forhand bestdmd rénta och den réanta som faktiskt
%éller vid det framtida datumet.

Har inkluderas svar fran aktorer som &r aktiva pa bade rante- och valutamarknaden.
77 RIBA-futures &r ett standardiserat terminskontrakt som baseras pa utfallet av Riksbankens reporénta. Parterna forbinder sig
att vid en given framtida tidpunkt kopa respektive sélja en tillgang till ett i forvag faststallt pris. 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 reporantan for aktuell period.
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AKTORERNAS BEDOMNING AV LIKVIDITETEN | INSTRUMENT PA DEN SVENSKA

VALUTAMARKNADEN?

Diagram 23. Hur bedémer du att
marknaden for svenska kronor har
fungerat under det senaste halvaret?

100%

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

— —

Il "BLEE
80%

70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%

0%
Hos Vo9 Ho9 vio H10 vii H11 vi2
=1-Dilig =2 =3-Godkind =4 =5 - Utmirkt
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10%

0%
Hos Vo9 Ho9 V1o H10 vii H11 viz
m1-Dilig m2 =3-Godkind =4 =5 -Utmirkt

Diagram 25. Vilken ar din syn pa
likviditeten gallande spot under det
senaste halvaret?

Diagram 26. Vilken &r din syn pa
likviditeten gallande termin under det
senaste halvaret?

100% —
TBEELT T L
80%

70%
60%

50%

Ho8 Vo9 Ho9 vio H10 vii H11 viz
=1-Dilig =2 =3-Godkind =4 =5 -Utmirkt

“’°"‘.——.—.--
90%

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%

0%
Hos Vo9 HO9 V1o H10 vii H11 vi2
=1-Dilig =2 =3-Godkind =4 =5-Utmarkt

Diagram 27. Vilken &r din syn pa
likviditeten gillande valutaoptioner
under det senaste halvaret?

100%
-----

||
90%

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%

0%
Ho8 vog Ho9 vio H10 vi H11 v12
w1-Dilig 2 =3-Godkind =4 ®5-Utmrkt

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