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B Svenska aktorers syn pa risker och den

svenska rante- och valutamarknadens
funktionssatt

Frdn och med vdren 2008 skickar Riksbanken ut en riskenkdt en gang i halvaret
till aktérer som d&r aktiva pd den svenska rdante- och valutamarknaderna. Syftet
med enkdten dr dels att fa en samlad bild av synen pa risk pa den svenska
rénte- och valutamarknaden, dels att ge en uppfattning om synen pa
marknadens funktionssétt.

Sammanfattning

| denna rapport redovisas samtliga resultat fran Riksbankens riskenkdt som besvarades
mellan den 19 mars och den 17 april 2009." Riskenkéaten har skickats ut vid tva tidigare
tilifallen, vdren och hésten 2008, och kompletterar de drliga samtal som Riksbanken fér
med sina penning- och valutapolitiska motparter kring utvecklingen pa de finansiella
marknaderna. Manga fragor i enkdten daterkommer i syfte att folja utvecklingen éver
tiden. Andra fradgor ar tillfalliga for att i stéllet fanga upp aktuella handelser och
utvecklingar som dr av intresse. Varens enkat skickades ut till 73 aktorer aktiva pd de
svenska rante- och valutamarknaderna. De tillfrdgade ar dels Riksbankens penning- och
valutapolitiska motparter, dels andra aktérer som dr aktiva pa dessa marknader. Den
sammanlagda svarsfrekvensen uppgick till 81 procent.

Av vérens enkat framkommer att riskviljan hos en stor andel av aktérerna minskat under
det senaste halvdret. En storre andel av respondenterna an i den forra enkdten uppger
dock att deras vilja att ta risk har 6kat under perioden. Samtidigt uppger fler &n vad som
angav det i den forra enkéten att deras instituts likviditetsbuffert har 6kat under de
senaste sex manaderna.

Bdde den svenska rdntemarknaden och valutamarknaden anses ha fungerat daligt under
det senaste halvaret. Aktorerna anser dock att bada dessa marknader jamfort med
motsvarande marknader i andra delar av vérlden har fungerat férhdllandevis val.
Samtidigt uppger aktérerna att funktionen pa marknaden fér svenska kronor har varit
sdmre under de senaste sex manaderna dn tidigare, med tidvis mycket dalig likviditet.

| vdrens enkaét tillfrdgades aktdrerna pd rdntemarknaden dven om vad de ansdg om de
nya rdntederivaten RIBA-future och Swap-future (NOIS). Svaren visar att de flesta
aktorer ar positiva till introduktionen av dessa derivat. Av de tillfrdgade anger en storre
andel att de kommer att anvdnda RIBA an att de kommer att anvdnda NOIS.

Knappt hélften av aktérerna tror att den finansiella krisen har natt sin kulmen. En 6kad
riskmedvetenhet och ett hdgre pris pa risk forvantas kvarsta dven efter krisen.
Utvecklingen i de baltiska ldnderna anses bli viktigast for utvecklingen pa de finansiella
marknaderna i Sverige, framférallt pd kort sikt. For utvecklingen pé langre sikt ser
aktorerna konjunkturutvecklingen i Sverige och globalt som viktiga faktorer.

Riskviljan pa den svenska rante- och valutamarknaden

Den oro som praglat de finansiella marknaderna under de senaste tva aren har dven
speglats i Riksbankens riskenkat. | de tva tidigare riskenkater som Riksbanken genomfort
uppgav en majoritet av respondenterna att deras vilja att ta risk minskat nagot eller
mycket. Fortfarande uppger s4 manga som 31 procent av respondenterna att deras vilja

' Utrednings- och undersdkningsféretaget Markér genomférde enkitutskicket pa Riksbankens uppdrag.



att ta risk minskat under det senaste halvdret och 34 procent att den varit oférandrad (se
diagram 1). Emellertid antyder varens enkét en viss férandring i detta avseende da 35
procent av aktérerna uppger att deras vilja att ta risk 6kat under det senaste halvaret,
vilket kan jamféras med mindre &n 10 procent av respondenterna som angav detta fér
ett halvar respektive ett ar sedan. Svaren bekréftar séledes att situationen pa de
finansiella marknaderna préaglas av stor osékerhet, men antyder likval en viss tilltagande
riskbendgenhet. En majoritet av aktérerna, knappt 60 procent, tror att deras vilja att ta
risk kommer att vara oférandrad under det ndrmaste halvaret. 35 procent av aktoérerna
forvantar sig att deras vilja att ta risk kommer att 6ka, medan 4 procent tror att viljan att
ta risk kommer att minska (se diagram 2).

Diagram 1. Hur har din vilja att ta risk
forandrats jamfort med for ett halvar

Diagram 2. Hur tror du att din vilja att ta
risk kommer att vara under kommande

2
sedan? sex manader?
7% M Okat starkt
W Kommer att 6ka
m Okat ndgot
19% 28% W Kommer att vara
Varken 6kat eller oférandrad
minskat Kommer att minska
Minskat n&got
Har ingen
M Minskat starkt uppfattning

34%

Sett till alla respondenter anses utvecklingen pa rantemarknaden ha paverkat viljan att ta
risk mer &n utvecklingen pa valutamarknaden eller bérsen (se diagram 3, 4 och 5). Detta
resultat ska dock ses mot bakgrund av att en majoritet av respondenterna framfér allt ar
aktiv pd rdntemarknaden. Av enkdtsvaren framgér dock att bland aktérerna som ar

aktiva enbart pd valutamarknaden anser flertalet att utvecklingen p& denna marknad har
haft storst inverkan pa deras vilja att ta risk. Sett till alla respondenter anses utvecklingen

pé bdrsen har paverkat riskviljan i ungefdr samma utstrackning som utvecklingen pa

valutamarknaden.

Diagram 3. Hur har utvecklingen pa
rantemarknaderna paverkat din vilja att
ta risker de senaste sex manaderna?

Diagram 4. Hur har utvecklingen pa
valutamarknaden paverkat din vilja att ta
risker de senaste sex manaderna?
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Diagram 5. Hur har utvecklingen pa
borsen paverkat din vilja att ta risker de
senaste sex manaderna?
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Behovet av likviditetsbuffertar dkar ofta i tider med stor osakerhet. Jamfoért med hostens
enkat svarar en storre andel aktorer i vdrens enkét att deras institution 6kat sin buffert av
likvida tillgdngar. Detta trots en ndgot tilltagande riskbendgenhet. 45 procent av
respondenterna svarar att deras institutions likviditetsbuffert har 6kat under de senaste
sex manaderna, jamfort med drygt en tredjedel i hostas. Dérutéver svarar 20 procent att
likviditetsbuffert varit oférdndrad, medan 22 procent anger att den minskat (se diagram
6). Ungefar hélften av respondenterna tror att deras institutions buffert av likvida
tillgdngar kommer att vara oférandrad under det kommande halvaret, medan 21
respektive 17 procent tror att den kommer att minska respektive 6ka (se diagram 7).

Diagram 6. Hur har din institutions
buffert av likvida tillgangar férandrats
jamfort med for ett halvar sedan?

Diagram 7. Hur tror du att din
institutions buffert av likvida tillgangar
kommer att forandras under det

kommande halvaret?

m Okat starkt

M Okat nagot W Kommer att 6ka
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. s 21%
Minskat nagot ?
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M Har ingen uppfattning

Den svenska rintemarknadens funktionssatt’

Vdrens riskenkat visar att den svenska rdntemarknaden 6verlag anses ha fungerat daligt
under det senaste halvéret. Vissa delmarknader bedéms ha fungerat battre an andra.
Fortfarande ar dock en utbredd uppfattning bland aktérerna att samtliga delmarknader
har fungerat betydligt samre &n fore den finansiella krisen och jamfort med vad som
angavs i riskenkdten som genomfordes for ett ar sedan. Likval anger ett flertal aktorer i
kommentarerna till frégorna att den svenska rantemarknaden fungerat férhallandevis vél
jamfort med marknader i omvérlden pa sé satt att det i Sverige alltid gatt att f& ett pris.

Marknaden for statspapper med langre I6ptider uppges, precis som i hostas, ha fungerat
battre &n andra rdntemarknader. Bast anses marknaderna for statspapper med I6ptider
pad over tvd ar ha fungerat. Mer &n tva tredjedelar av respondenterna anger att dessa
marknader har fungerat godként. Ungefar 15 procent av respondenterna anser
emellertid att marknaden for statspapper inte har fungerat tillfredstéllande ens pa dessa
|6ptider (se diagram 8).

Diagram 8. Hur bedémer du att markanden for statspapper fungerat under det senaste
halvaret med avseende pa olika l6ptider?
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m 1 (Déaligt) mm2 3 (Godkant) 4 m5 (Utmarkt) B Har ingen uppfattning

? Denna del av enkiten har besvarats av de aktérer som &r aktiva pd rintemarknaden samt de aktérer som &r
aktiva pa bade rénte- och valutamarknaden, totalt 54 aktorer. Av dessa var 13 Riksbankens priméra motparter.



Av den senaste riskenkédten framkom att funktionen pa marknaden for bostadspapper
forsdmrats kraftigt under sexmanadersperioden som foregick enkdten. Vdrens enkét visar
att funktionen pd denna marknad ocksa under det senaste halvéret varit otillrécklig pd
sdvél korta som langa I6ptider. Situationen forefaller dock ha varit ndgot battre 4n under
hosten. Varst uppges situationen vara pa de kortaste |6ptiderna samt pa [6ptider dver
fem ar. For den senare kategorin uppger 6ver hélften av respondenterna att marknaden
inte fungerar pa ett tillfredsstéllande sétt (se diagram 9).

Diagram 9, Hur bedémer du att markanden for bostadspapper fungerat under det
senaste halvaret med avseende pa olika l6ptider?
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Att aktérerna pa den svenska rdntemarknaden anser att marknaden fungerat bristfalligt
dterspeglas dven i deras syn pa likviditeten i handeln med olika rénteinstrument. Varens
enkdt indikerar dock inte att ndgon betydande férdndring har skett i detta avseende
under det senaste halvéret.

Likviditeten pd statsobligationsmarknaden beddms ha varit battre an pd 6vriga
rantemarknader. | vdrens enkat uppger 60 procent av respondenterna att likviditeten i
handeln med statsobligationer varit tillfredstéllande under det senaste halvaret. Hela 21
procent anser dock att s inte varit fallet (diagram 10). Likviditeten i handeln med
statsskuldvaxlar bedéms av ndra halften av respondenterna varit otillrdcklig (se diagram
11). Av tidigare riskenkéater har emellertid framkommit att likviditeten pa denna marknad
dven fore krisen ansags vara relativt dalig. Detta kan till stor del bero pé att dessa
vérdepapper till sin natur &r "buy and hold" och dérmed i regel inte sdljs vidare. Den
otillrackliga likviditeten i statsskuldvéxlar ar saledes inget som uppstatt i samband med
den finansiella krisen. Men det gdr inte heller att utesluta att krisen paverkat likviditeten
ocksa pa denna marknad.

Likviditeten pd bostadspappersmarknaden anses ha varit mycket dalig ndr det géller saval
certifikat som obligationer. Endast 20 respektive 37 procent av aktorerna svarar att
likviditeten i handeln med bostadscertifikat eller bostadsobligationer varit tillfredstéllande
under det senaste halvaret (se diagram 12 och 13). Svaren ar dock ndgot mindre
negativa dn i hostas, speciellt avseende likviditeten pa marknaden for
bostadsobligationer. D& uppgav enbart 14 respektive 16 procent att likviditeten pa
marknaderna for bostadscertifikat och bostadsobligationer varit tillfredstallande. Att
likviditeten pa bostadspappersmarknaden har férbdttrats under det senaste halvaret
bekréftas ocksd i ndgra av de skriftliga kommentarer som respondenterna ldmnat.

Nar det géller marknaden for rdnteswappar (SEK/SEK) och repor svarar 52 respektive 39
procent av respondenterna att likviditeten varit tillfredsstéllande under de senaste sex
manaderna, medan 15 respektive 19 procent av respondenterna tycker att likviditeten
varit otillrdcklig (se diagram 14 och 15). Bland Riksbankens primdra motparter uppger
dock néstan samtliga respondenter att likviditeten pa marknaden for rdnteswappar varit
tillfredsstéllande under denna period.



Diagram 10. Vilken &r din syn pa
likviditeten det senaste halvaret gillande
statsobligationer?

Diagram 11. Vilken &r din syn pa
likviditeten det senaste halvaret gillande
statsskulvixlar?
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Diagram 12. Vilken &r din syn pa
likviditeten det senaste halvaret gillande
bostadscertifikat?

Diagram 13. Vilken ar din syn pa
likviditeten det senaste halvaret gillande
bostadsobligationer?

M 1 (Daligt)
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3 (Godkant)
4
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Diagram 14. Vilken &r din syn pa
likviditeten det senaste halvaret gillande
swappar (SEK/SEK)?

Diagram 15. Vilken &r din syn pa
likviditeten det senaste halvaret gillande
repor?
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| vdrens enkdt ombads aktdrerna pa rantemarknaden dven svara pa frdgor om de nya
rintederivaten RIBA-future och Swap-future (NOIS).” S4 gott som alla aktdrer dr positivt
instdllda till introduktionen av RIBA och tror att den kommer att anvandas av sdvél andra
aktorer pd marknaden som av dem sjdlva. De flesta aktorer svarar att de dven tror att
NOIS kommer att anvédndas. | detta fall tror dock en ndgot mindre andel att de sjélva
kommer att anvdnda sig av instrumentet. Ett litet antal aktdrer anger att de ser en risk
for att likviditeten i NOIS inte blir tillrdckligt god, vilket skulle gora att de avstod fran att
anvénda sig av instrumentet. Ett flertal aktorer anser att handeln med STINA-swappar,
och till viss del &ven med FRA (Forward Rate Agreement), kan bli mindre nédr RIBA
introduceras. Samtidigt tror ndgra aktorer att NOIS kan komma att ersétta en del av

handeln med bilaterala swappar.

® RIBA d&r ett terminskontrakt baserat pd repordntan. NOIS &r en sd kallad rdnteswap dér startdatumet ligger i

framtiden.




Den svenska valutamarknadens funktionssatt*

En utbredd uppfattning bland de tillfrdgade aktérerna pd valutamarknaden r att den
svenska valutamarknaden har fungerat sémre under de senaste sex manaderna an
tidigare. Av respondenterna anger knappt hélften att funktionen pa marknaden foér
svenska kronor har varit godkdnd eller mer &n godkand under perioden (se diagram 16).
Det adr en vésentlig skillnad jamfort med den forra riskenkdten som genomférdes i hostas
och jamfort med riskenkdten varen dessforinnan da 79 respektive 92 procent av de
tillfragade var av denna &sikt. | en internationell jimforelse upplevs inte marknaden fér
svenska kronor ha fungerat riktigt lika daligt, men dven dessa svar 4r mer negativa dn i
tidigare enkdter (se diagram 17). Kommentarerna till frdgorna i enkéten indikerar dock
att det negativa omdémet i hdg grad praglas av den situation som rddde pa den svenska
valutamarknaden under senhdsten och i slutet av forra aret, vilket ocksa belystes av
Riksbanken i den forra stabilitetsrapporten (FSR 2008:2). Flera respondenter anger
emellertid att likviditeten pd framfor allt de svenska spot- och terminsmarknaderna har
forbattrats sedan arsskiftet.

Diagram 17. | en internationell
jamfoérelse, hur bedomer du att
marknaden fér svenska kronor har
fungerat under det senaste halvaret?

Diagram 16. Hur bedémer du att
marknaden for svenska kronor har
fungerat under det senaste halvaret?
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Sett till perioden i sin helhet anser nara hélften av respondenterna att likviditeten
gdllande spot i SEK/EUR varit otillréacklig (se diagram 18). En néstan lika stor andel anger
att detta ocksd varit fallet pad marknaden fér terminer i SEK/USD (se diagram 19).
Likviditeten pd dessa marknader beskrivs som ojdmn, dar det pl6tsligt har kunnat uppsta
"likviditetsfickor” ndr likviditeten helt férsvunnit for att sedan aterkomma.

For 6vriga delar av valutamarknaden ar resultaten mer osdkra eftersom en stor andel av
respondenterna, mellan 25 och 52 procent, har angivit att de inte har ndgon uppfattning
om likviditeten pa dessa delmarknader. Endast ungefér en fjardedel av de tillfrigade
uppger att likviditeten pd marknaden fér FRA i svenska kronor, swap/STINA samt
valutaoptioner har varit godkdnd under det senaste halvaret (se diagram 20-22). Ndgot
battre ser det ut pd marknaden for dagslan (O/N) och lan frén i morgon till dagen efter
(T/N) dér halften av aktérerna anser att likviditeten pd marknaden under perioden varit
godkand (se diagram 23).

* Denna del av enkiten har besvarats av de aktérer som &r aktiva pd valutamarknaden samt de aktérer som dr
aktiva pd bade rante- och valutamarknaden, totalt 40 aktorer. Av dessa var 12 Riksbankens priméra motparter.



Diagram 18. Vilken &r din syn pa
likviditeten det senaste halvaret gillande
spot i SEK/EUR?

Diagram 19. Vilken &r din syn pa
likviditeten det senaste halvaret gillande
termin SEK/USD?
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Diagram 20. Vilken ar din syn pa
likviditeten det senaste halvaret gillande
FRA (SEK)?

Diagram 21. Vilken ar din syn pa
likviditeten det senaste halvaret gillande
swap/STINA?
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M Har ingen uppfattning

Diagram 22. Vilken &r din syn pa
likviditeten det senaste halvaret gillande
valutaoptioner (SEK)?

Diagram 23. Vilken &r din syn pa
likviditeten det senaste halvaret gillande
O/N och T/N (SEK)?
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Aktoérernas syn pa den finansiella krisen och utvecklingen framéver

Néstan halften av aktorerna tror att den finansiella krisen har natt sin kulmen (se diagram
24). Detta dr en 6kning jamfort med vad som framkom av den forra enkdten da ungefar
en tredjedel av respondenterna trodde att krisen natt sin kulmen. Emellertid rader det
fortfarande stor osakerhet bland aktérerna i denna fraga. Detta illustreras inte minst av
att 35 procent av respondenterna tror att det kommer att bli varre innan det blir battre
och att 19 procent anger att de inte har nagon uppfattning.

En utbredd uppfattning bland de aktdrer som deltagit i Riksbankens enkét ar att synen
pa risk har férdndrats permanent till f6ljd av den finansiella krisen. Flera aktorer tror att
den 6kade riskmedvetenheten bland saval foretag som investerare kommer att besta,
vilket férvéntas leda till bland annat mer fokus pa riskvdgda tillgadngar, hogre krav pa
kapital- och likviditetsreserver, en 6kad anvdndning av centralt avvecklade produkter
samt att riskpremien, det vill sdga priset pa risk, kommer att vara hégre framéver an vad




som historiskt varit fallet. Mdnga av respondenterna namner dven en dkad reglering av
de finansiella marknaderna som en sannolik bestdende effekt av den finansiella krisen.

Utvecklingen i de baltiska ldnderna forvéntas bli viktigast for den fortsatta utvecklingen
pé de finansiella marknaderna i Sverige, framfor allt pa kort sikt. Denna uppfattning ar
utbredd bland aktorerna savél pa rantemarknaden som pa valutamarknaden. Som svar
pé frdgan om vad som under den ndrmaste tiden kommer vara mest i fokus pd den
svenska finansmarknaden aterkommer utvecklingen i de baltiska landerna. Darutover
svarar manga av aktorerna att det kommer att vara viss fokus pa centralbankers
tillimpning av nollrdnta och kvantitativa ldttnader, och huruvida Riksbanken kommer att
vidta sddana atgarder.

En stor andel av respondenterna anser att konjunkturutvecklingen i Sverige och globalt
ar en viktig faktor for utvecklingen pa den svenska finansmarknaden pa langre sikt.
Forutom detta ndmner ett flertal aktdrer att en fortsatt hég riskaversion utgor en risk for
den svenska finansiella marknaden pa lang sikt. Detsamma géller risken att likviditeten
pd marknaderna fortsatter att vara lag.

Vad géller Riksbankens agerande for att stotta marknaderna ger aktérerna bade positiva
och negativa omdémen. Manga uppger att Riksbanken har agerat pd ett bra satt och att
atgarderna haft effekt. En dterkommande syn bland respondenterna &r dock att
Riksbanken agerade sent och att kommunikationen inte varit tillrdckligt tydlig.

Diagram 24. Anser du att den finansiella
krisen natt sin kulmen?
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