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

Enligt aktdrerna pa den svenska rdnte- och valutamarknaden ar likviditetsproblem och ekonomisk
avmattning [ omvdrlden de storsta riskerna fér det svenska finansiella systemet Aktdrernas
riskvilja 6kade fram till bérjan av november, men flertalet delmarknader bedéms fungera sdmre
nu dn vad som rapporterades ( varens enkat, [ synnerhet marknaden for bostadsobligationer. Det
visar Riksbankens riskenkat som genomférdes runt mdénadsskiftet oktober/november 20107
Skillnaden ( aktorernas beddémning av marknadernas funktion jamfért med varens enkdt beror
framfor allt pa tva saker. For det forsta genomfdrdes varens enkdt innan de statsfinansiella
problemen [ euroomradet hamnade i fokus { maj. Fér det andra genomfdrdes hdstens enkét (
samband med att Riksbankens sista stora langa lan hade forfallit den 6 oktober. Under dessa
veckor rdadde det en viss oenighet pa den korta penningmarknaden, vilket skapade osédkerhet
kring de korta réntorna. Bada dessa faktorer kan forklara varfér marknadsaktorerna tycks vara
ndgot mindre positiva { hdstens enkat

Aktorernas syn pa den finansiella krisen och utvecklingen framéver
MAJORITETEN ANSER ATT DE FINANSIELLA MARKNADERNA INTE HAR NORMALISERATS

Bara 40 procent av respondenterna anser att de finansiella marknadernas funktion har atergatt till
ett normalldge. Detta kan jamforas med riskenkéaten i varas, da 60 procent ansdg att de finansiella
marknaderna fungerade normalt. Det som har forandrats sedan i varas ar att oron éver de
statsfinansiella problemen i Europa har haft en markant paverkan pa marknaderna sedan maj.
Fran och med april har dessutom merparten av Riksbankens ldn med lang 6ptid (350 miljarder
kronor) forfallit, vilket har lett till att bankernas likviditetsreserver hos Riksbanken minskade.
Bankerna blev darmed tvungna att aterigen utjdamna de dagliga betalningsstrommarna via
interbankmarknaden.

Samre likviditet pa alla marknader i Sverige ar den framsta anledningen till varfor marknaderna
inte har normaliserats enligt de tillfrdgade. De finansiella marknaderna i Sverige praglades i
oktober av en viss volatilitet, vilket enligt de tillfragade berodde pa att likviditeten minskade
sedan Riksbanken avvecklat sin extraordindra lanefacilitet den 6 oktober. Flera aktérer uppger att
finansieringsldget forsamrades i samband med detta pa grund av oenighet mellan bankerna om
rutinerna pa dagsldnemarknaden, vilket ledde till att finansieringskostnaderna steg. Eftersom
Riksbankens ldn med lang 6ptid bidragit till ldga korta réntor i Sverige var det inte orimligt att
forvanta sig att rantorna skulle stiga nar dessa forfoll. En del respondenter haller med om detta
och menar att volatiliteten och de hogre rantorna i oktober var ett led i normaliseringen av den

1 Sedan varen 2008 skickar Riksbanken ut en riskenkét tva ganger per ar till aktdrer pa den svenska rante- och valutamarknaden.
Syftet med enkaten &r dels att f& en samlad bild av synen av riskerna pa marknaderna, dels att fa en uppfattning om synen pa
marknadernas funktionssatt. | denna rapport redovisar vi resultaten fran Riksbankens riskenkadt som besvarades mellan den 11
oktober och den 5 november 2010. Utrednings- och undersokningsforetaget Markér genomforde enkéatutskicket pa Riksbankens
uppdrag. Riskenkdten kompletterar de arliga samtal som Riksbanken fér med sina penning- och valutapolitiska motparter kring
utvecklingen pé de finansiella marknaderna, samt l6pande kontakter med marknadens aktorer. Varens enkat skickades ut till 89
aktorer pa de svenska rante- och valutamarknaderna. De tillfragade &r dels Riksbankens penning- och valutapolitiska motparter,
dels andra aktorer pa dessa marknader, vilket omfattar savél investerare som lantagare. Den sammanlagda svarsfrekvensen
uppgick till 76 procent.

2 Med de senaste sex manaderna/halvaret avser vi hadanefter perioden april/maj till oktober/november 2010.
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svenska marknaden. Volatiliteten pa marknaden har minskat markant sedan enkéaten slutfordes i
bdrjan av november.

Svaren pa fragan om normaliseringen paverkades dven av utvecklingen pa de globala
marknaderna. Nya omgangar av stimulanser i USA och fortsatta stodatgarder i Europa ar enligt
respondenterna tecken pa att de finansiella marknaderna fortfarande inte fungerar normalt.
Detta framst for att ovissheten om framtida tillvaxt och de statsfinansiella problemen finns kvar
och de globala finansiella marknaderna ar kansliga for stérningar.

De flesta av dem som svarade att marknaderna inte har normaliserats tror att ett normallage
kommer att infinna sig inom 1-3 ar. En del aktorer tror dock att det kommer att ta &nnu ldngre
tid. Flera aktorer menar att det ar svart att definiera vad som utgér ett normalldge och tror att
marknaderna kanske aldrig blir vad de var fore Lehman Brothers kollaps 2008. Manga papekar
ocksa att situationen da inte heller var normal. Till exempel var kreditspreadarna véldigt laga
innan den finansiella krisen, vilket skapade obalanser. Darfor kan de nya normalnivaerna forvantas
ligga 6ver nivaerna fore krisen.

Respondenterna tror att 6kad reglering leder till ett stramare kreditldge och mindre likviditet och
att det kommer att vara bestaende effekter av den finansiella krisen. Detta kan i sin tur paverka
den potentiella tillvaxttakten. Flera aktorer svarar aven att riskmedvetenheten och riskkontrollen
har okat och att kreditspreadarna kommer att forbli hogre an tidigare. Allt detta menar de
kommer att leda till hdgre finansieringskostnader for aktdrer pa marknaderna.

Pa fragan vad som kommer att sta i fokus pa de svenska finansiella marknaderna under det
narmaste halvaret svarar flera av respondenterna likviditet, finansieringsldget och hogre
finansieringskostnader. Riksbankens penningpolitik kommer ocksa att sta i fokus under det
narmaste halvaret, liksom den globala konjunkturutvecklingens paverkan pa svensk ekonomi.

Aktorernas syn pa risker for det svenska finansiella systemet

LIKVIDITETSPROBLEM OCH EKOMONISK AVMATTNING | OMVARLDEN DE STORSTA RISKERNA FOR DET SVENSKA
FINANSIELLA SYSTEMET

Respondenterna uppmanades att ange de fem risker som skulle fa storst paverkan pa det svenska
finansiella systemet om de skulle realiseras. Riksbanken delade darefter in svaren i olika
kategorier. De framsta risker som namndes har kategoriserats i tabell 1.

Likviditetsproblem ar det som namns av flest respondenter (52 procent).3 Framforallt ar de oroad
over likviditetslaget pa de svenska finansiella marknaderna. Men de oroar sig ocksa fér hur andra
centralbankers avveckling av extraordinara atgarder och de statsfinansiella problemen i Europa
kommer att paverka likviditetssituationen framover. En del respondenter menar att volatiliteten
och den tillfalliga oron pa den svenska interbankmarknaden i oktober berodde pa att Riksbanken
avvecklade sin extraordinara lanefacilitet innan Europeiska centralbanken och Federal Reserve
hade avvecklat sina stodatgarder. Volatiliteten har sedan skapat pafrestningar pa andra
marknader — som marknaderna for repor, sékerstallda obligationer, FRA och valutaswappar — och
detta paverkar i sin tur finansieringssituationen och finansieringskostnaderna fér marknadens
aktorer.

3 De likviditetsproblem som namns &r av olika slag. Det handlar om oro 6ver det allmanna likviditetslaget (tillgang till likvida
medel) i och med centralbankers avveckling av sina extraordinara atgarder och om oro 6ver likviditetslaget pa marknaderna i
fraga om djup och prisbild for olika finansiella instrument samt marknadsaktorernas vilja att gora affarer med varandra. Alla
dessa likviditetsproblem hamnade i denna kategori. Investerare, lantagare och marknadsgaranter (engelska:. market makers)
betraktar alla likviditetsproblem som en stor risk. Bland marknadsgaranterna anger hela 71 procent detta som en risk.
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P& andra plats bland riskerna kommer en ekonomisk avmattning t omvérlden (som ndmns av 51
procent av respondenterna).* Manga respondenter oroar sig for hur en global konjunkturnedgéang
skulle paverka efterfrdgan péa svensk export och de svenska finansiella marknaderna, till exempel
den svenska marknaden for sakerstéllda obligationer. Flera av de tillfrdagade namner specifikt
risken for en "double dip” i USA, det vill sdga att ekonomin gér in i en ny recession, eller till och
med deflation.

Den tredje mest namnda risken ar de statsfinansiella problemen (39 procent), som ar sarskilt
tydliga i Europa, dven om vissa ocksa namner detta som ett problem i USA. Aktdrerna menar att
krisen i lander med stora statsfinansiella problem kan fa negativa foljdeffekter for Sverige som
medlem i EU. De statsfinansiella problemen kan forsvaga kronan, leda till 6kad riskaversion och
minskad likviditet i Europa. Problemen kan sedan fortplanta sig till banksektorn i Europa och
enligt respondenterna i slutdndan dven drabba den svenska banksektorn.

Andra risker som ofta namns ar finansieringsproblem och hégre finansieringskostnader (28
procent), som ar en foljd av andra risker som ndmns, sdsom nya kapitalkrav for banker och
minskad likviditet.” Flera respondenter ar dessutom oroade &ver risken for ett “valutakrig”/global
protektionism (25 procent), ett scenario som har diskuterats pa marknaderna den senaste tiden.
Denna oro har sin grund i att manga lander vidtar atgarder for att forhindra en for snabb
forstarkning av sina valutor i syfte att stimulera den egna exporten och tillvaxten.

Ett prisfall pa fastigheter &r en dterkommande risk (25 procent). Manga aktérer ndmner risken for
en betydande nedgang i bostadspriserna i Sverige med foljdeffekter pa den svenska ekonomin
Risken for en ny bankkris skapar ocksa oro (18 procent), eftersom manga institut i Europa och
USA fortfarande ar sarbara. Om ett finansiellt institut skulle g& omkull eller hamna i trangmal kan
det utlosa en ny bankkris som paverkar de finansiella marknadernas funktion, pa det satt som
skedde efter Lehman Brothers kollaps 2008.

Nagra aktorer namner dven nya regleringar som en risk (16 procent). Strangare kapitalkrav till
foljd av Basel Il och Solvens Il kan till exempel leda till hogre finansieringskostnader och mindre
likviditet fér marknadens aktérer. Annu fler nya regleringar kan sedan félja, och aktérerna ser dar
en risk for dverreglering.

Den penningpolitiska utvecklingen betraktas ocksa som en risk av en del respondenter (15
procent).6 Aktorerna (i forsta hand marknadsgaranter och lantagare) ar oroade 6ver att
Riksbanken ska hoja reporantan for snabbt. Nagra respondenter (framst investerare) papekar
dock att en alltfor lag reporanta ocksa kan medfora risker och skapa problem for till exempel
livforsakringsbolagen i Sverige. | detta laga ranteldage finns det en risk att livforsakringsbolagens
solvens minskar ner mot det lagstadgade krav som de maste halla sig dver for att fa bedriva
verksamhet.

Laga rantor under en lang tid i de stdrre ekonomierna i kombination med globala obalanser kan
ge upphov till risker pa sikt enligt respondenterna (15 procent).” Tillgdngsbubblor riskerar att

4 Investerare (58 procent) och lantagare (65 procent) kdnner stérre oro dver en konjunkturnedgang an marknadsgaranter (30
procent).

5 Marknadsgaranter (53 procent) kdnner betydligt storre oro 6ver finansieringsproblem eller hdgre finansieringskostnader an
investerare (19 procent) och lantagare (18 procent).

6 Lantagare (24 procent) ser detta som en storre risk an vad investerare (12 procent) och marknadsgaranter (12 procent) gor.

7 Investerare och marknadsgaranter namner detta som en risk, medan lantagare inte gor det. Detta ar naturligt eftersom
ldntagare sannolikt ar ndjda om de kan lana till lag ranta. Det ar alltsa bara investerare som namner kvantitativa lattnader, vilka
leder till laga réntor, som en risk.
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byggas upp nar investerare sdker avkastning pa sina investeringar. Under 2010 har stora mangder
kapital strommat in till tillvdxtmarknaderna, eftersom dessa marknader erbjuder hdgre rantor och
har vaxt snabbare dn det globala genomsnittet. Aktdrerna ar oroliga for att denna situation kan
vanda och att kapital plotsligt borja stromma ut igen, vilket skulle kunna paverka de globala
finansiella marknaderna. En konjunkturnedgangen eller andra problem i de baltiska ldnderna
beddms som ytterligare en risk (13 procent) som kan ha ett negativt inflytande pa det svenska
banksystemet.

Ett mindre antal respondenter ndmnde problem med den svenska penningmarknadens funktion
som en risk (13 procent), vilket har ett direkt samband med de tidigare namnda
likviditetsproblemen. Detta ar inte forvanande, eftersom enkaten genomfordes under en period
da den svenska penningmarknaden praglades av hogre volatilitet. Enligt vissa aktorer har
repomarknaden inte fungerat normalt och kostnaderna for att inga repoavtal ar hdgre én pa
euromarknaden. En daligt fungerande marknad fér dagslén och inldning, samt 6kade skillnader
mellan kop- och séljkurser pd interbankmarknaderna, ar andra risker som namns.

Tabell 1: Risker som skulle ha storts paverkan pa det svenska finansiella systemet samt risker som &r
svarast for enskilt institut att hantera enligt respondenterna®

Risk med Mest Den svarasta
storst sannolik risk  risken att

paverkan att intraffa hantera
Likviditetsproblem 52% 31% 46%
Ekonomisk avmattning i omvarlden 51% 30% 18%
Statsfinansiella problem 39% 25% 7%
Finansieringsproblem/finansieringskostn. 28% 25% 23%
Valutakrig/ global protektionism 25% 13% 7%
Prisfall pa fastigheter 25% 7% 11%
Ny bankkris i omvarlden 18% 13% 13%
Nya regleringar 16% 7% 13%
Riksbankens penningpolitik 15% 8% 7%
Laga rantor/globala obalanser 15% 7% -
Den svenska penningmarknadens funktion 13% 7% -
Utvecklingen i de baltiska ldnderna 13% - -
Okad riskaversion - 8% 7%

Tabellen anger hur manga procentavde svarande som angav varje risk.

LIKVIDITETSPROBLEM AR DEN MEST SANNOLIKA RISK SOM KOMMER ATT REALISERAS OCH OCKSA DEN RISK
SOM AR SVARAST FOR INSTITUTEN ATT HANTERA

Aktorerna uppmanades darefter ange vilka tre risker for det svenska finansiella systemet som
med storst sannolikhet kommer att realiseras. Likviditetsproblem &r inte bara den risk som man
menar har storst inverkan pa det svenska finansiella systemet. Det &ar ocksa den risk som

8 Marknadsaktdrerna uppmanades ange de fem risker som de tror kan fa storst inverkan pa det svenska finansiella systemet om
de skulle realiseras, att sedan ange de tre risker som det ar mest sannolikt kommer att realiseras och att till sist ange de tre
risker som skulle vara svarast for deras institut att hantera. Riksbanken delade darefter in svaren i olika kategorier. | tabell 1 visas
de risker som namndes av flest respondenter. Andra risker som ndmndes, men som inte visas i tabell |, var bl.a. volatilitet,
terroristattacker, centralbankers avveckling av extraordinara atgarder, politiska risker, aktiekursrisk, inflation och arbetsloshet,
kreditrisk, kvantitativa lattnader och 6kad skuldsattning hos de svenska hushallen.
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aktorerna anser ar mest sannolikt att intraffa (31 procent). En del aktorer uppger att de redan
upplevde likviditetsproblem nar de svarade pa enkaten. Som vi namnt tidigare svarade aktorerna
ocksa pa enkaten vid en tidpunkt da den svenska penningmarknaden praglades av en dkad
volatilitet.

En knapp tredjedel av de svarande ser risken for att en ekonomisk avmattning i omvarlden
kommer att realiseras som den nast mest sannolika. Finansieringsproblem/finansieringskostnader
och statsfinansiella problem i euroomrédet kommer pa tredje plats (25 procent). Okade
statsfinansiella problem i Europa kan enligt vissa respondenter (7 procent) fa euron att kollapsa
om vissa medlemslander bestammer sig for att ga ur valutasamarbetet.’ Aktorernas
riskuppfattning har sannolikt férandrats sedan de svarade pa enkaten, eftersom Irlands
statsfinansiella problem och problemtyngda banksektor har statt i centrum for uppmarksamheten
pa de finansiella marknaderna i november. Tabell 1 visar vilka risker som det anses mest sannolikt
kommer att realiseras.

Aktorerna uppmanades ocksa ange vilka tre risker som skulle vara svarast for det egna institutet
att hantera. Aterigen &r likviditetsproblem (46 procent) den risk som anses vara absolut svérast att
hantera for instituten, foljt av finansieringsproblem och hogre finansieringskostnader (23
procent), samt en ekonomisk avmattning i omvarlden (18 procent). Vissa respondenter menar att
Riksbanken kan bli tvungen att ingripa om de svenska marknaderna for kortfristig upplaning
slutar att fungera pa grund av likviditetsproblem. Tabell 1 visar ocksa risker som anses vara
svarast att hantera for instituten.

En del aktorer kompletterar sina svar kring riskerna med att sdga att de dverlag anser att
Riksbankens avveckling av sin lanefacilitet kom ratt i tiden, dven om det skedde fore avvecklingen
av stodet L USA och Europa. De anser vidare att Riksbanken har kommunicerat tydligt med
marknaden och att avvecklingen inte kom som en Overraskning. Detta kan tyckas sta i kontrast till
en del svar, vilket redan namnts i samband med likviditetsproblemen.

Riskviljan pa den svenska rdante- och valutamarknaden

TRENDEN MOT OKAD RISKVILJA FORTSATTER OM AN | LANGSAMMARE TAKT

Precis som framgatt av tidigare riskenkater har aktorernas vilja att ta risk 6kat sedan den
finansiella krisen borjade klinga av under 2009. Under det senaste halvaret har riskviljan 6kat for
41 procent av respondenterna, vilket ar mindre an i varens enkét (50 procent). Nar de i varas
tillfragades om hur de trodde att deras riskvilja skulle utvecklas under de ndrmaste sex
manaderna trodde dock bara 21 procent att den skulle 6ka. Riskviljan 6kade darmed mer under
det senaste halvaret an vad marknadsaktoérerna hade raknat med. Fér 36 procent varken dkade
eller minskade riskviljan under det senaste halvaret, vilket kan tyda pa att de har atergatt till sitt
normala risktagande efter den finansiella krisen. 23 procent har & andra sidan minskat sitt
risktagande (se Diagram 1), vilket férmodligen berodde pa turbulensen pa marknaderna till foljd
av de statsfinansiella problemen och volatiliteten pa de svenska finansiella marknaderna i
oktober. Majoriteten av de tillfragade aktdrerna anser att deras vilja att ta risk kommer att vara
ofdrandrad under de ndrmaste sex manaderna (se Diagram 2).

9 Bara investerare ar oroade 6ver att eurosamarbetet kan kollapsa. Ladntagare och marknadsgaranter néamner inte detta som en
potentiell risk.
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Diagram 1. Hur har din vilja att ta risk
férandrats jamfort med for ett halvar
sedan?

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

m Okat starkt
23%
u Okat nagot
Varken okat eller

minskat

36% Minskat nagot

u Kommer att 6ka

= Kommer att vara
oforandrad

Kommer att
minska

Har ingen
uppfattning

AKTORERNA FORTSATTER ATT OKA SIN LIKVIDITETSBUFFERT

Behovet av likviditetsbuffertar okar ofta i tider med stor osakerhet. En stor andel aktorer, narmare
bestamt 38 procent, uppger att deras institut har 6kat sin buffert av likvida tillgangar, trots att
viljan att ta risk har 6kat (se Diagram 3). Bara 13 procent av dem som deltog i varens enkét trodde
att de skulle 6ka sina buffertar av likvida tillgdngar under det narmaste halvaret och buffertarna
Okade alltsa mycket mer @n vantat under det gangna halvaret. Turbulens och osakerhet pa de
finansiella marknaderna i borjan av hosten kan ha paverkat detta beslut, liksom dven nya
regleringar. Som svar pa fragan hur likviditetsbufferten kommer att férdndras det narmaste
halvaret svarar en knapp majoritet, 52 procent, att den kommer att vara oférandrad (se Diagram
4).

Diagram 3. Hur har din institutions
buffert av likvida tillgangar férandrats
jamfort med for ett halvar sedan?

Diagram 4. Hur tror du din institutions
buffert av likvida tillgangar kommer att
férdandras under det kommande halvaret?

m Okat starkt

m Okat ndgot = Kommer att 6ka
Varken okat eller
minskat

Minskat nagot

u Kommer att vara
oférandrad

Kommer att minska
= Minskat starkt

Har ingen

= Har ingen uppfattning

uppfattning

Den svenska ridntemarknadens funktionssatt™®

Marknadens aktorer anser att den svenska penning- och obligationsmarknaden fungerade val,
fram till det att Riksbankens sista stora ldan med lang loptid forfoll den 6 oktober. Respondenterna
uppger att likviditetspremierna har stigit darefter. De uppger ocksa att det har férekommit
problem med STIBOR-fixingen'! och att risktagandet har minskat samt att repomarknaden tidvis
inte har fungerat sarskilt val. Har spelar aterigen det faktum att enkdten besvarades vid en
tidpunkt da den svenska marknaden var som mest volatil en stor roll. En del aktérer menar att
vissa banker inte vidtog tillrdckliga forberedelser infér Riksbankens avveckling av sin ldnefacilitet

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

11 STIBOR star for Stockholm Interbank Offered Rate. STIBOR Fixing ar den réntesats som utgér genomsnittet

(med undantag av hogsta och lagsta notering) av de rantesatser som noteras dagligen av utvalda banker i

Sverige. STIBOR anvéands ocksa som referens for rantesattning eller prisséattning av derivatkontrakt.
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och darfor inte kunde aterga till sa mma marknadsfunktion som fore krisen. Manga respondenter
tar upp att likviditeten i handeln med bostadsobligationer ar dalig. Att marknadsgaranter sitter
pa stora innehav av bostadsobligationer paverkare likviditeten och prissattningen pa marknaden.
Minskad likviditet leder i sin tur till att det blir svart att hantera risken i investeringsportfoljer.
Statsobligationsmarknaden har daremot fungerat mycket bra. Marknaden for ranteswappar och
foretagscertifikat har ocksa fungerat bra enligt en del respondenter.

De aktorer som ar mest aktiva pa penning- och obligationsmarknaden tillfragades darefter om sin
syn pa likviditeten (i frdga om djup och prisbildning) i handeln med rénteinstrument under det
senaste halvaret. Detta ar av intresse eftersom manga namnde likviditetsproblem som den storsta
risken for det svenska finansiella systemet.

LIKVIDITETEN HAR | PRINCIP MINSKAT PA ALLA DELMARKNADER FOR RANTEINSTRUMENT

Likviditeten i handeln med statsobligationer beddms ha varit battre an i handeln med 6vriga
ranteinstrument. Likviditetslaget pa marknaden for statsobligationer beskrivs av 87 procent av de
tillfragade som tillfredsstallande (godkant) eller battre under det senaste halvaret (se Diagram 5).
Detta ar emellertid inte lika bra som i varens enkat, da 97 procent beskrev likviditetslaget som
tillfredsstallande. Likviditeten i handeln med statsskuldvaxlar bedéms fortfarande inte vara
tillfredsstéllande (se Diagram 6). Tidigare riskenkater har emellertid visat att likviditeten pa denna
marknad ansags vara relativt dalig dven fore krisen.

Diagram 5. Vilken &r din syn pa
likviditeten gillande statsobligationer det
senaste halvaret?

Diagram 6. Vilken &r din syn pa
likviditeten gallande statsskuldvixlar det
senaste halvaret?

m 1 (Daligt) u 1 (Daligt)
23%
m2 u2

3 (Godként)

34%
3 (Godkant)

4 4

m 5 (Utmarkt)

50% u 5 (Utmirkt)

Likviditeten pa marknaden foér bostadsobligationer bedoms vara betydligt samre an i den forra
enkaten. Av de tillfrigade svarade 64 procent att likviditetssituationen inte har varit
tillfredsstallande under det senaste halvaret, jamfort med bara 15 procent i varas (se Diagram 7).
Detta speglar aterigen marknadsaktérernas uppfattning om vad som hande efter Riksbankens
avveckling av sin lanefacilitet i oktober. Likviditeten i handeln med bostadscertifikat anses ocksa
ha varit samre under det senaste halvaret jamfort med varens enkatperiod (se Diagram 8).

Pa repomarknaden for statsobligationer beskrivs likviditetssituationen som tillfredsstallande av 81
procent, &ven om svaren var mer positiva i varas (se Diagram 9). Nar det géller repor med
bostadsobligationer anser dock 60 procent av respondenterna att likviditetssituationen inte varit
tillfredsstallande (se Diagram 10).

12 Detta kan till stor del bero pa att dessa vardepapper till sin natur ar "buy and hold” och dérmed i regel inte séljs vidare.
Ytterligare en anledning till den daliga likviditeten kan vara att utbudet av statsskuldvaxlar har minskat.
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Diagram 7. Vilken &r din syn pa Diagram 8. Vilken &r din syn pa
likviditeten gdllande bostadsobligationer | likviditeten géllande bostadscertifikat det
det senaste halvaret? senaste halvaret?
9 5%
13% m 1 (Daligt) m 1 (Déligt)
=2 30% 2
23% 3 (Godkant) 3 (Godként)
4 4
m 5 (Utmaérkt) m 5 (Utmaérkt)
Diagram 9. Vilken &r din syn pa Diagram 10. Vilken &r din syn pa
likviditeten gdllande repor med likviditeten géllande repor med
statsobligationer det senaste halvaret? bostadsobligationer det senaste halvaret?
N =1 (Diligt) "1 (baligt)
u2
19% m2
3 (Godkant
3 (Godkant) 30% (Godidny
4
4
m 5 (Utmarkt)
5% m 5 (Utmarkt)

Likviditetssituationen inom det kortaste segmentet av interbankmarknaden — dagslan och an fran
i morgon till dagen efter (i svenska kronor) - var enligt 74 procent av aktorerna tillfredsstallande
under det senaste halvaret. Men 26 procent menar att det inte var tillfredsstallande pa grund av
den okade volatiliteten pd marknaden i oktober (se Diagram 11).

P& marknaden for ranteswappar tycks likviditeten vara tillfredsstallande enligt 82 procent av de
tillfragade (diagram 12), dven om den var annu battre i varas.

Likviditeten i STINA-swappar beskrivs som tillfredsstallande av 51 procent av de tillfrdgade,
medan resterande uppger att den inte var tillfredsstallande (se Diagram 13). Jamfoért med
resultaten i varens enkat upplevs likviditeten it STINA-swappar minskat betydligt, eftersom 78
procent da beskrev den som tillfredsstallande. Ett skdl som ndmns ar den 6kade volatiliteten i den
underliggande STIBOR-fixingen for lan fran i morgon till dagen dérpa (tomorrow/next) i oktober.
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Diagram 11. Vilken &r din syn pa Diagram 12. Vilken &r din syn pa
likviditeten gillande O/N och T/N (i SEK) likviditeten gillande swappar (SEK/SEK)
det senaste halvaret? det senaste halvaret?
=1 (Diligt) 18% m 1 (Daligt)
26% "2 £ =2
3 (Godkant) 3 (Godkaint)
4 4

u5 (Utmérkt
0 (Utmaérkt) 48% m 5 (Utmarkt)
0

Diagram 13. Vilken ar din syn pa
likviditeten gallande swap/STINA (i SEK)
det senaste halvaret?'?

6%
m 1 (Daligt)
u2
3 (Godkaint)
45% 4

u 5 (Utmarkt)

Funktionaliteten i olika ranteprodukter och andra instrument som anvéands av aktérerna pa
den svenska rantemarknaden

Pa fragan om det finns nagot instrument som kommer att spela en storre roll pa den svenska
rantemarknaden framoéver ndmndes en rad olika instrument. Man raknar med att
bostadsobligationer och finansiering av dessa och samt att alla typer av swappar kommer att fa
en storre roll. Repor via en central motpartsclearing och RIBA-kontrakt** ar andra instrument som
namns av aktdrerna. Daremot kommer statsskuldvaxlar och statsobligationer att spela en mindre
roll enligt aktorerna.

Aktorerna bedomer att STIBOR-fixingen i Sverige har fungerat bra under det senaste halvaret,
med undantag for perioden efter Riksbankens avveckling av det sista stora ldn med lang 6ptid i
oktober. Vissa aktdrer papekar dock att 6kad volatilitet ar normalt nar marknaden forséker hitta
ett nytt jamviktsldge. Enligt en del aktorer ar STIBOR-fixingen ofta lagre an den ranta som faktisk
anvands pa marknaden. Detta riskerar att skapa fortroendeproblem pa marknaden.

Pa fragan om hur marknaden for rante- och valutaswappar (SEK/EUR och SEK/USD) hade fungerat
uppgav manga aktorer att den inte hade fungerat bra. Priserna uppgavs vara instabila efter
avvecklingen av Riksbankens langa lan, dven om instabiliteten nu har avtagit. Det har varit ett
ensidigt intresse pd marknaden med en 6kad efterfrdgan pa kronor, i synnerhet nar det galler

13 Inkluderar svar fran aktorer aktiva pa bade rénte- och valutamarknaden. STINA star for STIBOR T/N Average, vilket ar
genomsnittsrantan for den kortaste rantan pa interbankmarknaden.

14 RIBA &r kontantavraknade terminskontrakt som baseras pa Riksbankens reporanta. Kontraktsbasen ér ett fiktivt lan med
optid motsvarande perioden mellan tva IMM-datum och som slutavrdaknas mot den genomsnittliga reporéantan for aktuell
period.
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langre loptider. Men asikterna gar isar och andra respondenter upplever att marknaden har
fungerat bra.

Angaende 6vergangen fran en OTC-marknad till avveckling av repor via Nasdag OMX Stockholm
som central motpart och hur det kommer att paverka repomarknaden svarade manga att detta
kan bidra till att minska storleken pa bankernas balansrdkningar. Manga trodde ocksa att
repomarknaden kommer att fa en storre betydelse, eftersom motpartsrisken minskar nar
transaktionerna avvecklas via en central motpart. Detta borgar for att likviditeten pa marknaden
kan oka vilket kan ha en stabiliserande effekt pa penningmarknaden. De flesta aktorer ser mycket
positivt pa denna férandring, dven om den annu inte har paverkat priserna.” Andra respondenter
anser daremot inte att dvergangen fran OTC till central motpart kommer att férdndra sarskilt
mycket.

Valutamarknadens funktionssitt'®

Den allménna uppfattningen (86 procent) bland de tillfrdgade aktérerna pa den svenska
valutamarknaden ar att marknaden har fungerat tillfredsstallande under det senaste halvaret (se
Diagram 14). | varens enkét svarade dock en betydligt storre andel att marknaden fungerade
battre an tillfredsstallande. Vid en internationell jamforelse tycks valutamarknaden fungera bra (se
Diagram 15), dven om en storre andel i varas ansag att den fungerade battre an tillfredsstallande.

Diagram 14. Hur bedéomer du att Diagram 15. | en internationell
marknaden for svenska kronor har jamforelse, hur bedémer du att
fungerat under det senaste halvaret? marknaden for svenska kronor har

fungerat under det senaste halvaret?

3% 11% 1 (Diligt) 6% 11%
=1 (Daligt)

m2

0, u2
225 3 (Godkant)

2 25% 3 (Godkant)

4

m 5 (Utmaérkt)

u 5 (Utmaérkt)
m Har ingen 53%

58% uppfattning :

Respondenterna anser att marknaden har fungerat bra, men att den &r mer sarbar an i varas.
Mindre volymer omsatts jamfort med tidigare, vilket vissa aktorer menar beror pa att
marknadsgaranter har stallt priser som gjort det svart att genomfora storre affarer (hogre priser).
En del respondenter uppgav ocksa att det minskade likviditetsoverskottet i svenska kronor efter
det sista forfallet i oktober har haft en viss inverkan pa marknaden.

1> Nasdaq OMX Stockholms centrala motpartsclearing for repor har dnnu inte 6ppnat i full skala, en gradvis 6kning av deltagare
samt obligationer som kan anvandas i repor har skett. | borjan av december forvantar sig Nasdaq OMX Stockholm att den skall

kunna anvandas i full skala.

16 Denna del av enkéten har besvarats av de aktérer som ar aktiva pa valutamarknaden samt de aktorer som ar aktiva pa bade

rante- och valutamarknaden. | diagrammen ingar endast de som varit aktiva i det specifika segmentet.
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LIKVIDITETEN BEDOMS SOM GOD PA VALUTAMARKNADEN AVEN OM DEN HAR MINSKAT

Utifran svaren betraffande likviditeten i handeln med olika valutainstrument kan man utlasa att
likviditeten pa valutamarknaden generellt anses vara tillfredsstallande, vilket framgar av
diagrammen 16-19. Andelen som anser att marknaden fungerar battre an tillfredsstallande ar
dock farre an i varens enkat. Det ar alltsd uppenbart att likviditetssituationen inte &r sa bra som
man upplevde det i varens enkat. Nar det géller spotmarknaden svarade 49 procent att
likviditeten var mer an tillfredsstallande i varens enkat, jamfort med 30 procent i denna enkat.

Diagram 16. Vilken &r din syn pa Diagram 17. Vilken &r din syn pa
likviditeten géllande spot (i SEK/EUR) det | likviditeten gillande valutaoptioner det
senaste halvaret? senaste halvaret?
u1 (Daligt) I % =1 (Daligt)
"2 27% "2
3 (Godkant) 3 (Godkant)
13% B
4
55% 50% u 5 (Utmarkt)

m 5 (Utmarkt)

Diagram 18. Vilken &r din syn pa Diagram 19. Vilken &r din syn pa
likviditeten géllande termin (i SEK) det likviditeten gillande FRA (i SEK) det
senaste halvaret? senaste halvaret?
T % m 1 (Déligt) m 1 (Daligt)
m2 42% m2
3 (Godkint) 3 (Godkant)
4 47% 4
m 5 (Utmarkt) m 5 (Utmaérkt)

55%

Aktorerna uppmanades slutligen att namna de viktigaste trenderna eller forandringarna pa
marknaden for svenska kronor under det senaste halvaret. Enligt en del av dem &r det positivt hur
val marknaden har fungerat efter Riksbankens avveckling av sin lanefacilitet &ven om det har
férekommit en viss volatilitet. Det ekonomiska laget i Sverige beddms vara bra och marknaden

har starka fundamenta, vilket har gynnat marknaden for svenska kronor i en internationell
jamforelse.
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