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funktionssatt

Frdn och med vdren 2008 skickar Riksbanken ut en riskenkdt en gang i halvaret
till aktérer som d&r aktiva pa de svenska rdnte- och valutamarknaderna. Syftet
med enkdten dr att fa fram en samlad bild av synen pa risk bland aktérerna.

Den syftar ocksa till att ge en uppfattning om synen pd marknadens
funktionssétt. Héstens riskenkdt visar att viljan att ta risk har minskat kraftigt
bland aktérerna. Rdntemarknaden och vissa delar av valutamarknaden anses
dessutom fungera daligt och ha dalig likviditet. Hadlften av aktérerna tror inte att
kulmen pd den finansiella krisen dnnu &r nddd.

Sammanfattning

| denna rapport redovisas resultaten frdn hostens riskenkdt som besvarades mellan den
18 september och den 8 oktober 2008." Den skickades till 88 aktérer och
svarsfrekvensen uppgick till 86 procent. De grupper som tillfrégats &r dels Riksbankens
penningpolitiska motparter, dels andra aktorer som ar aktiva pa den svenska rante- och
valutamarknaden.

Enkdten visar att aktorernas vilja att ta risk har minskat kraftigt under det senaste
halvaret och férvéntas vara fortsatt 1dg under det kommande halvaret. Drygt en tredjedel
av de tillfragade anger att deras likviditetsbuffert har 6kat under det senaste halvéret, i
samband med finanskrisen. En majoritet av de tillfrdgade forvédntar sig att buffertarna
kommer att vara ofériandrade eller storre under det kommande halvéret. Overlag anser
de tillfragade att marknaderna fungerar generellt simre an for ett halvar sedan och att
likviditeten har minskat.

En utbredd uppfattning ar att rantemarknaden for saval statspapper som bostadspapper
har foérsamrats under det senaste halvaret. Sarskilt stark ar férsamringen fér marknaden
for bostadspapper. Bilden av den svenska valutamarknaden ar daremot positiv. En
betydande majoritet av de tillfrigade bedémer att marknaden for svenska kronor har
fungerat bra och att den svenska kronmarknaden stér sig vél i en internationell
jamforelse.

Halften av de tillfragade tror inte att kulmen pa den finansiella krisen ar nadd.

Marknadslikviditet och banksystemets finansieringsméjligheter kommer att vara i fokus
pa de svenska finansiella marknaderna under det kommande halvéret.

Djup ldgkonjunktur och férdjupad kris i de baltiska landerna ar exempel pa risker for de
svenska finansiella marknaderna under det kommande halvaret som aktérerna lyfter
fram.

Strédngare reglering av den finansiella sektorn och bestdende hogre riskpremier anges
som bestdende effekter av den finansiella krisen.

Risker pa den svenska rante- och valutamarknaden

Aktorernas vilja att ta risk har minskat kraftigt sedan den forra riskenkdten genomférdes i
april 2008. S& mycket som 72 procent av de tillfrdgade aktérerna pd den svenska rénte-

' Riskenkdten &r en uppféljning pd varens riskenkit som genomférdes mellan 10 och 25 april 2008.
Utrednings- och undersokningsforetaget Markor genomforde enkatutskicket pa Riksbankens uppdrag.



och valutamarknaden uppger att deras vilja att ta risk har minskat starkt eller minskat
ndgot jamfort med for ett halvdr sedan (se diagram 1). Mdnstret &r i stort sett detsamma
oavsett om det ror sig om aktorer pd rante- eller valutamarknaden, med den skillnaden
att Riksbankens primara motparter i hdgre utstrackning anger att deras vilja att ta risk
minskat ndgot snarare &n minskat starkt. Den minskade viljan att ta risk kommer enligt
undersdkningen att bestd. Huvuddelen av de tillfrdgade, 73 procent, anger att deras
minskade vilja att ta risk kommer att besta eller minska ytterligare under det kommande
halvaret (se diagram 2).

Diagram 1. Hur har din vilja att ta risk férandrats | Diagram 2. Hur tror du att din vilja att ta risk
jamfort med for ett halvar sedan? kommer att vara under kommande sex manader?
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Respondenterna tillfrdgades i vilken utstrdckning utvecklingen pa boérsen,
rantemarknaden respektive valutamarknaden paverkat deras vilja att ta risk. Starkast
inverkan angavs utvecklingen pa rdntemarknaden ha, f6ljt av utvecklingen pa borsen.
Utvecklingen pé valutamarknaden ansdgs ha paverkat i minst utstrackning (se diagram 3,
4 och 5).

Det rdder en stor osdkerhet betrdffande i vilken fas den finansiella krisen befinner sig.
Halften av de tillfrdgade tror inte att kulmen pd den finansiella krisen ar nddd. En relativt
stor andel, 16 procent, uppgav dock att de inte hade ndgon uppfattning om vilken fas
krisen befann sig i (se diagram 6).

Diagram 3. Hur har utvecklingen pa Diagram 4. Hur har utvecklingen pa bérsen
rantemarknaden paverkat din vilja att ta risker paverkat din vilja att ta risker de senaste sex
de senaste sex manaderna? manaderna?
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Diagram 5. Hur har utvecklingen pa
valutamarknaden paverkat din vilja att ta risker

de senaste sex manaderna?

Diagram 6. Anser du att den finansiella krisen
har natt sin kulmen?
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Nar osdkerheten pa de finansiella marknaderna &r stor 6kar ofta behovet av
likviditetsbuffertar. Denna bild bekréftas av enkétsvaren, som visar att buffertarna av
likvida tillgdngar har 6kat ndgot jamfort med for ett halvar sedan (se diagram 7). Drygt
en tredjedel, 36 procent, anger att likviditetsbufferten 6kat. Ytterligare ndra en tredjedel,
30 procent, anger att den varit oférdndrad. En betydande majoritet av de tillfrdgade, 71
procent, forvéntar sig att likviditetsbufferten kommer att vara storre dven
fortsdttningsvis. Av dessa anger nédstan en tredjedel att likviditetsbufferten kommer att
6ka under det kommande halvdret och resterande tva tredjedelar att den kommer att

vara oférdndrad (se diagram 8).

Diagram 7. Hur har din institutions buffert av likvida | Diagram 8. Hur tror du din institutions buffert av
tillgangar férandrats jamfort med for ett halvar

sedan?

likvida tillgdngar kommer att fordndras under det
kommande halvéret?

) .

o Okat starkt
m Okat ngot

O Varken 6kat eller minskat

O Minskat nagot
B Minskat starkt

@ Har ingen uppfattning

@ Kommer att 6ka
B Kommer att vara
oférandrad

O Kommer att minska

0O Har ingen uppfattning

Den svenska rintemarknadens funktionssitt och likviditet’

En utbredd uppfattning ar att rdntemarknaden for sévél statspapper som bostadspapper
har forsdmrats under det senaste halvaret. Sarskilt stark ar férsamringen for
bostadspapper ddr néra tre av fyra aktorer anger att den har fungerat daligt (diagram 9).
Knappt en tredjedel av de tillfrdgade anser att marknaden for statspapper har fungerat
daligt (se diagram 10). Det &ar en vésentlig skillnad jamfort med den forra riskenkéten
som genomfordes under varen 2008. DA ansag 93 procent av de tillfrdgade att

? Denna del av enkiten har besvarats av aktérer som ar verksamma pd rdntemarknaden alternativt aktérer som
ar verksamma pé saval rantemarknaden som valutamarknaden. Det innebér att 50 aktorer besvarat fragorna pa
denna del. Av dessa var 34 enbart verksamma pd rdntemarknaden och 7 stycken &r riksbankens primara

motparter.




rantemarknaden for statspapper fungerade bra, medan 86 procent ansdg att marknaden

for bostadspapper fungerade bra.

Diagram 9. Hur bedémer du att den svenska
rantemarknaden fungerat under det senaste
halvaret nar det giller bostadspapper?

Diagram 10. Hur bedomer du att den svenska
rantemarknaden fungerat under det senaste
halvaret nér det géller statspapper?
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Rantemarknadens forsamrade funktion &terspeglas dven i aktorernas syn pa likviditeten i
handeln med de olika kreditinstrumenten. Endast 20 procent anser att likviditeten i
statsskuldvaxlar har varit tillfredstédllande de senaste sex mdnaderna (se diagram 11). Det
ar en betydande férsamring jamfort med forra riskenkaten dar 75 procent ansdg att
likviditeten pd denna del av rantemarknaden var god under 2007. Likasa har likviditeten
for statsobligationer forsamrats under det senaste halvaret. Endast 62 procent av
aktdrerna tycker att likviditeten har varit tillfredsstéllande (se diagram 12). | férra
enkéten ansdg 95 procent att likviditeten var bra under 2007.

Diagram 11. Vilken ar din syn pa likviditeten det
senaste halvaret gillande statsskuldviaxlar?

Diagram 12. Vilken ar din syn pa likviditeten det
senaste halvaret gillande statsobligationer?
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Nér det géller handeln med bostadspapper indikerar enkdtsvaren att utvecklingen har
varit &nnu sdmre. Det géller for bade bostadscertifikat och bostadsobligationer. Endast
14 respektive 16 procent av aktdrerna anser att likviditeten i handeln med
bostadscertifikat och bostadsobligationer har varit tillfredstdllande under det senaste
halvaret. Det kan jamforas med att 64 procent av aktérerna ansag likviditeten vara
godkand eller battre for bostadscertifikat under 2007 i férra riskenkaten. Motsvarande
siffra var 80 procent fér marknaden fér bostadsobligationer.

Bilden av hur marknaderna for rdnte-swappar och repor fungerar dr ndgot osaker i och
med att en relativt stor andel av aktérerna anger att de inte har ndgon uppfattning om
likviditeten pa dessa delar av kreditmarknaden. For rante-swappar &r denna andel 24
procent och 40 procent f6r repo-marknaden (se diagram 13 och 14). Med det
forbehallet dr det 52 procent av respondenterna som ansdg att likviditeten géllande saval
rante-swappar som repor var bra under det senaste halvdret. | forra riskenkdten ansdg 84

4




procent att likviditeten for rante-swappar var bra under 2007. Betréffande repo-
marknadens funktionssatt ansdg 92 procent att likviditeten var bra under 2007.

Diagram 13. Vilken ar din syn pa likviditeten det Diagram 14. Vilken &r din syn pa likviditeten det

senaste halvaret gillande swappar (SEK/SEK)? senaste halvaret gillande repor?
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Nar aktérerna ombeds tala om vad som fungerat bra eller daligt p& den svenska
rantemarknaden det senaste halvaret anger flertalet att likviditeten varit simre &n vanligt
och att marknaden fér bostadspapper fungerat sarskilt daligt. Riksbanken far bade
positiva och negativa omdémen. Till de positiva hor att Riksbanken agerat kraftfullt och
far berdm for sina atgarder under krisen. Till de negativa hor att Riksbanken har dalig
koll pa marknaden, att Riksbankens kommunikation kunde ha varit béttre och att dess
ndrvaro varit dalig.

Kommentarer till instrument pa enskilda rantemarknader

P& fragan om dar finns ndgot specifikt instrument som kommer att spela en stérre roll pa
den svenska rdntemarknaden framdver sd anger flest aktérer svenska statspapper, bade
obligationer och statsskuldvéxlar. Darnést anges sakerstéllda bostadsobligationer foljt av
klarerade och bérshandlade derivatinstrument.

Den svenska valutamarknadens funktionssitt och likviditet®

Enkéatsvaren visar att aktérerna har en positiv bild av den svenska valutamarknaden. En
betydande majoritet av respondenterna, 79 procent, bedémer att marknaden for svenska
kronor fungerat bra under det senaste halvdret (se diagram 15). Aven i en internationell
jamforelse klarar sig den svenska kronmarknaden bra. 81 procent anger att den svenska
kronmarknaden har fungerat godként eller béttre i en internationell jaimforelse under det
senaste halvéret (se diagram 16). Likasa anser 76 procent av aktdrerna att likviditeten pa
spotmarknaden fér SEK/EUR har varit godkand eller battre under det senaste halvaret (se
diagram 17).

° Denna del av enkiten besvarades av totalt 42 aktorer (8 stycken &r primédra motparter till Riksbanken). Av
dessa var 26 stycken aktiva enbart pd den svenska valutamarknaden medan 16 stycken var lika aktiva pa den
svenska valutamarknaden som den svenska rdntemarknaden.




Diagram 15. Hur bedémer du att marknaden
for svenska kronor har fungerat under det

senaste halvaret?

Diagram 16. | en internationell jamférelse, hur
beddmer du att marknaden for svenska kronor
fungerat under det senaste halvaret?
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For 6vriga delar av valutamarknaden ar resultaten mer osdkra pd grund av att en relativt
stor andel av respondenterna angivit att de inte har haft ndgon uppfattning. Likvél kan
sdgas att hélften av aktérerna anser att likviditeten géllande terminsmarknaden for
SEK/USD varit godkénd eller béttre under det senaste halvaret (se diagram 18). Lite mer
dn halften av aktoérerna har inte ndgon uppfattning om likviditeten pa FRA-marknaden.
S4 lite som 30 procent av aktdrerna anser att likviditeten pad denna del av
valutamarknaden varit godkénd eller béttre under det senaste halvéret (se diagram 19).
Likviditeten p& marknaden fér svapp/STINA i SEK ansdgs vara godkédnd eller battre av 26
procent av aktorerna. Mer dn hélften av aktérerna, 53 procent, uppgav dock att de inte
hade ndgon uppfattning om likviditeten pa denna del av valutamarknaden.

Diagram 17. Vilken &r din syn pa likviditeten | Diagram 18. Vilken &r din syn pa likviditeten det
det senaste halvaret gillande spot (i senaste halvaret gillande termin (SEK/USD)?
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Lite mer dn hélften av aktdrerna, 57 procent, anser att likviditeten pd marknaden fér
dagslan (O/N) och for lan fran imorgon till dagen efter (T/N) i SEK har varit godkand

eller battre under det senaste halvaret (se diagram 20). | detta fall 4r det ndstan en

tredjedel av aktdérerna som anger att de inte har ndgon uppfattning om likviditeten pa

denna del av valutamarknaden.




Diagram 19. Vilken ar din syn pa likviditeten
det senaste halvaret gillande FRA (i SEK)?

Diagram 20. Vilken &r din syn pa likviditeten
det senaste halvaret gillande O/N och T/N (i
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Ndstan hélften av aktdrerna, 47 procent, anser att likviditeten géllande valutaoptioner i
SEK ar godkand eller béattre under det senaste halvdret (se diagram 21). Néstan en lika
stor andel av aktorerna, 43 procent, anger dock att de inte har ndgon uppfattning om

likviditeten i denna typ av valutainstrument.

Diagram 21. Vilken &r din syn pa likviditeten det senaste halvaret géllande

valutaoptioner (i SEK)?
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P& frdgan om vad som har fungerat bra eller ddligt pA marknaden fér svenska kronor
under det senaste halvéret svarar de flesta att valutamarknaden fungerat bra. Daremot
uppger flertalet att terminsmarknaden fungerat déligt. Okad riskaversion, kreditkrisens
aterverkningar pa likviditeten och férsvagad krona anges som de viktigaste
férdndringarna och trenderna pd marknaden for svenska kronor under det senaste

halvaret.



Oppna fragor

Marknadslikviditet och finansieringsmdjligheter kommer att vara i fokus
under det kommande halvdret

Flertalet aktorer tror att marknadslikviditet, banksystemets finansieringsmojligheter,
konsolidering inom finanssektorn, bankfusioner och konjunkturutvecklingen kommer att
vara i fokus pa de svenska finansiella marknaderna under det kommande halvéret. Samre
likviditet, bankernas finansiering, djup lagkonjunktur och férdjupad kris i de baltiska
l&nderna ndmns som risker mot de svenska finansiella marknaderna under det
kommande halvaret. Som bestdende effekter av den finansiella krisen ndmns hardare
reglering av den finansiella sektorn, bestdende hégre riskpremier, konsolidering inom
finansiella sektorn och féarre motparter att handla med.

Den nya lagen om vdrdepappersmarknaden (MiFID) bedéms inte ha
padverkat svenska finansiella marknader i ndgon stérre utstrickning

Endast ett fatal aktérer anger att den nya lagen har paverkat den del av svenska
finansiella marknader som de framst ar verksamma pa. De aktorerna anger att
dokumentering och genomlysning av handeln med véardepapper har férbattrats och i
ndgot fall anges att den bidragit till att stabilisera marknaden pa ett effektivt satt.

Central motpartsclearing foredras i viss utstrickning av aktorer pd den
svenska rintemarknaden

Drygt hélften av aktérerna pa rantemarknaden foredrar central motpartsclearing pa
rdntemarknaden. Det skulle 6ka transparensen och reducera motparts-, kredit- och
operationell risk.



Avdelningen for Finansiell stabilitet
Sveriges riksbank, 2008
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