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B Marknadsaktorernas syn pa risker och den svenska
rante- och valutamarknadens funktionssatt’

De svenska finansiella marknaderna fungerar vél enligt de aktorer som svarade pa Riksbankens
riskenkat under varen 2014. Aktérerna anser att den sammantagna risknivan [ det svenska
finansiella systemet ar relativt oféréndrad jamfért med for sex manader sedan, men att riskerna (
omvdrlden har féréndrats ndgot. Overlag anser aktérerna att risker relaterade till tillvéxtlénder har
Okat samtidigt som de bedémer att riskerna kopplade till utvecklingen ( euroomradet har
minskat.

Fler aktdrer an tidigare har under det senaste halvaret haft en 6kad vilja att ta risk och manga tror
att vilian kommer att 6ka ytterligare dven framdver. Aktorerna pa framfor allt réntemarknaden
uppger att orsaken dr att det stalls allt hdgre krav pa att generera avkastning. De papekar ocksa
att manga investerare [ jakt pa avkastning séker sig till mer riskfyllda investeringar, sésom
foretagsobligationer. Ett antal aktorer framhéver att andrahandsmarknaden for
foretagsobligationer dr mindre likvid dn andra obligationsmarknader och att det eventuellt skulle
kunna skapa prisvolatilitet och osédkerhet [ en situation dér manga investerare vill sélja sina
innehav samtidigt.

DE SVENSKA FINANSIELLA MARKNADERNA FUNGERAR VAL MEN RISKERNA | OMVARLDEN HAR
FORANDRATS NAGOT

Merparten av aktorerna anser att det inte har skett nagra storre foérandringar i de svenska
finansiella marknadernas sitt att fungera sedan den féregaende riskenkaten® som genomfordes
under hosten 2013 (se diagram 1). De aktdrer som ar aktiva pa rantemarknaden ar generellt sett
mindre positiva till den svenska marknadens funktionssatt an de som ar aktiva pa
valutamarknaden. Flera aktorer pa rantemarknaden namner att marknadsgaranternas minskade
vilja att ta risk har gjort det finansiella systemet mer sarbart.

Under de senaste sex manaderna ar det enligt aktorerna likviditets- och, framfor allt,
marknadsrisker som varit drivande for utvecklingen av de svenska finansiella marknadernas satt
att fungera (se diagram 2). Detta ar i linje med aktdrernas svar vid den féregaende riskenkaten.
Aktorerna pa valutamarknaden upplever i storre utstrackning an de som ar aktiva pa

! Sedan varen 2008 skickar Riksbanken ut en riskenkat tva ganger per ar till aktorer pa den svenska rante- och valutamarknaden.
Syftet med enkaten ar att fa en samlad bild av synen pa riskerna och funktionssattet pa de svenska finansiella marknaderna.
Enkaten galler uteslutande det svenska finansiella systemet. | denna rapport redovisas resultaten fran Riksbankens riskenkat som
besvarades mellan den 6 mars och den 17 mars 2014. Utrednings- och undersdkningsféretaget Markor Marknad och
Kommunikation AB genomférde enkatutskicket pa Riksbankens uppdrag. Riskenkéaten 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. Hostens enkat skickades ut till 77 aktorer pa den svenska rénte- och
valutamarknaden. De tillfragade &r dels Riksbankens penning- och valutapolitiska motparter (marknadsgaranter), dels andra
aktorer pa dessa marknader, saval placerare som lantagare. Svarsfrekvensen uppgick till 88 procent.

? Med den fregaende riskenkaten eller hostens riskenkat avses genomgaende den riskenkat som Riksbanken genomférde i
oktober och november och som avsag perioden april till november 2013.
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rantemarknaden att marknadsrisken har 6kat under det senaste halvaret. De uppger att detta
beror pa lagre likviditet med hogre prisvolatilitet &n tidigare som féljd. Merparten av de aktorer
som svarat pa riskenkaten anser dock att riskerna éverlag har varit oforandrade under de senaste
sex manaderna (se diagram 36).

Diagram 2. Vilken av féljande risker har
varit mest drivande for utvecklingen i den
svenska marknadens funktionssatt?’

Diagram 1. Hur bedémer du de svenska
finansiella marknadernas funktionssatt
jamfort med for sex manader sedan?

3%

13% N
M Betydligt samre B Kreditrisk
W Nagot sédmre
W Marknadsrisk
Varken battre
eller sémre
Nagot battre Likviditetsrisk
M Betydligt battre . . sk
(0%) Finansieringsris!
68%

En majoritet av aktérerna forvantar sig inte ndgra storre forandringar i marknadernas satt att
fungera framover, varken pa kortare (se diagram 3) eller pa langre sikt (se diagram 4). Andelen
aktdrer som tror pa en forbattrad funktion pa kort sikt har dock 6kat sedan den foregdende
enkaten (se diagram 31). Pa lange sikt ar synen oférandrad och en fjardedel av aktorerna, framst
de som ar aktiva pa valutamarknaden, tror fortsatt att den svenska marknaden kommer att
fungera nagot samre om sex manader till tva ar (se diagram 32). Dessa aktorer tror att den
kommande implementeringen av de aterstdende delarna av regleringen av handel med
derivatkontrakt utanfor reglerade handelsplatser, EMIR, kommer att forsémra den svenska
marknadens satt att fungera.

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

Diagram 4. Vad tror du om den svenska
marknadens funktionssitt pa medellang
sikt (6 manader till 2 ar)?

s %3%
18% 12% M Betydligt samre 18% M Betydligt sémre
M Nagot sdmre M Nagot samre
Varken battre Varken battre
eller sémre eller sémre
Nagot battre N3agot battre
M Betydligt battre M Betydligt battre
0%
69% (0%) 53%

* Med kreditrisk avses risken for att motparter och emittenter inte kan fullgora sina dtaganden, med marknadsrisk avses
volatilitet i priser och rantor, likviditetsrisk avser djup och prisbild for olika finansiella instrument och finansieringsrisk avser den
egna organisationens tillgang till likvida medel/finansiering.
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AKTORERNA AR | ALLT STORRE UTSTRACKNING OROADE OVER RISKER RELATERADE TILL
TILLVAXTLANDER

Aktorerna har varderat ett antal, pa férhand definierade, risker som skulle kunna fa negativa
konsekvenser for det svenska finansiella systemet om de realiserades under de kommande sex till
tolv manaderna (se tabell 1). Aktorerna anser att sannolikheten har 6kat for att risker forknippade
med tillvaxtlander ska realiseras (se diagram 37). Flera aktdrer néamner exempelvis att risken har
Okat for att den kinesiska ekonomin, i likhet med andra tillvaxtekonomier, i mindre utstrackning
an tidigare ska bidra till den globala tillvixten. Aven om sannolikheten fér en sddan utveckling
har 6kat sa anser aktorerna att de eventuella konsekvenserna for det svenska finansiella systemet
skulle bli relativt begrénsade.

Riskerna kopplade till utvecklingen i euroomradet anses fortfarande vara patagliga, dven om
sannolikheten for att de ska realiseras anses ha minskat nagot under det senaste halvaret. Detta
galler riskerna som ar kopplade till den ekonomiska tillvéxten, eller bristen pa sadan, den
ekonomiska politiken och utvecklingen av statsfinanserna i euroomradet (se diagram 37).
Dessutom beddmer aktdrerna att eventuella konsekvenser for det svenska finansiella systemet
har minskat nagot. Flera aktorer anser att oron kring de skuldtyngda euroldnderna har minskat i
takt med att de ekonomiska utsikterna har forbattrats.

Aktorerna ser mest allvarligt pa de eventuella konsekvenser som kan folja om riskerna kopplade
till den héga skuldsattningen bland svenska hushall skulle realiseras. De negativa konsekvenserna
for det svenska finansiella systemet fran risker som &ar relaterade till de svenska hushallens
skuldsattning anses vara fortsatt stora dven om de ar oférandrade jamfort med for ett halvar
sedan. Aven sannolikheten for att sddana risker ska realiseras bedéms av aktérerna som
oforandrad sedan foregaende riskenkat (se diagram 37).

Fargkod for virderingsskalan fran 1 till 8:

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

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

Riskfaktor Sannolikhet | Konsekvens
Forvarrad statsfinansiell oro i euroomradet 4,2 5,2
Tillvéxtrelaterade makrorisker i euroomradet 4,7 51
Tillvaxtrelaterade makrorisker globalt 49 51
Risker relaterade till ekonomisk politik' i Sverige 3.7 3,5
Risker relaterade till ekonomisk politik" i euroomradet 4,6 5.0
Risker relaterade till ekonomisk politik' { USA 4,3 4,8
Risker relaterade till tillvaxtlander 58 49
Risker relaterade till kapitalfldden 49 51
Risker relaterade till skuldséttning bland svenska hushall 4,2 5,7

"' Med ekonomisk politik avses penning- och finanspolitik.

4 [15]



RISKENKAT VAREN 2014

© o
SVERIGES
RIKSBANK

RISKNIVA OCH MOTSTANDSKRAFT | DET SVENSKA FINANSIELLA SYSTEMET BEDOMS
OFORANDRADE

Tabell 1 ovan visar hur aktérerna varderar enskilda risker som skulle kunna fa negativa
konsekvenser for det svenska finansiella systemet om de realiseras. Aktorerna har ocksa gett sin
syn pa den sammantagna risknivan och motstandskraften i systemet. Huvuddelen av dem anser
att risknivan och motstandskraften har varit oférandrade under det senaste halvaret (se diagram 5
och 6). De aktorer som anser att den sammantagna risknivan i systemet har 6kat nagot, varav
merparten ar placerare, forklarar detta med att manga investerare soker sig till mer riskfyllda
investeringar, sdsom foretagsobligationer, for att fa en hogre avkastning an pa exempelvis
statsobligationer. Aktorerna anser att detta har bidragit till ett hogre risktagande &n tidigare vilket
ocksa stammer dverens med att fler aktdrer anser att de haft en 6kad vilja att ta risk under
perioden (se nedan).

Diagram 5. Hur upplever du att den Diagram 6. Hur upplever du att
sammantagna risknivan i det svenska motstandskraften i det svenska finansiella
finansiella systemet har utvecklats under | systemet har utvecklats under de senaste
de senaste sex manaderna? sex manaderna?

1%

o Okat starkt 9% m Okat starkt (0%)

24%

m Okat nagot m Okat nagot

Varken okat Varken okat

eller minskat eller minskat
Minskat nagot Minskat nagot
B Minskat starkt B Minskat starkt
58% (0%) 69% (0%)

AKTORERNAS VILJA ATT TA RISK HAR OKAT NAGOT OCH VANTAS FORTSATTA STIGA FRAMOVER

Drygt halften av aktorerna anser att deras vilja att ta risk ar oférandrad jamfért med for ett halvar
sedan (se diagram 7). Samtidigt anser var fjarde aktor att den egna viljan att ta risk har 6kat sedan
foregaende riskenkat. Aktdrerna pa valutamarknaden forklarar detta med att utsikterna fér den
globala tillvéxten har forbattrats medan de som &ar aktiva pa rantemarknaden anger att det beror
pa hogre krav pa att generera avkastning. Marknadsgaranter anger i storre utstrackning an andra
aktorer att deras vilja att ta risk har minskat under perioden.

Merparten av aktorerna tror att deras vilja att ta risk (se diagram 8), och deras mojligheter att gora
det, kommer att vara oférandrade under de kommande sex manaderna (se diagram 10). Jamfort
med foregaende riskenkat ar det dock fler aktdrer an tidigare som tror att deras vilja att ta risk
kommer att ka nagot (se diagram 34). Aktorerna forklarar detta med hogre krav pa att generera
avkastning och med att de ser fler investeringsmojligheter én tidigare.
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Diagram 7. Hur har din vilja att ta risk
férandrats jamfort med for ett halvar
sedan?

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

B Minskat starkt
28%
M Minskat nagot

Varken okat

eller minskat
Okat nagot

m Okat starkt (0%)

49%

B Kommer att
minska starkt
28% (0%)
B Kommer att
minska nagot

Kommer varken
att oka eller
minska

62% Kommer att 6ka
nagot

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

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

B Minskat starkt

13% (0%)

B Minskat nagot
Varken okat eller
minskat

Okat nagot

78% m Okat starkt (0%)

12% W Kommer att minska
starkt (0%)
B Kommer att minska
nagot
Kommer varken att
oka eller minska
Kommer att 6ka
nagot
B Kommer att 6ka
84% starkt (0%)
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Oppna fragor relaterade till de svenska rénte- och valutamarknadernas
funktionssatt’

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

AKTORER SPAR FORSAMRAD LIKVIDITET PA DERIVATMARKNADEN TILL FOLJD AV REGLERING

Flera aktorer anser att regleringar for handel med derivatkontrakt p& OTC-marknaden® genom
EMIR® kommer att forsamra de svenska finansiella marknadernas satt att fungera.” Aktérerna var
av motsvarande asikt dven vid de tre féregaende riskenkaterna. Aktdrerna anser att de
rapporteringskrav som har implementerats genom EMIR har lett till 6kade administrativa
kostnader. Flera aktorer tror ocksa att det kommande kravet pa central motpartsclearing vid
handel med derivatkontrakt, som ingar i EMIR, kommer att géra denna handel mer kostsam.
Aktorerna raknar med att dessa 6kade kostnader till stor del kommer att skjutas dver pa kunderna
som darfér kommer att anvanda derivatkontrakt i mindre utstrackning an tidigare. Aktérerna tror
darfor att marknadslikviditeten som en foljd av detta kommer att minska i takt med de hogre
kostnaderna.

Flera marknadsgaranter namner ocksa att det amerikanska regelverket for finansiella marknader,
Dodd-Frank Act®, indirekt paverkar de svenska finansiella marknaderna. Detta eftersom manga
utlandska aktorer inte langre, pa samma satt som tidigare, kan vara aktiva pa den svenska
derivatmarknaden.

SVENSKA MARKNADSGARANTERS VILJA ATT TA RISK FORTSATTER ATT MINSKA ENLIGT
AKTORERNA

| likhet med vid den foregaende riskenkdten upplever manga aktorer att de svenska
marknadsgaranternas vilja att ta risk har fortsatt att minska under de senaste sex manaderna.
Beddmningen gors bade av marknadsgaranterna sjalva och av placerare pa rantemarknaden.
Aktorerna upplever att marknadsgaranterna pa rantemarknaden inte vill halla lika stora lager av
tillgangar som tidigare, vilket de tror beror pa de férvantade kommande kapitaltackningskraven.
Enligt aktorerna blir darmed marknadsgaranterna mindre villiga an tidigare att erbjuda priser,
vilket de anser har gjort det bade svarare och dyrare att genomfora transaktioner.

Flera aktorer beskriver marknadsgaranterna pa den svenska rantemarknaden som uppdelade i tva
grupper. Den ena gruppen bestar av utldndska marknadsgaranter som forséker minska sina
verksamheter genom att erbjuda mindre konkurrenskraftiga priser. Den andra gruppen bestar av
svenska marknadsgaranter som forsdker utdka sina verksamheter genom att erbjuda mer
attraktiva priser. Aktorerna anser att det darfor finns farre marknadsgaranter an tidigare som

* I bilaga 2 finns de 6ppna fragorna som Riksbanken stllt samlade.

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

7 Alla delar av EMIR har inte implementerats fullt ut an. Exempelvis har kravet pa detaljerad transaktionsrapportering till
transaktionsregister redan implementerats medan kravet pa central motpartsclearing kommer att implementeras framéver.

® Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act &r ett omfattande regelverk som syftar till att skydda
konsumenter och stabilisera det finansiella systemet i USA.

7 [15]
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erbjuder godtagbar likviditet. Nagot som de anser i sin tur har gjort det finansiella systemet mer
sarbart.

FORTSATT STOR EFTERFRAGAN PA FORETAGSOBLIGATIONER BLAND SVENSKA INVESTERARE

Enligt aktorerna har intresset for foretagsobligationer fortsatt att 6ka bland bade emittenter och
investerare under det senaste halvaret. | linje med tidigare riskenkdter uppger manga aktorer att
det laga rantelage som praglat marknaderna under en tid har lett till att placerarna soker sig till
mer riskfyllda investeringar som féretagsobligationer eftersom dessa ofta kan ge hogre
avkastning an exempelvis statsobligationer. Men trots att intresset for att emittera har 6kat bland
foretagen sa anser flera aktorer att utbudet av foretagsobligationer ar lagt givet den efterfragan
som finns, vilket de tror beror pa att foretagens lanebehov ar begrénsat.

Ett antal aktorer upplever att marknaden for foretagsobligationer i stor utstrackning bestar av
handel pa primdrmarknaden och att andrahandsmarknaden, dar innehav kan kdpas och séljas, ar
mindre likvid &n andra obligationsmarknader. Detta menar aktérerna eventuellt skulle kunna
skapa prisvolatilitet och osdkerhet i en situation dar manga investerare vill sélja sina innehav
samtidigt.®

ETT MINDRE ANTAL AKTORER UPPLEVER DET VARIERANDE INTRESSET FOR ATT PLACERA |
RIKSBANKENS CERTIFIKAT SOM PROBLEMATISKT

Sedan ett ar tillbaka har intresset for att placera i Riksbankens veckovisa certifikat varierat.
Eftersom likviditeten i banksystemet varierar beroende pa placeringarna i certifikaten sa upplever
ett mindre antal marknadsgaranter att detta har gjort det svarare for dem att uppskatta framtida
likviditet i kronor. Enligt marknadsgaranterna har darfér de korta svenska rantorna, vid flera
tillfallen, rort sig mer an tidigare. De placerare som har besvarat fragan upplever daremot att
denna problematik inte har paverkat dem i nagon storre utstrackning.

° F&r mer information om hur féretagsobligationsmarknaden fungerar se Gunnarsdotter, G och Lindh, S, Marknader fér svenska
icke-finansiella féretags lanebaserade finansiering, Penning- och valutapolitik 2011:2, Sveriges Riksbank.

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

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

LIKVIDITETEN PA DEN SVENSKA RANTE- OCH VALUTAMARKNADEN ANSES VARA MARGINELLT
BATTRE

| linje med foregaende riskenkat anses likviditeten i de olika instrumenten pa den svenska rante-
och valutamarknaden generellt vara godkand eller battre enligt aktérerna. For merparten av
instrumenten uppges likviditeten ha férbattrats ndgot, men det rér sig om marginella
forandringar. | kontrast till detta star instrumenten RIBA-futures (diagram 21) och STINA-swappar
(diagram 22) dar fler aktorer an tidigare anser att likviditeten ar dalig. De bada instrumenten ar
nara kopplade till hur den korta svenska rantemarknaden fungerar och som tidigare namnts sa
upplever ett antal aktorer att denna marknad har fungerat ndgot sémre under perioden (se sida
8).

AKTORERNAS BEDOMNING AV LIKVIDITETEN | INSTRUMENT PA DEN SVENSKA
RANTEMARKNADEN®2

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

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

100% e pm — - 100%

60% |

80% | 80%

60% }
40% }

L0000

40% F

20% | 20%

0%

0%

=] [+2] [=2] o o - - [y} o~ m m <

O O O O H H N N m m < © © O A H H H H o o =5 =
g S g g E g E' g 5‘ I~ '5:‘ g I > I >I >I >I > I >
m1-Dilig m2 =3 -Godkind =4 5 - Utmarkt m1-Dilig m2 =3 - Godkénd =4 m5 - Utmirkt

1% vid tolkningen av aktérernas svar i diagrammen 11 till 29 nedan &r det viktigt att tanka pa att marknaderna och instrumenten
inte nédvandigtvis 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.

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

12 Denna del av enkaten har endast besvarats av de aktérer som ar aktiva endast pa rantemarknaden och av de aktérer som &r
aktiva pa bade rante- och valutamarknaden. | diagrammen ingar endast de som varit aktiva i det specifika segmentet.
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Diagram 13. Vilken &r din syn pa
likviditeten gillande bostadscertifikat det
senaste halvaret?

Diagram 14. Vilken ar din syn pa
likviditeten gallande bostadsobligationer
det senaste halvaret?
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Diagram 15. Vilken &r din syn pa
likviditeten gillande foretagsobligationer
det senaste halvaret?

Diagram 16. Vilken &r din syn pa
likviditeten gillande réinte-swaﬂaar
(SEK/SEK) det senaste halvaret?
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Diagram 17. Vilken &r din syn pa
likviditeten gillande cross currency-
swappar (EUR/SEK) det senaste halvaret?™*

Diagram 18. Vilken &r din syn pa
likviditeten géllande cross currency-
swappar (USD/SEK) det senaste halvaret?
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3 En rante-swap ar ett avtal mellan tva parter att byta en viss ranta mot en annan ranta under en i férvag bestamd tidsperiod

och i enlighet med vissa villkor.

Y En cross currency-swap &r ett avtal mellan tva parter att byta en viss ranta i en valuta mot en annan ranta i en annan valuta
under en i férvdg bestamd tidsperiod och i enlighet med vissa villkor.
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Diagram 19. Vilken &r din syn pa Diagram 20. Vilken ar din syn pa
likviditeten gallande repor med likviditeten gallande repor med
statspapper det senaste halvaret? bostadspapper det senaste halvaret?
100% % ¢
EEE"EE. 1°°/°—-..--—
80% | 80% }
60% | 60% F
40% | 0% }
20% ¢ 20% |
0% .lj_-_-_-_-_-_-. 0%
m1-Djlig m2 =3 - Godkind =4 m5 - Utmirkt m1-Dilig m2 =3 -Godkénd =4 m5 - Utmarkt
Diagram 21. Vilken &r din syn pa Diagram 22. Vilken &r din syn pa
likviditeten gallande RIBA-futures under likviditeten gallande STINAl-swappar
det senaste halvaret?*® under det senaste halvaret?'®
100% o — — 100% ¢ - - —-— - l
80% | 80% }
60% | 60% F
40% | 40% }
20% | 20% b
0% 0%
V1l H1l V12 H12 V13 H13 V14 3883322382
I>SI>I>5I>5I51I5
m1l-Dalig m2 =3 - Godkind =4 m5 - Utmarkt m1-Dalig m2 =3 -Godkind =4 m5 - Utmarkt
Diagram 23. Vilken &r din syn pa
likviditeten géllande FRA under det
senaste halvaret?'’
100% o =g ll.---.
80% |
60% |
40% |
20% }
0%
W O O O O =W =W N N M mMm
o O (=] ™ - - L) - L) - -
I > I > I > I > I > I >
m1-Dilig m2 =3 -Godkind "4 m5 - Utmirkt

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

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

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

Diagram 25. Jamfért med valutor sasom

Dia%('a"; 24'f,',"“' bedsmlf' du a;‘ CAD, AUD och NOK, hur bedémer du att
marknaden Tor svenska kronor har marknaden for svenska kronor har

P X
fungerat under det senaste halvaret? fungerat under det senaste halviret?

100%-._-....--.-. 100%..—.-..._._-
80% | 80%

60% | 60%

40% | 40%

20% | 20%

0% 0%

2¢83gggddg2¢2 g885ggdgddad3

m1l-Dilig m2 =3 -Godkind =4 m5 - Utmarkt m1-Dilig m2 =3 -Godkind =4 m5 - Utmarkt
Diagram 26. Vilken &r din syn pa Diagram 27. Vilken &r din syn pa
likviditeten gillande spot under det likviditeten gédllande O/N- och T/N-
senaste halvaret? swappar under det senaste halvaret?

oo 'I-I|II-||||I LI Tlbliell bl L

80% 80%

60% | 60% I

% 3
40% } 40%
20% |
20% |

0%

0% =R IR T = = R R [ s B
88883223233 Tr>T>1T>1T>1I>71I>
I>I>I>I5>I571I5 . } j

m1-Dilig m2 =3 - Godkind =4 m5 - Utmirkt =1-Dilig ®2 =3 -Godkdnd =4 mS5 - Utmarkt

Diagram 28. Vilken &r din syn pa Diagram 29. Vilken &r din syn pa

likviditeten gillande terminer under det likviditeten gillande valutaoptioner under

senaste halvaret? det senaste halvaret?

100%-.—-.—.---... 100%'.- - | |

80% | 80% } I

60% | 60% F

40% a0% }

% 3

20% 20% b

0%

88822 nsd 0%
I>SI>1r>I>71>T71> gg8g8s8ss8sssaongas
I>SI>5I>5IT51I5=1I5
m1l-Dilig m2 =3 - Godkdnd =4 m5 - Utmarkt m1-Dalig m2 w3 - Godkind =4 w5 - Utmarkt

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

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

beddmer att olika risker har utvecklats sedan den féregdende riskenkaten.

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

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

100% [ —
80% |
60% |
40% |

20% F

0%

Vil H1l V12 H12 V13 H13 V14

u Betydligt samre m = Oféréndrat = m Betydligt battre

100% [ —
80% |
60% |
40%

20%

0%___-_-J_-_

V12 H13 V14

m Betydligt samre m » Of6riandrat = m Betydligt battre

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

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

100%

80% |

60% |

40% |

20% |

0%
V12
m Betydligt simre &

H12 V13

Oforandrat

H13 V14
m Betydligt battre

100% [ - . - | . I 6B |
80% |
60% |
40%

20% |

0%

0 S O o o - - o~ N (] (] <

(=} (=] (=] - - - i - i - - -

I > X > I > I > I > I >
m Minskat starkt m = Oférandrad = m Okat starkt

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

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

100%

80% |

60% |

40% F

20% |

0%

HO08
0
HO09
V10
1
V11
H11

N N
o o
> I

Vi3

mn <
o o
r >

= Kommer att minska m Of6randrad = Kommer att 6ka

100%

80% |

60% |

40%

20% |

0%

V12 H12 V13 H13 V14
u Kreditrisk m Marknadsrisk
Likviditetsrisk Finansieringsrisk
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Diagram 36. Aktérernas bedomning av hur de utvalda riskerna i diagram 2 har
utvecklats under de senaste sex manaderna

Finansieringsrisk

iacesise [N T

Kreditrisk

l l l l

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

m Okat starkt m Okat ndgot = Varken minskat eller 6kat = Minskat ndgot ® Minskat starkt

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

Forvirrad statsfinansiell oro i euroomradet ||

Tillvaxtrelaterade makrorisker i
euroomradet

Tillvéxtrelaterade makrorisker globalt
Risker relaterade till ekonomisk politik i
Sverige

Risker relaterade till ekonomisk politik i
euroomradet

Risker relaterade till ekonomisk politik i
USA

Risker relaterade till tillviaxtlinder

Risker relaterade till kapitalfloden

Risker relaterade till skuldséattning bland
svenska hushall

1
0% 50% 100%

= Minskat betydligt Oforindrad m  mOkat betydligt
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Bilaga 2 - Oppna fragor relaterade till de svenska rinte- och
valutamarknadernas funktionssatt

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

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

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

e Hur har du upplevt att svenska market makers beteende har férandrats under de senaste
sex manaderna? Vilka faktorer anser du har haft betydelse f6r denna férandring? Har
utvecklingen haft nagra konsekvenser for den svenska marknadens funktionssatt?

e Hur upplever du att intresset for att emittera eller investera i svenska féretagsobligationer
har férandrats under de senaste sex manaderna? Vilka faktorer tror du har gett upphov till
forandringen? Vilka risker ser du pa den svenska foretagsobligationsmarknaden?

e Intresset for att placera i Riksbankens veckovisa certifikat har varierat sedan ett ar tillbaka.
Vilka ar konsekvenserna pa den korta svenska rantemarknaden av denna variation?
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