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Marknadsaktorernassyn pa risker och de svenska
rante-och valutamarknadernasfunktionssatt

Sedan vdaren 2008 skickar Riksbanken ut en riskenkdt tvd ganger per artill aktérer pa de
svenska riinte- och valutamarknaderna. 1 Syftet med enkéten dr att f& en samlad bild av
aktérernas syn pd riskerna i det svenska finansiella systemet och funktionssdttet pa de
svenska finansiella marknaderna. Enkdten gdller uteslutande det svenska finansiella
systemet. | denna rapport redovisas resultaten fran den enkdt som besvarades mellan den
23 mars och den 7 april 2017.2 Resultaten som redovisas baseras pd aktérernas svaroch
reflekterar inte nédvdndigtvis Riksbankens syn pa risker i det svenska finansiella systemet
och de svenska marknadernas funktionssditt.

Enkatresultat—varen 2017

Politisk osdkerhet inom EU dr den mest omnamndarisken bland aktorerna

Aktérerna ombeds i enkaten att lista de fem storsta riskerna for det svenska finansiella
systemet. Den risk som oftastnamnsav aktorerna ar den politiska osdkerheten inom EU.
Bland annatnamner aktérerna presidentvaleti Frankrike, Storbritanniens uttrade ur EU
ochrisken forettnyval iltalien.

Fortsatt oro kring risker kopplade till Iaga rantor och hoga fastighetspriser

Liksomvid tidigare enkater lyfter merparten av aktorerna dven framatt detfinnsrisker
koppladetillhoga bostads- ochfastighetspriser samt det|dga rantel dget. Aktorerna
motiverar detta med att hushallens skuldsattning och varderingen av olika tillgangsslag,
déribland bostadder, har 6kat under entid av laga rantor. Dartill anser aktérerna atten
lang period avlagarantorkanledatill uppbyggnad avrisker i det finansiella systemet
genom den jakt pa avkastningsomenligt dem sker under en tid av |aga rantor. Daremot
uppger var fjarde aktorattde har minskat det egna risktagandet under det senaste
halvéaret, medan majoriteten anser attdetvarken har 6kat eller minskat.

En majoritet av aktorernaanser att de svenskafinansiellamarknadernas satt att fungeraar
oférandrat

Nagot mer dn halften av aktdrernaanser att de svenska finansiella marknadernafungerar
i stortsettoférandratjamfort med for ett halvar sedan. Var tredje aktoranser dock att
marknadernafungerarnagotsamre. Samtidigt tyckeren tredjedel av aktorerna att
marknadernaidagslaget fungerar bra, en tredjedel att de fungerar daligt och en tredjedel
svarar attdevarken fungerarbraeller daligt.

Foérsamrat funktionssatt till féljd av upplevd lagre marknadslikviditet

Enligtde aktorer somtycker att de svenska finansiella marknadernafungerarsamresa
beror detta framst pa attdeanser att marknadslikviditeten pa obligationsmarknaderna
har forsamrats. Aktorerna framhaller flera anledningartill varfér likvideten upplevs ha
forsamrats, vilket ocksa harlyfts frami tidigare enkater. Den som aktorerna oftast lyfter
framar att marknadsgaranterna har blivit mindre aktiva och mindrevilliga an tidigare att
agera motparter vidkdp och forséljningar, blandannatsom en foljdav olika finansiella
regleringar. Aven Riksbankens kép av statsobligationer tas upp somen bidragande orsak
till den forsamrade marknadslikviditeten for statsobligationer.

! Utrednings- och undersékningsféretaget Markér Marknad och Kommunikation AB genomférde enkatutskicket pa Riksbankens
uppdrag. Riskenkaten kompletterar de I6pande kontakter som Riksbanken har med marknadens aktérer. Varens enkat skickades ut till
71 aktorer pa den svenska rante- och valutamarknaden. 28 procent av de tilfragade ar Riksbankens penning- och valutapolitiska
motparter, medan resterande 72 procent &r andra aktorer pa dessa marknader, saval placerare som lantagare. Svarsfrekvensen uppgick
till 80 procent.

2 Enkiten utférdes sdledes innan det franska presidentvalet.



Politisk osdkerhetinom EU och allmant laga rantor oroar
aktorerna

Nar aktorernasjalvafarangeoch rangordna defemstoérsta riskerna (se Tabell 1) for det
svenska finanansiella systemetanser tvaav treattden politiska osdkerheteninomEU &dr en
avdeframsta riskernaidagslaget. Aktorerna namner specifikt presidentvaleti Frankrike (som
annuintehadeéagtrumnar enkaten genomfordes), Storbritanniens uttrade ur EU och risken
for ett nyval i Italien. Detdr darmed den risk som oftast lyfts fram av aktérerna, féljd avrisker
relateradetill h6ga bostads- ochfastighetspriser, som ndmns av ungefarvarannanaktor.

Den risksomrangordnas hogstavaktérerna ar risker relateradetill Iaga rantor, vilket
knapptenavfyra aktérerharrangordnatsomden storstarisken. Aktorerna motiverar detta
med att hushallens skuldsattning och varderingen paolika tillgdngsslag har 6katsomen f6ljd
avdelaga rantorna. Enligtaktérerna drdet dven osakert hur olika finansiellamarknader och
varderingen av olika tillgangsslag kommer att paverkas narrantornaval hojs. Fleraav dessa
motiveringar rangordnas dven som separata risker bland aktdrerna, exempelvis namner flera
bade hushallens skuldsattning och risker koppladetill snabba réanteuppgangar som separata
risker. Ovriga risker som aktérernandmner ar, utanndgon sirskild ordning, risken fér en
global konjunkturnedgang, risker koppladetill finanspolitiska os dkerheter i USA, bérsfalli
Sverigeeller internationellt ochgeopolitisk oro.

Aktorerna har dven, baserat pa dessarisker, rangordnatdetrerisker som, enligt deras
bedémning, mestsannolikt skulle kunna realiseras under de kommandesex tilltolv
manaderna.Ungefaren av fyra aktorer placerarrisker kopplade till politisk osdkerhetinom
EU hogstpa listan (se Tabell 2). Darefter namns risker kopplade tilllagrantemiljon.

Tabell 1. Akt6remas bedémning av de fem stérsta riskerna for det svenska finansiella systemet

Angiven risk Andel som Andel som
rangordnar  namner denna
denna risk risk

hogst
Risker kopplade till ldga 23 % 44 %
rdntor
Politisk osékerhet i EU 16 % 63 %
Risker kopplade till 14 % 33%
hushdllens skuldsdttning
Risker kopplade till h6ga 14 % 53 %
bostads- och
fatighetspriser
Risker kopplade till 5% 26 %
hastig rinteuppgdng
Risker kopplade till h6gt 4% 12 %
vdrderade finansiella
tillgangar
Okad reglering 4% 30 %

Anm Riksbanken har grupperat riskerna utifran vad aktdrerna har angivit som vad de anser vara de fem storsta riskerna for det svenska
finansiella systemet.Risker som endast ett fatal aktcrer har angett har utelamnats fran tabellen. Alla aktorer har inte angivit fem risker.

Kalla: Riksbanken



RISKENKAT VAREN 2017

Tabell 2. Akt6remas bedémning av vilka tre risker av de femangivna i Tabell 1 som mest sannolikt kan komma att
realiseras under de kommande 6-12 manaderna

Angiven risk Andelsom  Andel som namner
rangordnar denna risk
denna risk
hogst
Politisk osékerhet i EU 23 % 42 %
Risker kopplade till laga 16 % 30%
rdntor
Okad reglering 11% 26 %
Risker kopplade tillhéga 7% 25 %
bostads- och
fastighetspriser
Risker kopplade till hastig 5% 12 %
rinteuppgdng
Risker kopplade till h6gt 5% 14 %
vdrderade finansiella
tillgdngar
Risker kopplade till 4% 21 %

hushdllens skuldsdttning

Anm. Riksbanken har grupperat riskerna utifran vad aktdrerna har angivit som vad de anser vara de tre mest sannolika riskerna utifran
de fem risker som de angav i Tabell 1. De risker som endast ett fatal akt6rer har svarat pa har utelamnats fran tabellen. Alla aktérer har
inte angivit tre risker.

Kalla: Riksbanken

Nagot hogre riskniva i det svenska finansiella systemet

Tre avfem aktorer upplever attrisknivani det svenska finansiella systemet har 6kat nagot
under de senastesex manaderna (se Diagram 1). Dessa aktorer lyfter fram detallmantlaga
ranteldget, politisk osdkerhetinom EU och hushallens skuldsattning som framsta skal till
detta. Av samma skal anger tva av fem aktorer att risknivan for narvarande ar hog (se
Diagram2). Lika madnga, tva avfem, anser i stilletatt risknivan drgenomsnittligochnégraav
dessa aktorer angeratt detsvenskafinansiella systemetidag har god motstandskraft, bland
annattackvareattbankerna ar valkapitaliserade.

Den hogrerisknivan arocksa en forklaring tillatt en av fyra marknadsaktorer anger att
deras egetrisktagande har minskat nagot under de senaste sex manaderna (se Diagram 3Fel!
Hittar inte referenskalla.). En del av dessaaktorer papekar att detintel6nar sigi samma
utstrackning somtidigare att 6ka sitt risktagande for att na hogre avkastning. Majoriteten av
aktorerna anger samtidigt att devarken hardkat eller minskat sitt risktagande under det
senaste halvaret. De aktorer somanger attde har 6katsitt risktagande motiverar detta med
attdet |aga ranteldget kraver hégrerisktagande om de ska kunna uppratthallasamma
avkastning somtidigare.
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Diagram 1. Hur upplever du att den sammantagna risknivani det Diagram 2. Hur upplever du att den sammantagna risknivani det

svenska finansiella systemet har utvecklats under de senaste sex svenska finansiella systemet &r idag?
manaderna? Andel av antal svar, procent
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Anm. Kategorin ”Varken 6kat eller minskat” visas inte i figuren.
Nettotal visar skillnaden mellan staplarna 6ver och under noll.

Diagram 3. Hur har ditt risktagande férandrats under de senaste
sex manaderna?
Andel av antal svar, procent
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Anm. Kategorin "Varken 6kat eller minskat” visas inte i figuren.
Nettotal visar skillnaden mellan staplarna 6ver och under noll.
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En majoritet av aktorerna anser att de svenska finansiella
marknadernas satt att fungera ar oforandrat

Mer an halften av akt6rerna anser att de svenska finansiella marknadernas satt att fungera ar
oférandratjamfort med for ett halvar sedan. Men var tredje aktoranseratt marknaderna
fungerar nagotsamre an forett halvar sedan(se Diagram4), vilketarnagotfarreani
foregdendeenkat. Det ar framst placerare pa rantemarknaden som anser attde svenska
finansiellamarknadernafungerarnagot sdmre och detta somen f6ljd aven upplevd
férsamrad marknadslikviditet.3

Det rader delade meningarblandaktérerna nardetkommer till hur de svenska finansiella
marknadernafungeraridag. En tredjedel av aktérerna anser att dei dagslagetfungerar bra,
en tredjedel attdefungerar daligtoch en tredjedel svararattdevarken fungerar bra eller
daligt (se Diagram5).

Diagram4. Hur beddmer du att de svenska finansiella Diagram 5. Hur beddmer du att de svenska finansiella
marknadema fungerar jamfort med for sex manader sedan? marknadema fungerar idag?
Andel av svar, procent Andel av antal svar, procent
100%
90% — —— —— —— —— —
80% — — — — —
H \ N\ 60% — —— — — — —
\\\ T 50% (— — — — — —
— I Monnpi 40% |— —— —— —— —— —
— 1T 30%
L 20%
10%
0%
g‘ § E % g g E E § ﬁ g § E V15 H15 V16 H16 V17
= Nettotal B Mycket daligt
W Betydligt battre W Daligt
Nagot battre Varken bra eller daligt
Nagot samre Bra
Betydligt samre Mycket bra

Anm. Kategorin ”Varken béttre eller sémre” visas inte i figuren.
Nettotal visar skillnaden mellan staplarna 6ver och under noll.

Aktorernas bedéomning av likviditeten for ettantal instrument pa rantemarknaden ari stora
dragilinje med féregdende enkit (se Diagram Al-Diagram A6 i Bilaga 1).* Ungefar hilften av
aktérerna soméar aktiva pa rantemarknaden anserattlikviditeten for statsobligationer ar
godkand ellerbattrevilketarilinje med foregaende enkat (se Diagram Al). Vad géller repor
med statspapper anser majoriteten av aktorernaattlikviditeten ar godkand eller battre (se
Diagram A5). For sakerstallda obligationeranser tre av fem aktorer att likviditeten dr godkand
eller battre, vilket ocksa ari linje med resultaten i féregaende enkét (se Diagram A3). For
foretagsobligationer bedomer aktorerna likviditeten somfortsatt|ag (se Diagram A4). Enligt
de aktorer pa réntemarknaden som anser att likviditeten &r samre dn godkand finns detflera
forklaringartillattlikviditeteten har forsamrats. Dels att marknadsgaranterna har blivit
mindre aktiva desenaste dren ochmindrevilliga an tidigare att ageraintermediarer pa
rantemarknaden, detvill sdga som motparter vidkoép och forséljningarav rantebarande
vardepapper. Enligt aktorerna beror detta pa att olika finansiella regleringar gjort handel med

3 Med likviditet avses har méjligheten attsnabbt kunna omsitta betydande volymer av ett finansiellt instrument till en lag
transaktionskostnad utan att transaktionen paverkar marknadspriset pa instrumentet namnvart. Se dven Marknadslikviditeten pa den
svenska obligationsmarknaden och dess betydelse for finansiell stabilitet. Fordjupning i Finansiell stabilitet 2016:1. Sveriges riksbank.
4Vid tolkning av Diagram A1-A10 &r det viktigt att tinka pa att marknaderna och instrumenten inte nédvandigtvis ar jamférbara, da de
ofta har strukturella skilnader. Det ar darfor mer lampligt attanalysera forandringar 6ver tid for enskilda instrument an att jamfora olika
instrument med varandra.



vardepapper mindreldnsam fér marknadsgaranterna. Deregelverk som aktorerna framst
lyfter fram som negativa for marknadslikviditeten ar resolutionsavgiften® i samband med
arsskifte, Basel 1116 fér banker (framst nya och striktare kapitaltdckningskrav), likviditetsregler
(LCR)? och till viss del det kommande transparensregelverketi EU-regelverket MiFID II/MiFIRS.
Aven Riksbankens kdp av statsobligationertas upp som en bidragande orsaktill den
forsamrade marknadslikviditeten for statsobligationer.

Nagra aktorer uttrycker en oro for hur likviditeten i just féretagsobligationer och
sdkerstallda obligationer skulle paverkas i ett stressat scenario, exempelvis vid ett hogt
saljtryck. En av aktorerna forklarar att den utestaende volymen av dessa obligationeridag ar
hogre dan tidigare, samtidigt som antalet marknadsgaranter ar farre. Om ett saljtryck uppstar,
exempelvis i en stressad situation, sakandetinnebaraattbehovet avatt
marknadsgaranterna stiller upp som képare ocksa blir stérre. Om marknadsgaranterna da
intehar mojlighetellerar villiga att kopa dessa obligationer i samma omfattning somtidigare,
sa kandetenligtdenna akt6r fa negativa konsekvenser fér marknadslikviditeten och
darigenomfor marknadernas sattattfungera.

Aktorer aktiva pa valutamarknaden haren mer positiv syn pa likviditeten for svenska
kronor, i synnerhet for terminer, jamfort med foregaende enkat (se Diagram A7-A9).
Majoriteten av aktérerna anser att likviditeten pa valutaswapmarknaden dr godkand eller
mer dn godkand (se Diagram A10). Nagra av aktorerna forklararatt terminer och kortsiktiga
valutaswappar paverkas mer @n andrainstrumentvid arsskiftet, exempelvisisamband med
resolutionsavgiften. Vidare forklarar nagra aktorer att antalet marknadsgaranter och
motparter for kortfristiga valutaswapparharminskatpasenarear, vilket har lett till en nagot
forsamrad likviditet fér dessa.

5 Denna avgift betalas arligen av kreditinstitut och virdepappersféretag och syftar till att bygga upp den resolutionsfond som &r en del i
det nya krishanteringsdirektivet som infordes i svensklag under 2016. Storleken pa den arliga resolutionsavgiften baseras framst pa de
enskilda institutens balansrdkningar i slutet av aret.

6 Basel lll &r ett internationellt regelverk fér bankernas kapitaltickning och likviditet. Basel lll implementeras gradvis fram till 2019.

7 LCR, Liquidity Coverage Ratio eller kortfristig likviditetskvot, &r ett likviditetsmatt definierat av Baselkommittén som méter en banks
formaga att hantera ett stressat nettoutflode av likviditet under 30 dagar. LCR pa 100 procent innebar nagot forenklat atten banks
likviditetsreserv ar tillrdckligt stor for att banken ska kunna hantera ett ovantat likviditetsutflode i 30 dagar.

8 MiFID (Markets in Finandal Instruments Directive, direktivom marknader fér finansiella instrument) &r ett évergripande EU-regelverk
for de finansiella marknaderna. Den forsta versionen av dessa regler infordes i EU 2007 (MiFID 1). Sommaren 2014 beslutade EU om en
ny version av MiFID (MIFID 2) och en helt nyférordning (MiFIR). Dessa bérjar gélla inom EU fran och med januari 2018.
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BILAGA 1 — Aktorernas bedomning av likviditeten i utvalda
instrument

Aktérernas bedémning av likviditeten iinstrument pé den svenska rintemarknaden .®:1¢
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9 Vid tolkningen av aktérernas svar idiagrammen A1 till A9 &r det viktigt att tinka pd att marknaderna och instrumenten inte nédvandigtvis dr jimférbara. Det beror pd att de ofta
har strukturella skillnader. Det &r darfor mer lampligt att analysera forandringar 6ver tiden forenskilda instrument an att jamféra olika instrument.
10 Denna del av enkdten har endast besvarats av de aktorer som ar aktiva pa rantemarknaden och av de akt6rer som ar aktiva pa bade rante- och valutamarknaden. | diagrammen

ingar endast de som varit aktiva i det specifika segmentet.



Diagram A5. Vilken &r din syn pa likviditeten for statsskuldsvixlar det Diagram A6. Vilken &r din syn pa likviditeten for repor med

senaste halvaret? sakerstéllda obligationer det senaste halvaret?
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Aktorernas bedomning av likviditeten i instrument pd den svenska valutamarknaden??!

Diagram A7. Vilken &r din syn pa likviditeten for svenska kronor det Diagram A8. Vilken &r din syn pa likviditeten fér spot under det
senaste halvaret? senaste halvaret?
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11 Denna del av enkiten har besvarats av de aktérer som &r aktiva endast p& valutamarknaden 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 A9. Vilken &r din syn pa likviditeten for terminer under Diagram A10. Hur bed6 du att marknaden fér FX-swappar och
det senaste halviret? forwards i EURSEK och USDSEK har fungerat under de senaste sex
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Anm. Avser varen 2017. Fragan ar ny for varen 2017 och darmed saknas
historik.
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