DNR 2014-353-AFS

SVERIGES
RIKSBANK

Marknadsaktorers syn pa
risker och den svenska rante-

och valutamarknadens
funktionssatt

HOSTEN 2014






RISKENKAT HOSTEN 2014

© o
SVERIGES
RIKSBANK

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

Var tredje aktor som svarade pa Riksbankens riskenkdt under hdsten 2014 anser att de svenska
finansiella marknaderna fungerar nagot samre én for ett halvar sedan. Var fidrde aktor tror
dessutom att funktionssattet kommer att forsamras ytterligare inom ett halvar. Aktérerna namner
att den utdragna perioden av laga rantor leder till att investerare ( jakt pa avkastning fortsatter att
sOka sig till allt mer riskfyllda placeringar. Parallellt med detta upplever aktérerna att
marknadslikviditeten for ( synnerhet sadana tillgangar har férsémrats jamfort med for ett halvar
sedan. Enligt aktérerna har likviditeten dven minskat nagot generellt sett vilket de anser beror pa
att marknadsgaranterna ar mindre villiga att ta risk &n tidigare och pa att diverse regleringar har
gjort handel dyrare. Overlag anser aktdrerna att risker relaterade till geopolitiska konflikter har
Okat samtidigt som de ser fortsatt allvarligt pa de eventuella konsekvenser som kan folja om
risker kopplade till de svenska hushaéllens skuldséttning forvérras.

ANDELEN AKTORER SOM UPPLEVER ATT DE SVENSKA FINANSIELLA MARKNADERNA FUNGERAR
NAGOT SAMRE HAR FORDUBBLATS

Merparten av aktdrerna anser att det inte har skett nagra storre foérandringar i de svenska
finansiella marknadernas sitt att fungera sedan den foregaende riskenkaten? som genomfordes
under varen 2014 (se diagram 1). Dock anser var tredje aktor att marknaderna fungerar nagot
samre, vilket ar dubbelt sd manga som for ett halvar sedan (se diagram 24). Det ar framfor allt
placerare och marknadsgaranter som ar mer negativa och flera av dem anger att det beror pa att
likviditeten pa de finansiella marknaderna nu ar lagre (for aktorernas bedémning av likviditet se
diagram 10-23). Enligt aktorerna beror detta pa att marknadsgaranterna ar mindre villiga att ta
risk an tidigare och pa att diverse regleringar har gjort handel dyrare fér bade marknadsgaranter
och andra aktorer (se dven s. 8-9). Aktorerna upplever ocksa att lag volatilitet pa de finansiella
marknaderna har bidragit till lagre omsattning, vilket har minskat likviditeten.

! 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 18 september och den 3 oktober 2014. Utrednings- och undersdkningsféretaget Markor Marknad och
Kommunikation AB genomférde enkatutskicket pa Riksbankens uppdrag. Riskenkéten 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 81 aktorer pa den svenska rante- 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 féregaende riskenkaten eller varens riskenkat avses genomgaende den riskenkat som Riksbanken genomférde i mars
2014.



RISKENKAT HOSTEN 2014

Under de senaste sex manaderna ar det enligt aktérerna likviditets- och, framfor allt,
marknadsriskerna som varit drivande fér utvecklingen av de svenska finansiella marknadernas satt
att fungera (se diagram 2). Detta ar i linje med aktdrernas svar vid den féregdende riskenkaten.
Uppfattningen om vilken risk som har drivit utvecklingen mest skiljer sig inte 4t mellan olika typer

av aktorer.
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En majoritet av aktérerna forvantar sig inte ndgra storre forandringar i marknadernas satt att
fungera under de kommande sex manaderna (se diagram 3). Andelen som tror pa en samre

funktion har dock férdubblats sedan den foregdende enkaten och uppgar nu till var fjarde aktor
(se diagram 25). Placerare ar generellt sett mer negativa an ldntagare och flera av dem namner att
de tror att likviditeten pa de finansiella marknaderna kommer att fortsatta minska som en féljd av

att nya regleringar implementeras vilka 6kar rapporteringskraven och de administrativa

kostnaderna.

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

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

M Betydligt samre
(0%)
M Nagot samre

Varken battre

eller sémre

Nagot battre

60% M Betydligt battre
(0%)

B Kreditrisk
B Marknadsrisk
Likviditetsrisk

Finansieringsrisk

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

7% ¥
M Betydligt samre

M Nagot sdmre
Varken battre
eller samre

Nagot battre

M Betydligt battre
65% (0%)

* Med kreditrisk avses risken for att motparter och emittenter inte kan fullgéra sina dtaganden, med marknadsrisk avses

volatilitet i priser och rantor, med likviditetsrisk avses risken att en placering inte kan omsattas till likvida medel 6verhuvudtaget
eller utan att forlora kraftigt i varde och med finansieringsrisk avses den egna organisationens tillgang till likvida

medel/finansiering.
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GEOPOLITISKA KONFLIKTER OROAR AKTORERNA ALLT MER

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 ar relativt hog for att risker
forknippade med geopolitisk oro ska férvarras och resultera i negativa konsekvenser for det
svenska finansiella systemet. Som exempel ndmner flera aktorer den geopolitiska konflikten
mellan Ryssland och Ukraina samt olika konflikter i Mellandstern. Aktdrerna bedémer att de
eventuella konsekvenserna for det svenska systemet skulle kunna bli férhallandevis stora.

Aktorerna ser fortsatt mest allvarligt pa de eventuella konsekvenser som kan folja av den héga
skuldsattningen bland svenska hushall. Sannolikheten for att risker som ar relaterade till de
svenska hushallens skuldsattning ska forvarras bedéms dessutom ha okat sedan féregdende
riskenkat. Som exempel namner ett flertal aktorer sin oro dver att bostadspriserna skulle kunna
falla om svenska myndigheter infor alltfor drastiska atgarder. Aktorernas svar visar dock att det
rader blandade uppfattningar om hur sannolikt detta ar och hur stora konsekvenserna i sa fall
skulle kunna bli.

Riskerna kopplade till utvecklingen i euroomradet anses fortfarande vara patagliga och
sannolikheten for att situationen ska forsamras, med negativa konsekvenser for det svenska
finansiella systemet som foljd, bedoms ha 6kat ndgot det senaste halvaret. Detta galler risker som
ar kopplade till den ekonomiska tillvaxten, eller bristen pa sadan, den ekonomiska politiken och
utvecklingen av statsfinanserna. Flera aktdrer anser att banksystemet i Europa® ar fortsatt instabilt
och manga oroar sig 6ver Frankrikes tillvaxt. Aktorernas svar visar att de ar relativt 6verens om
hur sannolika dessa risker ar och hur stora konsekvenserna skulle kunna bli.

Aktorerna medverkade i enkdten nagra dagar efter det svenska riksdagsvalet och bedémde da i
genomsnitt att sannolikheten okat for att risker relaterade till den ekonomiska politiken i Sverige
skulle realiseras. Aktorernas svar visar dock att det finns en splittrad syn pa hur sannolikt detta ar
och pa hur stora konsekvenserna skulle kunna bli.

* Aktorerna deltog i enkaten innan resultatet av ECB:s tillgdngséversyn och stresstest av europeiska banker hade publicerats.
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Firgkod fér virderingsskalan fran 1 till 8:

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

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

Riskfaktor Sannolikhet | Konsekvens
Forvarrad statsfinansiell oro och/eller realekonomisk 47 49
utveckling i euroomradet

Férsamrad realekonomisk utveckling globalt 4,8 50
Risker relaterade till ekonomisk politik* i Sverige 4,6 5,0
Risker relaterade till ekonomisk politik* i euroomradet 5,0 4,9
Risker relaterade till ekonomisk politik® i USA 4,2 4,2
Risker relaterade till geopolitisk oro 5,5 5,2
Risker relaterade till tillvaxtldnder 4,7 4,5
Risker relaterade till kapitalfléden 4,5 4,5
Risker relaterade till skuldsattning bland svenska hushall 4,7 55

! Med ekonomisk politik avses penning- och finanspolitik.

RISKNIVAN OCH MOTSTANDSKRAFTEN | DET SVENSKA FINANSIELLA SYSTEMET BEDOMS
OFORANDRADE

Utdver att gora bedémningen av enskilda risker har aktérerna dven gett sin syn pa den
sammantagna risknivan och motstandskraften i det svenska finansiella systemet. Huvuddelen av
dem anser att risknivdn och motstandskraften har varit oférandrade under det senaste halvaret
(se diagram 4 och 5).

De aktorer som anser att den sammantagna risknivan i systemet har 6kat nagot ar ungefar lika
manga som de som anser att den minskat ndgot. Var femte aktor anser att risknivan har dkat
nagot och merparten av dem &r placerare. Flera av dessa forklarar utvecklingen med att manga
investerare soker sig till mer riskfyllda investeringar for att fa en hogre avkastning én pa
exempelvis statsobligationer. Dessutom anser flera aktorer att den sammantagna risknivan har
Okat nagot som en foljd av det politiska ldget i Sverige direkt efter riksdagsvalet och av den
geopolitiska konflikten mellan Ryssland och Ukraina.

En femtedel av aktdrerna anser att motstandskraften i det finansiella systemet har 6kat ndgot
under de senaste sex manaderna och flera aktdrer upplever att orsaken &r de nya
kapitaltackningsreglerna for svenska banker. De aktorer som i stéllet anser att motstandskraften
har minskat nagot forklarar detta med att det saknas atgarder som dampar de svenska hushallens
skuldsattning.
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Diagram 4. Hur upplever du att den Diagram 5. 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?
m Okat starkt (0%) m Okat starkt (0%)
9 15%
22% 18% °
m Okat nagot m Okat nagot
Varken okat eller Varken okat
minskat eller minskat
Minskat nagot Minskat nagot
B Minskat starkt B Minskat starkt
60% (0%) 65% (0%)

OKAD OSAKERHET | OMVARLDEN HAR MINSKAT AKTORERNAS VILJA ATT TA RISK

Merparten av aktorerna anser att deras vilja att ta risk, och deras mandat att géra det, ar
oforandrade jamfort med for ett halvar sedan (se diagram 6 och 8). Samtidigt anser var tredje
aktor att den egna viljan att ta risk har minskat, vilket ar nagot fler an vid féregadende enkat (se
diagram 26). Det ar framst aktorer pa valutamarknaden som blivit mindre riskvilliga och flera av
dem forklarar detta med 6kad osakerhet i omvarlden beroende pa bland annat geopolitiska
konflikter. Parallellt med detta ar det ocksa farre aktorer an vid féregdende riskenkat som uppger
att de har 6kat sin vilja att ta risk under perioden (se diagram 26).

Merparten av aktorerna tror att deras vilja att ta risk, och deras mojligheter att gora det, kommer
att vara oférandrade under de kommande sex manaderna (se diagram 7 och 9). Jamfért med
foregaende riskenkat tror dubbelt s& manga aktorer att deras vilja att ta risk kommer att minska
nagot framover. Aktorerna forklarar detta med att den 6kade osakerheten i omvarlden gor det
svarare att beddma hur de finansiella marknaderna kommer att utvecklas framover. Samtidigt har
aven andelen aktorer, som tror att deras vilja att ta risk kommer att 6ka nadgot, minskat jamfort
med for ett halvar sedan (se diagram 27).

6 [16]
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Diagram 6. Hur har din vilja att ta risk
férandrats jamfort med for ett halvar
sedan?

Diagram 7. Hur tror du att din vilja att ta
risk kommer att vara under de kommande
sex manaderna?

B Minskat starkt

16%
B Minskat nagot
25%
Varken okat
eller minskat
Okat négot
54% m Okat starkt (0%)

B Kommer att
minska starkt (0%)
12%
B Kommer att
minska nagot

Kommer varken att
oka eller minska

Kommer att 6ka
nagot
0,
68% B Kommer att 6ka
starkt (0%)

Diagram 8. Hur har dina
mojligheter/mandat att ta risk féréandrats
jamfort med for ett halvar sedan?

Diagram 9. Hur tror du att dina
mojligheter/mandat att ta risk kommer
att vara under de kommande sex
manaderna?

()
7% VXNV B Minskat starkt
B Minskat nagot
Varken okat eller
minskat

Okat nagot

81% B Okat starkt (0%)

W Kommer att minska
W starkt (0%)
16%
W Kommer att minska
nagot

Kommer varken att
oka eller minska

Kommer att 6ka
nagot

78%

W Kommer att 6ka
starkt (0%)
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Oppna fragor relaterade till de svenska rinte- och valutamarknadernas

funktionssatt

Riksbanken har dven stallt ett antal 6ppna fragor till aktérerna. ® Fragorna rér amnen som varit
aktuella under tidsperioden for riskenkdten och som kan ha sarskild betydelse for de svenska
finansiella marknadernas satt att fungera.

AKTORER SER RISKER MED EN UTDRAGEN PERIOD AV LAGA RANTOR

Ett flertal av de aktorer som svarat pa enkaten oroar sig over risker kopplade till den ldnga
perioden med laga rantor. Enligt aktdrerna riskerar fortsatt ldga réntor att ka de svenska
hushallens incitament att ldna. Detta upplever de som problematiskt da manga av dem, redan
idag, anser att hushallens skuldsattning inte ar hallbar pa sikt. Nagra aktorer tror att hushallen
kommer att behdva minska sin konsumtion framdéver for att kunna amortera pa sina skulder.

Aktorerna namner ocksa att en utdragen period med laga rantor leder till att investerare i jakt pa
avkastning soker sig till allt mer riskfyllda placeringar. Flera aktorer anser att den avkastning
sadana placeringar genererar inte ar tillracklig i relation till den risk som man tar. Jakten pa

> | bilaga 2 finns de éppna fragor som Riksbanken stallt samlade.

7 [16]
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avkastning riskerar, enligt aktérerna, att leda till fel prissattning av risk och till att prisbubblor
byggs upp inom olika tillgangsslag pa de finansiella marknaderna.

AKTORER EFTERFRAGAR MER TRANSPARENS PA MARKNADEN FOR FORETAGSOBLIGATIONER

| linje med foregaende riskenkat upplever aktorerna att intresset for foretagsobligationer
fortsatter att 6ka bland bade emittenter och investerare. Manga aktorer uppger att det laga
ranteldge som praglat de finansiella marknaderna under en langre tid har lett till att placerare
fortsatter att soka sig till mer riskfyllda investeringar, som féretagsobligationer, eftersom den
férvantade avkastningen ar hogre for dessa an for exempelvis statsobligationer.

Aktorerna upplever aven fortsatt att marknaden for foretagsobligationer i stor utstrackning bestar
av handel pa primarmarknaden och att andrahandsmarknaden, dar innehav kan kdpas och saljas,
ar mindre likvid &n andra obligationsmarknader.® Aktdrerna ser risker med detta da en situation
nar manga investerare vill sdlja sina innehav samtidigt skulle kunna skapa risker sdsom
prisvolatilitet. Vid svarstillfallet bedomde nastan hélften av aktorerna pa rantemarknaden att
likviditeten for foretagsobligationer inte ar pa en godkand niva (se diagram 13).

Flera aktorer, framfor allt ldntagare, ndmner att transparensen pa marknaden for
foretagsobligationer behover forbattras. Framfor allt efterfragar de mer information om den
handel som sker pa andrahandsmarknaden, som exempel ndmns omsattningsvolymer och priser
p& genomforda transaktioner. | juni 2014 presenterade Finansinspektionen ett forslag’ for att oka
transparensen pa den svenska andrahandsmarknaden for féretagsobligationer. Vid det tillfalle da
aktorerna svarade pa riskenkaten var detta forslag ute pa remiss och annu inte beslutat.?

AKTORER SPAR FORSAMRAD LIKVIDITET PA RANTEMARKNADEN TILL FOLID AV REGLERINGAR

Flera aktorer anser att kommande reglering som 6kar transparensen pa de finansiella
marknaderna kommer att resultera i ldgre marknadslikviditet. Det ar framst det kommande
regelverket i direktivet MiFID Il och férordningen MIFIR? som aktérerna namner som exempel. Nar
detta regelverk inférs 2016 sa kommer det att innebara krav pa 6kad transparens kring priserna
vid transaktioner pa obligationsmarknaden. Flera aktorer ar kritiska till detta regelverk och menar
att det kommer att minska likviditeten pa obligationsmarknaden da de tror att incitamenten att
vara marknadsgarant minskar om genomfdrda transaktioner offentliggérs. Hur detta regelverk
exakt ska utformas ar dock @nnu inte bestamt.

Manga aktorer upplever redan att marknadsgaranternas vilja att ta risk minskar. Bedémningen
gors av bade marknadsgaranterna sjalva och av placerare pa rantemarknaden. Aktérerna upplever

° Fér mer information om hur féretagsobligationsmarknaden fungerar se Bonthron, F. Utvecklingen p& den svenska marknaden
for foretagsobligationer, Ekonomisk kommentar nr 7 2014, Sveriges Riksbank.

71 juni 2014 kom Finansinspektionen med ett forslag for att oka transparensen pa den svenska sekundarmarknaden for
foretagsobligationer. Det finns regler i Sverige som kraver att information om handeln med obligationer ska offentliggoras
senast klockan 09.00 dagen efter (se lagen om vardepappersmarknaden (2007:528) och Finansinspektionens foreskrift om
verksamhet pa marknadsplatser (FFS 2007:17)). Detta gors pa marknaderna for stats- och bostadsobligationer pa Nasdags
hemsida. Finansinspektionen hade tidigare valt att ge dispens fran det kravet for foretagsobligationer, men eftersom marknaden
vaxer och det har tillkommit fler och mindre aktorer s foreslog Finansinspektionen att handeln med féretagsobligationer ska
rapporteras pa samma satt.

® | oktober 2014 bestamdes att férslaget kommer att implementeras med start i februari 2015.

° Markets in Financial Instruments Directive Il (MiFID 1l) och Markets in Financial Instruments Regulation (MiFIR) &r ett direktiv och
en férordning som &r en omarbetning av direktivet MiFID som inférdes i EU 2007.
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att marknadsgaranterna pa rantemarknaden inte vill halla lika stora lager av tillgangar som
tidigare, vilket de tror beror pa bade inférda och kommande kapitaltdckningskrav.

Flera aktorer &r dessutom oroade 6ver marknadsgaranternas férmaga att uppréatthalla likviditet
pa vissa marknader vid en stressad situation. Vid en situation dar exempelvis antalet saljare ar fler
an antalet kopare tror aktorerna att marknadsgaranternas formaga skulle variera for olika
obligationstyper. Att uppratthalla likviditet pd marknaden for statsobligationer skulle inte vara ett
problem men daremot skulle det vara svarare pa marknaden for sakerstallda obligationer. Vad
galler marknaden for foretagsobligationer sa uppfattar merparten av aktérerna att
marknadsgaranternas féormaga att uppratthalla likviditet, vid exempelvis ett 6kat saljtryck, ar liten.
Jamfort med féregaende riskenkat upplever aktorerna att likviditeten hos alla namnda
obligationstyper har forsamrats ndgot och att likviditeten for foretagsobligationer ar lagst bland
dessa tre (se diagram 11-13).

Flera aktorer anser att regleringar for handel med derivatkontrakt pad OTC-marknaden™ genom
EMIR™ kommer att forsamra de svenska finansiella marknadernas satt att fungera.'” Aktorerna har
varit av samma asikt under de senaste tva aren. Aktorerna anser fortsatt 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 bland annat eftersom
investeringar behdver goras i tekniska system. Aktdrerna 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. Aktorerna tror darfor att marknadslikviditeten kommer att
minska i takt med de hogre kostnaderna.

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 NAGOT SAMRE

Liksom vid foregdende riskenkat anses likviditeten i de olika instrumenten pa den svenska rante-
och valutamarknaden generellt sett vara godkand enligt aktdrerna. Som tidigare namnt upplever
dock allt fler aktorer att de svenska finansiella marknaderna fungerar ndgot samre an tidigare (se
diagram 1) och manga uppger att det beror pa lagre likviditet. Aktérerna upplever att likviditeten
har forsamrats nagot for merparten av instrumenten men framfor allt for instrument pa
rantemarknaden. Exempelvis anser ndstan varannan aktor pa rantemarknaden att likviditeten i
foretagsobligationer &r under en godkand niva (se diagram 13).

10.0TC star for “Over The Counter” och avser handel som sker utanfér en reglerad marknadsplats eller organiserad handelsplats.
L EMIR &r en EU-forordning 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.

12 Alla delar av EMIR har inte implementerats fullt ut &n. Exempelvis har kravet pa detaljerad transaktionsrapportering till
transaktionsregister redan implementerats medan kravet pa central motpartsclearing kommer att implementeras framover.

3 Vid tolkningen av aktérernas svar i diagrammen 10 till 23 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.

4 Aktorerna har ombetts att bedéma hur likviditeten varit for det specifika instrumentet utifran hur latt det har varit att omséatta
storre volymer och hur stor skillnaden mellan kdp- och saljpriser varit. Rangordningen sker pa en skala mellan 1 och 5, dar 1
motsvarar dalig och 5 utmarkt.
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Aven instrumentet STINA-swap sticker ut da fler n hélften av aktérerna pé rantemarknaden anser
att likviditeten inte ar godkand (se diagram 18), nagot som enbart var femte aktor upplevde for
ett halvar sedan. Instrumentet ar nara kopplat till hur den korta svenska rantemarknaden fungerar

men aktoérerna ger inte nagon explicit forklaring till den forsamrade likviditeten.

AKTORERNAS BEDOMNING AV LIKVIDITETEN | INSTRUMENT PA DEN SVENSKA

RANTEMARKNADEN®

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

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

100% o= pm -— - . -
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40% |

20% |

0%
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© © O H ™ - - = < < " " =
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m1l-Dilig m2 =3 -Godkind =4 m5 - Utmirkt
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20% I I I
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I >I>I>TI>TI>TI3>TCI
m1-Dilig m2 =3 -Godkdnd =4 m5 - Utmarkt

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

Diagram 13. Vilken &r din syn pa
likviditeten gallande foretagsobligationer
det senaste halvaret?

Y [~ — L_BR.J —
80% I
60%
40% H

20%

0%

0 NN OO HHNANM®M ST S
o o L T o e T O T o T T e I |
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m1l - Dalig m2 =3 - Godkdnd =4 m5 - Utmarkt
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V1l H11l V12 H12 V13 H13 V14 H14

m1l-Dalig m2 =3 - Godkidnd =4 m5 - Utmérkt

> Denna del av enkten har endast besvarats av de aktorer som &r aktiva endast pa rantemarknaden och av de aktorer som &r

© o
SVERIGES
RIKSBANK

aktiva pa bade rante- och valutamarknaden. | diagrammen ingar endast de som varit aktiva i det specifika segmentet.
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Diagram 14. Vilken &r din syn pa
likviditeten gallande ranteswappar
(SEK/SEK) det senaste halvaret?™®

Diagram 15. Vilken ar din syn pa
likviditeten gallande repor med
statspapper det senaste halvaret?

100% —
°---l-.l-.-..
80% }
60% |
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Diagram 16. Vilken &r din syn pa
likviditeten gallande repor med
sdkerstéllda obligationer det senaste
halvaret?

Diagram 17. Vilken &r din syn pa
likviditeten gillande RIBA-futures under
det senaste halvaret?"’

%
100% mm . . . Ml B
80% |

60% [
40% |

20% |
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m1-Dilig m2 =3 - Godkidnd =4 m5 - Utmirkt
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80% |

60% |

40% |

20% |

0%
V1l H1l V12 H12 V13 H13 V14 H14

m1l-Dalig m2 =3 - Godkidnd =4 m5 - Utmarkt

16 En ranteswap ar ett avtal mellan tva parter om att byta en viss ranta mot en annan ranta under en i férvag bestamd tidsperiod
och i enlighet med vissa villkor.

17 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 repordntan under perioden.
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Diagram 18. Vilken ar din syn pa
likviditeten gallande STINA-swappar
under det senaste halvaret?*®

Diagram 19. Vilken ar din syn pa
likviditeten gallande FRA under det
senaste halvaret?*’

100% - 'mm — - 100%

80% | 80% }

60% | 60% |

40% | 40% |

20% | 20%

0% 0%
R EEEEEEEEEE $88gdidddidic g
TSESTISISISISEI r2T>T>T>T>T>1I

m1l-Dalig m2 w3 - Godkdnd =4 m5 - Utmirkt m1l-Dalig m2 =3 - Godkdnd =4 m5 - Utmirkt

AKTORERNAS BEDOMNING AV LIKVIDITETEN | INSTRUMENT PA DEN SVENSKA
VALUTAMARKNADEN?

Diagram 21. Jamfoért med valutor sasom
CAD, AUD och NOK, hur bedémer du att
marknaden for svenska kronor har
fungerat under det senaste halvaret?

Diagram 20. Hur bedémer du att
marknaden for svenska kronor har
fungerat under det senaste halvaret?

100% gy - ..-.-.- 100% .—I- - -
80% -I I . 80% :. l I I
60% | 60% |
40% | 40% |
20% F 20% |
0% 0 O O © O =W = N N M N T T 0%
g888ggdgdddggg g¢gsgdadgddgag

m1l-Dalig m2 =3 - Godkidnd =4 m5 - Utmirkt m1 - Dalig m2 =3 - Godkidnd =4 m5 - Utmarkt

18 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).

19 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
9éller vid det framtida datumet.

® Denna del av enkaten har besvarats av de aktorer som ar aktiva endast pa valutamarknaden och av de aktérer som &r aktiva pa
béade rante- och valutamarknaden. | diagrammen ingér endast de som varit aktiva i det specifika segmentet.
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Diagram 22. Vilken ar din syn pa
likviditeten gallande spot under det
senaste halvaret?

Diagram 23. Vilken ar din syn pa
likviditeten gallande terminer under det
senaste halvaret?
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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 aven en vidare fordjupning om hur aktorerna
beddmer att olika risker har utvecklats sedan den féregdende riskenkaten.

Diagram 24. Hur bedémer du de svenska
finansiella marknadernas funktionssatt
jamfért med for sex manader sedan?

Diagram 25. Vad tror du om den svenska
marknadens funktionssitt pa kort sikt (6
manader)?

100% [ - 100% [
80% | 80% |
60% | 60% |
40% | 40% |
20% 20% | . I
0% 0%
V1l H11l V12 H12 V13 H13 V14 H14 V12 H12 V13 H13 V14 Hi4

uBetydligt simre m = Oférandrat u Betydligt battre m Betydligt simre ®m m Of6randrat m Betydligt battre

Diagram 27. Hur tror du att din vilja att ta

Diagram 26. Hur har din vilja att ta risk
risk kommer att vara under de kommande

férandrats jamfort med for ett halvar

sedan? sex manaderna?
100%-_-.-_. S 100%
80% | 80% |
60% | 60% |
40% | 40%
20% | 20% |
0%
0% ONOGOOI—!HNNMMQ‘Q‘

0 O O O O W W N N M T T © 0 0 H H W o W o ™ = = =
0 0 0 d d HdHdH A =

I SIS TISISTISITIS T I >I>I>I>1I>71IT>TrTI
= Kommer att minska m Oférandrad = Kommer att 6ka

® Minskat starkt = Oférandrad m Okat starkt

Diagram 28. Vilken av foljande risker har
varit mest drivande for utvecklingen i den
svenska marknadens funktionssatt?

100%

80% |

60% |

40% |

20% |

0%
V12 H12 V13 H13 V14 Hl4

= Marknadsrisk
Finansieringsrisk

m Kreditrisk
Likviditetsrisk
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Diagram 29. Aktérernas bedomning av hur de utvalda riskerna i diagram 2 har
utvecklats under de senaste sex manaderna

Finansieringsrisk h

unviaicetsris« [T

Marknadsrisk

Kreditrisk F | | | |

1

0% 20% 40% 60% 80%

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

100%

Tabell 2. Aktérernas bedémning av utvalda risker som kan paverka det svenska finansiella systemet, varen 2014

Riskfaktor Sannolikhet | Konsekvens
Férvirrad statsfinansiell oro i euroomrédet 4,2 5,2
Tillvéxtrelaterade makrorisker i euroomradet 4,7 51
Tillvixtrelaterade makrorisker globalt 4,9 51
Risker relaterade till ekonomisk politik” i Sverige 3,7 55
Risker relaterade till ekonomisk politik' i euroomradet 4,6 5,0
Risker relaterade till ekonomisk politik" i USA 4,3 4,8
Risker relaterade till tillvaxtlander 5,8 4,9
Risker relaterade till kapitalfloden 4,9 51
Risker relaterade till skuldsattning bland svenska hushall 4,2 5,7

Med ekonomisk politik avses penning- och finanspolitik.
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Bilaga 2 - Oppna fragor relaterade till de svenska rénte- 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 féregaende 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 beddmer du marknadsgaranternas mojligheter att uppratthalla en likvid marknad vid
ett stressat scenario? For statsobligationer? For sakerstallda obligationer? For
foretagsobligationer?

e Intresset for att emittera och investera pa den svenska foretagsobligationsmarknaden
Okar. Ser du nagra risker med utvecklingen? Hur upplever du att marknaden fungerar?
Behover den férandras pa nagot satt?

e Ser du nagra risker relaterade till en utdragen period av ldga réntor?
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