SVERIGES
RIKSBANK

Finansmarknads-
enkaten

Hosten 2018

SV ERR B GRNE" S REGBICANSY B ASSNESK

S VvV E R I G E S R I K S B A N K
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Finansmarknadsenkaten

Med start hésten 2018 skickar Riksbanken ut en Gterkommande enkdt
(Finansmarknadsenkdten) till aktérer aktiva pd de svenska réinte- och valutamarknaderna.?
Syftet med enkdten dr att fa en samlad bild av aktérernas syn pa de svenska finansiella
marknadernas funktionssdtt, marknadsaktiviteten och vilka risker som de upplever finns
framéver i det svenska finansiella systemet. | denna rapport redovisas resultaten frén den
enkdt som besvarades under perioden 6 november till 16 november 2018.? Redovisningen
baseras endast pd aktérernas svar och redogér inte fér Riksbankens bedémningar.

Enkatresultat — hosten 2018

Den svenska bostads- och fastighetsmarknaden &r den riskfaktor som akt6rerna oftast
namner

Nar aktorerna ombeds beskriva vilka externa handelser som riskerar att paverka det svenska
finansiella systemet negativt framéver ser de en kraftigt forsamrad utveckling pa den svenska
bostads- och fastighetsmarknaden som den framsta riskfaktorn. Utdver detta namns kredit-
och likviditetsrisker, marknadsrisker som exempelvis harror fran Storbritanniens uttrade ur
EU samt 6kande regulatoriska krav.

En majoritet av aktérerna anser sig ta laga eller neutrala risker

De flesta aktorer beskriver sitt generella risktagande pa marknaden som lagt eller neutralt,
och endast ett fatal aktorer anser att deras generella risktagande ar hogt eller mycket hogt.
En klar majoritet av de svarande anser sig ha minskat sitt risktagande eller sager sig ta lika
stora risker som tidigare. De flesta aktorer anser sig generellt vara val férberedda for
potentiella risker sa som kredit- och motpartsrisker, marknadsrisker, likviditetsrisker och
legala risker, men var sjatte aktor uppger sig vara daligt forberedd for cyberrisker.

Marknaden f6r valutahandel i svenska kronan upplevs som val fungerande av de flesta
aktorer

De flesta anser att marknaden for valutahandel i den svenska kronan fungerar bra.
Normalisering av laga rantor &r nagot som anses vara positivt for marknadens funktionssatt
de kommande sex manaderna.

Delade meningar om hur vil den svenska rantemarknaden fungerar

Det ar ungefar lika stor del av aktdrerna som anser att rantemarknaden generellt fungerar
bra eller mycket bra som de som tycker att den fungerar daligt eller mycket daligt. En
majoritet av de senare namner begréansad eller dalig likviditet som framsta anledning till sin
uppfattning och flera namner Riksbankens statsobligationskdp som en av anledningarna.
Manga anser dven att en normalisering av Riksbankens expansiva penningpolitik med
kvantitativ atstramning och rantehojningar kan fa marknaden att fungera battre det
kommande halvaret.

Elektroniska handelsplattformar och algoritmer anvands ofta av aktdrerna pa marknaden
for valutahandel i svenska kronan

Nastan samtliga svarande som &r aktiva pa marknaden for valutahandel i den svenska kronan
uppger att de anvander elektroniska plattformar i sin handel med svenska kronan, varav

1 Riksbanken genomforde mellan 2008 och 2017 halvarsvis en riskenkit med syfte att ge en samlad bild av aktérernas syn pa finansiella
risker och hur den finansiella marknaden fungerar. Varen 2017 pabérjades en 6versyn av formerna for Riskenkaten, vilket nu har
resulterat i en uppdaterad enkat som omfattar funktionssatt, marknadsaktivitet, risker, risktagande och andra 6vergripande fragor pa
bade rante- och valutamarknaden. Med anledning av detta har enkaten bytt namn fran Riskenkaten till Finansmarknadsenkaten.
Finansmarknadsenkaten kompletterar de I6pande kontakter som Riksbanken har med marknadens aktérer.

2 Enkiten genomfordes med hjélp av enkitverktyget Epsilon, som tillhandahélls av Europeiska centralbanken (ECB). Hostens enkét
skickades ut till 99 aktorer, bade svenska och utldndska, som dr aktiva pa den svenska rante- och valutamarknaden. 43 procent av de
tillfragade ar Riksbankens penning- och valutapolitiska motparter, medan resterande 57 procent &r andra aktorer pa dessa marknader,
saval placerare som emittenter och marknadsgaranter. Svarsfrekvensen uppgick till 56 procent for enkaten som helhet.



hélften uppger att de alltid anvander dem. Bland aktérerna som ar aktiva pa den svenska
rantemarknaden ar motsvarande siffra betydligt lagre, och var tredje rantemarknadsaktor
anvander dem aldrig i sin handel med svenska statsobligationer. Majoriteten av
valutamarknadsaktorerna uppger att de sallan eller aldrig anvander algoritmer, dven om
anvandningen har 6kat det senaste halvaret.
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Den svenska bostads- och fastighetsmarknaden ar den riskfaktor
som oftast namns

| enkdten ombads akt6rerna att beskriva vilka externa handelser som riskerar att paverka det
svenska finansiella systemet negativt de kommande sex manaderna. Den risk som aktérerna
oroar sig mest for ar en kraftig nedgang i svenska bostads- och fastighetspriser. Aktérerna
lyfter bland annat fram att en férsamrad utveckling pa bostads- och fastighetsmarknaden kan
skramma bort utlandska investerare fran den svenska rantemarknaden. Flera aktorer namner
ocksa likviditetsrisker,3 bland annat relaterade till minskningar av centralbankers
balansrikningar, potentiella kredit- och motpartsrisker,* samt en majlig bankkris som kan
sprida sig till resten av det svenska finansiella systemet. Var femte aktor ndmner
likviditetsrisker och en lika stor andel namner kredit- och motpartrisker. Risker férknippade
med att en svensk bank fallerar ndamns av var tionde aktor. Separata riskfaktorer som ndmns
ar 6kande regulatoriska krav (av aktdrerna ospecificerade) och marknadsrisker® som harror
frén Storbritanniens uttrade ur EU eller Italiens skuldsattning.

En majoritet av aktorerna anser sig ta laga eller neutrala risker

De flesta aktorer svarar att de generellt tar Iaga eller neutrala (det vill sdga varken hoga eller
laga) risker pa marknaden 6verlag, och endast ett fatal aktorer anser sig ta hoga eller mycket
hoga risker i sin positionering (se Diagram 1). Bland de aktérer som namner en bostads- och
fastighetskris som framsta riskfaktor tar endast en av atta hog risk, och ingen mycket hog risk.
Aktérerna ombads dven svara pa om de anser sig ha fordandrat sitt risktagande de senaste sex
manaderna. En klar majoritet av de svarande anser sig ha minskat sitt risktagande eller sager
sig ta lika stor risk som tidigare, vilket illustreras i Diagram 2. Bland annat namns lagre
volatilitet och dalig likviditet som orsaker till att deras risktagande minskat. Vidare fick
aktorerna uppge hur val de bedomer sig vara forberedda for ett antal riskfaktorer: kredit- och
motpartsrisker, marknadsrisker, legala risker, likviditetsrisker och cyberrisker. De flesta anser
sig vara generellt val forberedda for dessa typer av risker, men var sjatte aktor uppger sig vara
daligt forberedd for just cyberrisker.

Diagram 1. Hur bedémer ni att ert risktagande pa marknaden Diagram 2. Hur bedomer ni att ert risktagande pa marknaden
generellt dr positionerat idag? har férandrats under de senaste 6 manaderna?
Andel av antal svar, procent Andel av antal svar, procent
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Anm. 59 svar totalt. Anm. 59 svar totalt.

3 Med (marknads-)likviditet avses har mojligheten att snabbt kunna omsétta stora volymer av ett finansiellt instrument till en lag
transaktionskostnad utan att transaktionen paverkar marknadspriset pa instrumentet namnvért. Se aven Marknadslikviditeten pa den
svenska obligationsmarknaden och dess betydelse for finansiell stabilitet. Fordjupning i Finansiell stabilitet 2016:1. Sveriges riksbank.

4 Med kredit- och motpartsrisk avses har risken att forlust uppstar for att en motpart inte fullgér sina forpliktelser samt risken att
vardeforlust uppstar pa grund av forsamrad kreditkvalitet.

5 Med marknadsrisk avses har risken for vardeminskning i finansiella instrument till fljd av forandringar i marknadspriser.



Marknaden for valutahandel i svenska kronan upplevs som val
fungerande av de flesta aktorer

Narmare halften av aktérerna anser att marknaden for valutahandel i den svenska kronan
fungerar bra (se Diagram 3). Tva av fem anser att kronmarknaden varken fungerar bra eller
daligt. En kommande normalisering av Riksbankens expansiva penningpolitik, med kvantitativ
atstramning och rantehdjningar, anses kunna fa kronmarknaden att fungera battre de
kommande sex manaderna. Ett fatal svar namner dven att regleringar, som exempelvis
resolutionsavgiften,® kan pdverka marknaden negativt framéver.

Aktérerna ombads i enkaten bedéma marknadslikviditeten pa avista- respektive
terminsmarknaden fér svenska kronan gentemot évriga G10-valutor.” Ungefar hilften av de
svarande uppgav att de bedomer marknadslikviditeten pa bade avista- och
terminsmarknaden i svenska kronan som bra eller mycket bra. Var sjatte svarande upplever
marknadslikviditeten pa avistamarknaden som dalig eller mycket dalig, medan motsvarande
siffra for terminsmarknaden ar var femte svarande. Det finns inga tydliga samband mellan typ
av aktor® och uppfattning om marknadslikviditeten. N&r aktérerna ombads géra en
bedémning av forandringen i marknadslikviditeten pa kronmarknaden (bade for avista och
termin) de senaste sex manaderna ansag de flesta att marknadslikviditeten &r oférandrad
eller nagot forsamrad, vilket illustreras i Diagram 4 och Diagram 5. Aktorerna uppgav liknande
eller samma anledningar till sina bedémningar fér den nuvarande och framtida
marknadslikviditeten som for marknadens funktionssatt, vilket indikerar att likviditeten pa
marknaden uppfattas som en av de viktigaste faktorerna for hur val marknaden fungerar.
Aktorerna fick méjligheten att motivera sina svar, och flera aktérer gjorde detta genom att
hanvisa till just likviditeten pa marknaden. Det rader emellertid delade meningar om huruvida
likviditeten ar god eller dalig bland de som motiverat sina svar.

Nio av tio svarande anser att Riksbankens penningpolitik, sarskilt lagrantepolitiken,
varit den viktigaste drivkraften bakom den svenska kronans kursutveckling de senaste sex
manaderna. Rantehojningar i USA som resulterar i skillnader i realrédntor ndmns ocksa som en
drivkraft, liksom det svenska riksdagsvalet.

Diagram 3. Vad ar er bedomning av den svenska
valutamarknadens funktionssatt idag?
Andel av antal svar, procent
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Anm. 31 svar totalt.

6 Denna avgift betalas &rligen av kreditinstitut och virdepappersféretag och syftar till att bygga upp den resolutionsfond som &r en del i
det nya krishanteringsdirektivet som infordes i svensk lag under 2016. Storleken pé den arliga resolutionsavgiften baseras frimst pa de
enskilda institutens balansrakningar i slutet av aret.

7 G10-valutorna utgérs av de tio mest handlade valutorna i vérlden: amerikansk dollar, euro, brittiskt pund, japansk yen, australiensisk
dollar, nyzeeléndsk dollar, kanadensisk dollar, schweizerfranc, norsk krone samt svensk krona.

8 Respondenterna har fatt klassificera sin roll p& marknaden som antingen emittent/lantagare, placerare/investerare eller
marknadsgarant/aterforsaljare.
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Diagram 4. Hur bedomer ni att marknadslikviditeten har Diagram 5. Hur bedémer ni att marknadslikviditeten har
forandrats under de senaste 6 manaderna i SEK (gentemot forandrats under de senaste 6 manaderna i SEK (gentemot
G10-valutorna) for avistamarknaden? G10-valutorna) for terminsmarknaden?
Andel av antal svar, procent Andel av antal svar, procent
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Anm. 31 svar totalt. Anm. 31 svar totalt.

Delade meningar om den svenska rantemarknadens
funktionssatt

De aktorer som anser att rantemarknaden generellt fungerar bra eller mycket bra ar ungefar
lika manga som de som tycker att rantemarknaden fungerar daligt eller mycket daligt (se
Diagram 6). Tre fjardedelar av de senare ndmner begransad eller dalig marknadslikviditet som
framsta anledning till sin uppfattning om hur rantemarknaden generellt fungerar, och flera av
dem namner Riksbankens statsobligationskop som en anledning till detta. Ett flertal uppger
att marknaden for rantederivat fungerar bra, och det ar framférallt detta som uppges som
framsta anledning av dem som har en positiv uppfattning om den svenska rantemarknadens
funktionssatt. Emittenter svarar i storre utstrackning att de uppfattar marknadens generella
funktionssatt som bra dn Ovriga svarsalternativ, medan investerare i storre utstrackning
svarar att marknaden generellt fungerar daligt an Gvriga svarsalternativ.

Marknadslikviditeten pa sekundarmarknaden for statsskuldsvaxlar och
statsobligationer anses for narvarande som dalig eller mycket dalig av en majoritet av de
svarande (se Diagram 7 och Diagram 8). Investerare och marknadsgaranter svarar i sarskilt
stor utstrackning att de uppfattar marknadslikviditeten pa dessa marknader som dalig eller
mycket dalig, medan en stor andel emittenter uppger sig sakna uppfattning.
Marknadslikviditeten i sekunddarmarknaden for sdkerstallda obligationer anses av varannan
aktor vara bra eller mycket bra, medan motsvarande siffra for rinteswappar® ar tre av fem
aktorer (se Diagram 9 och Diagram 10 i Bilaga 1).

Aktorerna ombads dven gora en beddomning av forandringen i marknadslikviditeten
pé sekundirmarknaden®® de senaste sex manaderna, samt att beskriva vilka drivkrafter de
anser har varit de viktigaste for detta. Marknadslikviditeten pa sekundarmarknaden for
samtliga svenska tillgdngsslag uppfattas som oférandrad eller forsamrad av de flesta.
Riksbankens penningpolitik, sarskilt statsobligationskopen, beskrivs som den viktigaste
drivkraften bakom férandringen av marknadslikviditeten de senaste sex manaderna. De
svarande uppger att Riksbankens statsobligationskop begransat marknadslikviditeten, i
synnerhet pa statsobligationsmarknaden. Ett par av de som anser att Riksbankens
penningpolitik bidragit till Iagre likviditet pa rantemarknaden uppger emellertid att
rantemarknaden fungerar relativt val givet den okonventionella penningpolitiken.

9 En ranteswap &r 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. | enkdten ombeds aktérerna beddma funktionssatt och marknadslikviditet i ranteswappar (SEK/SEK).

10 Sekundarmarknaden for statsskuldsvixlar, statsobligationer, séikerstdllda obligationer, féretagsobligationer, rénteswappar (SEK/SEK),
repor med statspapper, repor med sékerstdllda obligationer och FRA-kontrakt.



En normalisering av Riksbankens expansiva penningpolitik anses kunna férbattra
marknadens satt att fungera det kommande halvaret. En kraftigt forsamrad utveckling pa
fastighetsmarknaden anses kunna paverka funktionssattet pa marknaden for sakerstallda
obligationer negativt det kommande halvaret, och ett par svarande ndamner risken for att
Storbritanniens uttrdde ur EU paverkar clearingen av en stor del av svenska rantederivat,
vilket i sin tur forsamrar funktionssattet pa berérda marknader.

Diagram 6. Vad ar er bedomning av den svenska
rantemarknadens funktionssatt idag?
Andel av antal svar, procent
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Anm. 45 svar totalt.

Diagram 7. Vad ir din bedémning av marknadslikviditeten pa
sekundarmarknaden for statsskuldvaxlar for narvarande?

Andel av antal svar for varje kategori, procent
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Anm. 44 svar totalt, varav 14 emittent, 9 marknadsgarant, 21 investerare.

Diagram 8. Vad ar din bedomning av marknadslikviditeten pa
sekundarmarknaden for statsobligationer fér narvarande?

Andel av antal svar for varje kategori, procent
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Anm. 45 svar totalt, varav 14 emittent, 9 marknadsgarant, 22 investerare.

Elektroniska handelsplattformar och algoritmer anvands ofta av
aktoérerna pa marknaden for valutahandel i svenska kronan

Hur mycket man anvander elektroniska hjalpmedel i handeln skiljer sig stort mellan de
aktorer som ar aktiva pa kronmarknaden och de som ar aktiva pa rantemarknaden. Nio av
tioaktérer p& kronmarknaden uppger att de anvinder elektroniska plattformar!! i sin handel
med svenska kronan, varav hélften av dessa uppger att de alltid anvander dem i sin handel

11 Elektroniska handelsplattformar &r datoriserade handelsrum som férmedlar kontakten mellan képare och séljare samt tillhandahaller
information om de aktuella priserna for olika valutapar. Se dven Algoritmisk handel pé valutamarknaden. Férdjupning i Penning- och

valutapolitik 2013:1. Sveriges riksbank.
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(se Diagram 11 i Bilaga 1). En av fem uppger sig ofta anvianda algoritmer*? i sin handel med
svenska kronan, medan tva av fem aktorer uppger sig aldrig anvanda dem (se Diagram 12 i
Bilaga 1). Var femte aktor uppger att de 6kat sin anvandning av elektroniska plattformar det
senaste halvaret, och var sjatte aktor uppger att de 6kat sin anvandning av algoritmer. Svaren
skiljer sig inte tydligt at mellan olika typer av aktorer.

Bland aktérerna som ar aktiva pa den svenska rantemarknaden ar motsvarande
siffror betydligt lagre (se Diagram 13 och Diagram 14 i Bilaga 1). Elektroniska plattformar
anvands alltid eller ofta av tva av fem aktorer i deras handel med svenska statsobligationer,
medan en tredjedel uppger att de aldrig anvander dem. Tva tredjedelar uppger att de aldrig
anvander algoritmer i sin handel med svenska statsobligationer. Fler an halften av de som
svarat att de aldrig eller sallan anvander elektroniska plattformar ar emittenter, medan
svaren inte tydligt skiljer sig at mellan olika typer av aktorer vad galler anvandandet av
algoritmer. Var tredje aktor uppger att de 6kat sin anvandning av elektroniska plattformar de
senaste sex manaderna i sin handel med svenska statsobligationer. Endast en aktér uppger
sig ha okat sin anvandning av algoritmer.

12 Algoritmer ar matematiska modeller och formler som i valutahandeln skapar specifika uppsattningar av regler utifran vilka exempelvis
order kan laggas och transaktioner genomforas. Se dven Algoritmisk handel pé valutamarknaden. Fordjupning i Penning- och
valutapolitik 2013:1. Sveriges riksbank.



BILAGA 1

Diagram 9. Vad ir er bedémning av marknadslikviditeten pa
sekundarmarknaden for narvarande i sakerstéllda obligationer?
Andel av antal svar, procent
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Anm. 45 svar totalt.

Diagram 11. I vilken utstrickning anvander ni elektroniska
plattformar i er valutahandel avseende SEK?
Andel av antal svar, procent

m Alltid m Ofta mSéllan ® Aldrig ® Ingen uppfattning

Anm. 31 svar totalt.

Diagram 13. | vilken utstrickning anvander ni elektroniska
plattformar i er handel med svenska statsobligationer?
Andel av antal svar, procent

m Alltid m Ofta mSallan m Aldrig ® Ingen uppfattning

Anm. 45 svar totalt.

Diagram 10. Vad ir er bedomning av marknadslikviditeten pa
sekundédrmarknaden for narvarande i rinteswappar (SEK/SEK)?
Andel av antal svar, procent
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Anm. 44 svar totalt.

Diagram 12. I vilken utstrackning anvander ni algoritmer i er
valutahandel avseende SEK?
Andel av antal svar, procent

m Alltid m Ofta m Sallan m Aldrig ® Ingen uppfattning

Anm. 31 svar totalt.

Diagram 14. I vilken utstrackning anvander ni algoritmer i er
handel med svenska statsobligationer?
Andel av antal svar, procent

_ 2%

H Alltid m Ofta mSéallan m Aldrig ® Ingen uppfattning

Anm. 45 svar totalt.
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