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Den svenska
aktiemarknadens likviditet:
En internationell jamforelse

Bjorn Hagstromer, professor i finansiell ekonomi vid Stockholms
universitet och radgivare pa forskningsenheten pa Sveriges
Riksbank.

Synpunkter som framfors representerar Bjorn Hagstromers egna
uppfattningar och kan inte tas som uttryck for Riksbankens syn i
berdrda fragor.
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Den svenska aktiemarknadens likviditet:
En internationell jamforelse

« Varfor ar aktiemarknadens likviditet viktig?
» Lagre kapitalkostnader
« Effektivare prissattning
» Lagre transaktionskostnader for exempelvis pensionsfonder

» Fragestallningar
* Hur har likviditeten pa den svenska aktiemarknaden utvecklats 2010-20247
 Hur star sig den svenska likviditeten i en internationell jamforelse?
« Vilka atgarder kan vidtas for att forbattra likviditeten?

* Bidrag
« Langa tidsserier med detaljerade matt pa likviditet for aktier av olika storlek
* Internationell jamforelse som tar hansyn till marknadernas sammansattning

SNS
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Den svenska
aktiemarknadens
liIkviditet
2010-2024
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Att mata likviditet

» Tathet 10,05
- Hur mycket kostar det att handla med sma 10.04
aktieposter? '
- Mats med effektiv kop-salj spread 10,03 J— ..
* Djup ';éj 1002 Prispaverkan
- Hur mycket paverkas priset av orderflédet? — 10,01 :
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Basta tillgangliga koppris
» Resiliens 9,99
- Hur paverkas likviditeten av ekonomiska
eller tekniska chocker?
- Eventstudie av Covid19-pandemin
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Den svenska
aktiemarknadens likviditet
2010-2024

 Fallande spread innebar
okande likviditet

» Betydande
likviditetsforbattringar
2010-2018

» Storbolagens effektiva spread
faller med 22 procent

« Mikrobolagen ett undantag

Effektiv spread (baspunkter)

° SNS

(a) Storbolag (=5 miljarder USD) (b) Medelstora bolag (2-5 miljarder USD)
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(c) Smabolag (0,25-2 miljarder USD) (d) Mikrobolag (<0,25 miljarder USD)
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Internationell
Jamforelse
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Likviditetsgap mot USA

 Varje svensk aktie matchas till en amerikansk aktie av
motsvarande storlek

« Likviditetsgapet mater skillnaden i likviditet mellan
svenska aktier och amerikanska aktier av liknande
storlek

« Ett positivt likviditetsgap betyder att svenska aktier har
samre likviditet an jamforbara amerikanska

SNS

Volvo B EA
38,55 mdr USD 38,37 mdr USD
4,0 baspunkter 5,2 baspunkter
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Likviditetsgap: -26%
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Jamforelse med den
amerikanska aktiemarknaden

» Svenska storbolag i paritet

. B Storbolag (>5 miljarder USD) Medelstora bolag (2-5 miljarder USD)
med amerikanska Smabolag (0,25-2 miljarder USD)  Mikrobolag (<0,25 miljarder USD)
« Mindre bolag har hogre
likviditetsgap
100

« Langa investeringshorisonter i
alla segment,

dvs. lag omsattning 50

Likviditetsgap mot USA (procent)

(a) Effektiv spread (b) Prispaverkan (c) Investeringshorisont
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Likviditetsgap mot USA for
Sverige och Europa

 Fallande likviditetsgap i alla
storlekssegment

* Svenska storbolags likviditet i
paritet med ovriga Europa

* | Ovriga segment har Sverige
lagre likviditetsgap an ovriga
Europa

o Storst skillnad for de minsta
bolagen
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Likviditetsgap mot USA

(a) Storbolag (=5 miljarder USD) (b) Medelstora bolag (2-5 miljarder USD)
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Mojliga atgarder
for att forbattra
liIkviditeten
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Mojliga atgarder for att
forbattra likviditeten

» Varna hushallens aktiesparande
Starkt stod i forskningen for att privatpersoners deltagande pa aktiemarknaden ar bra for likviditeten.

» Stark konkurrensen mellan borser
Svenska aktier handlas aktivt pa flera konkurrerande borser, men konkurrensen ar hogre i USA.

» Verka for en paneuropeisk aktiemarknad
Europeiska borsnoteringar foljer nationsgranserna. En paneuropeisk aktiemarknad skulle kunna oka
likviditeten och investerarbasen.

» Efterstrava att en storre del av bolagens aktier kan handlas fritt
Lag andel aktier tillgangliga for handel (Free Float) kan vara en hamsko for likviditeten.
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