SNS Analys 112, november 2025 SNS

B jb'm Haygstromer

En likvid aktiemarknad ger liga kapitalkostnader for foretag, effektiv
prissittning pa borsen och dirmed en eftektiv kapitalallokering samt
laga forvaltningskostnader for sparare. Den hir rapporten kartligger
hur likviditeten pd den svenska aktiemarknaden har utvecklats 2010-
2024 ochsitter resultaten i relation till USA och 6vriga Europa.

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



Rapporten ir baserad pa en storre studie om Europas aktiemarknaders likviditet. Den
studien, The European Liquidity Gap, ir skriven av Jonathan Brogaard (University

of Utah), Bjérn Hagstromer (Stockholms universitet) och Abalfazl Zareei (ESCP
Madrid). Forfattaren idr tacksam t6r kommentarer frin Harry Flam, Louise Lorentzon,
Sten Nyberg och Per Stromberg samt for forskningsfinansiering frin Handelsbankens
forskningsstiftelser (anslag P21-014.0 och P24-0107).

De synpunkter som framfors i rapporten representerar forfattarens egna uppfattningar
och kan inte tas som uttryck for Riksbankens syn i berorda frigor.

SNS ANALYS | En stor del av den forskning som bedrivs ir vid sin publicering anpassad for vetenskapliga
tidskrifter. Artiklarna ir ofta teoretiska och inomvetenskapligt specialiserade. Det finns emellertid mycket
forskning, framfor allt empirisk och policyrelevant sidan, som ir intressant for en bredare krets. Malet med sNs
Analys ir att gora denna forskning tillginglig for beslutsfattare i politik, niringsliv och offentlig forvaltning och
bidra till att forskningen ndr ut i medierna. Finansiellt bidrag har erhillits frin Jan Wallanders och Tom
Hedelius Stiftelse. Forfattarna svarar helt och héllet f6r analys, slutsatser och forslag.



Sammanfattning

En likvid aktiemarknad ger liga kapitalkostnader for foretag, effektiv prissittning
pa borsen och dirmed en effektiv kapitalallokering samt liga forvaltnings-
kostnader for sparare. Den hir rapporten kartligger hur likviditeten pd den

svenska aktiemarknaden har
till USA och 6vriga Europa.

RAPP

>

utvecklats 2010-2024 och sitter resultaten i relation

ORTENS RESULTAT

Likviditeten har generellt forbidttrats i Sverige, sdrskilt fram till 2018,
och stdr sig vil i internationell jimforelse.

Likviditetsgapet mot USA minskade avsevirt i bade Sverige och
Europa 2010-2018.

Likviditeten skiljer sig markant at mellan storbolag, medelstora
bolag, sma bolag och mikrobolag. Aktier i de minsta bolagen pd den
svenska aktiemarknaden har fitt simre likviditet 6ver tid.
Likviditeten for aktier i svenska storbolag ir bittre dn for jamforbara
amerikanska bolag. Aktier i svenska smd och medelstora bolag har
diremot simre likviditet in amerikanska bolag i samma storlek.
Omsittningen pd den svenska aktiemarknaden dr ldg i forhallande till
den amerikanska, vilket kan gora det dyrt for institutioner att handla
med stora aktieposter.

Sverige har hogre likviditet (ligre effektiva spreadar) dn 6vriga
Europa i alla segment utom storbolag dir skillnaden dr nira noll.

En fallstudie av pandemin indikerar att den svenska aktiemarknaden
haller hogre resiliens dn aktiemarknaderna i USA och 6vriga Europa.

Likviditetsgap mot USA
(a) Storbolag (>5 miljarder USD) (b) Medelstora bolag (2-5 miljarder USD)
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REKOMMENDATIONER

>

Viirna hushillens aktiesparande. Det finns starkt stod i forskningen
for att privatpersoners deltagande pd aktiemarknaden ir bra for likvi-
diteten.

Stéiirk konkurrensen mellan borser. Att svenska aktier numera handlas
aktivt pa en rad borser har gynnat likviditeten, men konkurrensen
mellan europeiska borser ir fortfarande betydligt ligre dn konkur-
rensen mellan amerikanska borser.

Verka for en paneuropeisk aktiemarknad. Den europeiska borsmark-
naden har i viss méin konsoliderats, men borsnoteringarna foljer fort-
farande i hog grad nationsgrinserna. En paneuropeisk aktiemarknad,
med harmoniserade listnings- och handelsregler, skulle kunna 6ka
likviditeten och investerarbasen, vilket i sin tur kan leda till hogre ak-
tievirderingar.

Efterstrava att en storrve del av bolagens aktier kan handlas fritt. Att ha
en ldg andel av ett bolags aktier tillginglig for handel (free float) kan
vara en himsko for likviditeten.



”Manga har pa senare ar pekat pd
bristande likviditet pd Europas
aktiemarknader.”

Inledning

Likviditeten kan forstas som aktiemarknadens smorjmedel. Den beskriver
kostnaden for aktichandel utéver det courtage som debiteras av miklaren.

I en illikvid marknad kan skillnaden mellan de priser som erbjuds kopare
och de priser som erbjuds siljare vara stor, och investerare som handlar
storre poster kan vinta sig att priset ror sig i respons till handeln. Det blir dd
viktigt for savil professionella investerare (exempelvis pensionsfonder och
aktiefonder) som hushall att viiga in likviditeten, bide nir de formerar sina
portfoljer och nir de omsitter sina innehav.

Men likviditeten paverkar ocksé foretagen vars aktier handlas pa borsen.
Eftersom investerare virdesitter mojligheten att omsitta sina tillgdngar
prissitts illikvida aktier ligre. Detta har en direkt paverkan p4 kapitalkostna-
den i samband med nyutgivning av aktier och dirmed ocksa pa foretagens
intresse tor borsnotering. Slutligen paverkar likviditeten i vilken grad
relevant information speglas i aktiepriset: priseffektiviteten. Denna aspekt
ir viktig eftersom aktiepriset ofta anvinds som mattstock nir foretag fattar
investeringsbeslut, utvirderar sin ledning samt utformar aktie- och options-
baserade ersittningar.

I ljuset av ovanstidende dr det ur europeiskt perspektiv bekymmersamt
att manga pd senare dr pekat pd bristande likviditet pa Europas aktiemark-
nader. Financial Timeshar haft rubriker som ”How Europe’s bourses failed
to challenge the US” (25 april 2023) och ”Why European stock markets are
in crisis” (2 maj 2024.). Rapporter frin Euronext (”Demystifying the liqui-
dity gap between European and US equities” )" och New Financial (”The
problem with European stock markets”)* pekar at samma héll. Christine
Lagarde, ordforande for Europeiska centralbanken, ser bredare problem for

den europeiska kapitalmarknaden:

Despite two European Commission action plans, Europe’s capital
market remains fragmented. Financial integration is lower than
before the financial crisis. Bond markets are three times smaller

1. https: / /www.euronext.com/en/news/demystifying-liquidity-gap-between-europe-
an-and-us-equities.

2. https:/ /www.newfinancial.org/reports/the-problem-with-curopean-stock-markets.


https://www.euronext.com/en/news/demystifying-liquidity-gap-between-european-and-us-equities
https://www.euronext.com/en/news/demystifying-liquidity-gap-between-european-and-us-equities
https://www.newfinancial.org/reports/the-problem-with-european-stock-markets

than in the United States. And EU venture capital lags signifi-
cantly behind the United States, at just one-fifth of the size.?

Den sa kallade Draghi-rapporten, som foresldr reformer t6r hur EU kan bli
mer konkurrenskraftig, dgnar ett helt kapitel &t problem och l6sningar for
unionens kapitalmarknad.* Bland annat framhills vilfinansierade pensions-
system, mer enhetlig reglering och 6vervakning samt minskat beroende av
bankldn till tillvixtforetag som mojliga 16sningar.

I debatten framf6rs ibland den svenska aktiemarknaden som ett positivt
undantag och en mojlig forebild for reformer. Exempelvis rekommenderar
EU-kommissionen alla medlemslinder att infora investeringssparkon-
ton enligt svensk modell.s Aven OECD (2025) har publicerat en rapport
om den svenska aktiemarknaden, som beskrivs som en av Europas mest
dynamiska, i syfte att andra linder i Europa ska kunna lira sig av Sveriges
exempel. Mot denna bakgrund ir det intressant att noggrant undersoka
hur likviditeten pa Sveriges aktiemarknad faktiskt stdr sig i en internationell
jaimforelse.

Syftet med den hir rapporten dr att dokumentera hur likviditeten pa
den svenska aktiemarknaden har utvecklats 6ver de senaste femton dren,
20102024, samt att sitta det i relation till motsvarande utveckling i USA
och i 6vriga Europa. Forst nir den analysen ir gjord dr det rimligt att tinka
pd eventuella dtgirder. Rapporten avslutas med en 6versyn av hur olika re-

formftorslag, baserat pa forskningsliget, kan vintas paverka likviditeten.

HUR MATS LIKVIDITET?

I rapporten miits likviditet huvudsakligen som eftektiv spread, ett matt som
kvantifierar marknadens tithet. Effektiv spread idr det vanligaste méttet i
akademiska studier om likviditet. Till skillnad fran kop-silj-spreaden (se
faktarutan nedan) viger den effektiva spreaden in hur handeln ir spridd
over tid och nir handel sker till priser som av olika anledningar inte syns i
orderboken.

Som komplement tar rapporten ocksd upp tvd matt pa marknadens
djup: prispaverkan och investeringshorisont. For att mita marknadens mot-
standskraft for ekonomiska chocker, som av manga ses som den viktigaste
dimensionen av likviditet, analyseras ocksi hur likviditeten utvecklades un-
der 2020, nir covid-19-pandemin orsakade stora svingningar pa borsen.

OKAD LIKVIDITET PA SVENSK AKTIEMARKNAD

Resultaten visar att likviditeten pd den svenska aktiemarknaden 6kar betyd-
ligt frdn 2010 till 2024.. Storbolagens effektiva spread faller med 22 procent.
En fallande spread indikerar en okande likviditet. Minskningen sker fram till
2018, varefter spreadarna delvis okar igen. Ett undantag frin den positiva
likviditetstrenden ir de allra minsta bolagen, med en virdering ligre 4dn
motsvarande 250 miljoner USD. For dessa forsimras likviditeten 6ver de

femton dren med 31 procent.

3. https:/ /www.ecb.europa.eu/press/key/date /2023 /html/
ecb.sp231117~88389f194.b.en.html.

4. European Commission (2024).

5. European Commission (2025).
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LIKVIDITET

Marknadslikviditet ar ett mangfacetterat begrepp som konceptuellt brukar delasin i
tre dimensioner: tathet, djup och resiliens.*

Tathet

For en privatperson som investerar sina sparade pengar pa borsen ar den mest
uppenbara omkostnaden den som explicit debiteras som maklararvoden (courtage)
och fondavgifter, men till det kommer indirekta kostnader for orderutférande pa
borsen. Nar man koper aktier via sin natmaklare betalar man i typfallet det basta
tillgangliga saljpriset (det /agsta pris nagon ar villig att sélja for), vilket tenderar att vara
lite hGgre an marknadens aktuella uppskattning av aktiens varde. P4 samma sétt
tenderar det basta tillgangliga koppriset (det hégsta pris ndgon ar villig att képa for),
som ar det pris man far nar man saljer aktier, att ligga lite under aktiens uppskattade
varde. Skillnaden mellan basta sélj- och koppris kallas for kop-séalj-spreaden och ar ett
matt pa marknadens tathet. Ju lagre kdp-salj-spreaden ar, desto hogre ar marknadens
tathet. Detta &r den dimension av likviditet som ar mest relevant for smasparare.

Djup

For en stor aktor, till exempel en pensionsfond, domineras transaktionskostnaden av
hur mycket en akties marknadspris andras i respons till orderlaggningen. Om pen-
sionsfonden behdver salja en miljon Volvoaktier under en dag kan det vara en
betydande del avden dagens omsattning. D4 kommer marknaden att forsoka lasa in
vad det ar som orsakar den stora forsaljningen och justera priset darefter. Om
forsaljningen behdver ske skyndsamt blir prispaverkan storre, eftersom pensionsfon-
den d& maste handla mer aggressivt. | en djup marknad kan man handla stora partier
aktier utan att det paverkar priset avsevart.

Resiliens

I tider avekonomisk turbulens och vid tekniska misséden ar det viktigt att marknaden
fungerar som vanligt. Resiliensen fangar marknadens forméaga att hantera och
aterhamta sig fran chocker. En resilient (eller motstandskraftig) marknad kommer
snabbit tillbaka till normallaget efter ovantade nyheter, ovanligt stora ordrar eller
tekniska problem.

* Kyle (1985).

Ett vilkint monster som bekriftas i rapporten dr att likviditeten har
en stark samvariation med bolagens storlek. Aktier i storre bolag dr mer
likvida. Det beror bland annat pa att storre bolag ir bittre genomlysta
tack vare ett bredare dgande och att fler analytiker foljer dem, men kanske
tramfor allt pa att mer handel ger skalfordelar for de som tillhandahaller
likviditet. Resultaten visar att storbolag har effektiva spreadar som ir ligre
in § baspunkter under 2024, medan medelstora bolag och smibolag ligger
omkring 10 respektive 20 baspunkter.¢

For att kunna gora en rittvis jimforelse med andra linders aktiemarkna-
der dr det viktigt att ta hinsyn till skillnader i bolagens storlek. Nir man ska
jamfora Sverige och USA finns det exempelvis i Sverige inga motsvarigheter
till amerikanska techjittar som Alphabet, Apple och Tesla. For att hantera
detta matchas varje svenskt bolag med det amerikanska bolag som ligger
nirmast i marknadsvirdering. Metoden ir vanlig for att f jimforbara urval
for tvd grupper. Den procentuella differensen i likviditet mellan svenska och

amerikanska aktier kallas for likviditetsgap.

6. En baspunkt dr samma sak som en hundradels procent.



Resultaten visar att den svenska aktiemarknadens likviditet star sig bra
jamfort med den amerikanska. Storbolag i Sverige har till och med ett
negativt likviditetsgap, med 25 procents ligre effektiv spread dn jaimforbara
amerikanska bolag. For 6vriga svenska bolag ir likviditetsgapet diremot
positivt, med mellan 18 och 31 procents hogre spreadar dn i USA. Eftersom
effektiv spread ir ett likviditetsmatt som dr relevant framfor allt for handel
med mindre aktieposter, blir slutsatsen att kostnaden for aktichandel for
hushall och smaforetag dr i ungefir samma storleksordning i Sverige som i
USA.

Ett problem pa den svenska aktiemarknaden dr att omsittningen ar
relativt [ig. Omsittningen mits med investeringshorisonten, det vill siga
antalet fritt omsittningsbara aktier dividerat med antalet aktier som handlas
under ett ir. En ling investeringshorisont ir synonym med lig omsittning
och tyder pd lag likviditet. For svenska storbolag dr investeringshorisonten
drygt 60 procent lingre 4n for jimforbara amerikanska aktier. For mindre
svenska bolag dr den mer dn dubbelt sa ling som i USA. I tolkningen av
det hiir resultatet dr det viktigt att notera att omsittningsbaserade maitt inte
ir lika precisa som exempelvis effektiv spread, eftersom handeln paverkas
av manga andra faktorer idn likviditeten. Med det sagt ir den relativt linga
svenska investeringshorisonten ett tecken pa att det ir relativt svirt och
potentiellt dyrt for institutioner att handla stora aktieposter pa den svenska
marknaden. Problemet med lig omsittning dterfinns ocksd i 6vriga Europa.
Da det dr vilkint att simre likviditet leder till ligre aktiepris dr detta en po-
tentiell orsak till att europeiska bolag virderas ligre dn amerikanska, vilket
framhalls i nyhetsartiklar senaste dren.”

Skillnaden mellan svensk och amerikansk likviditet minskar 6ver tid.
Likviditetsgapet for effektiv spread i svenska storbolag faller exempelvis
fran +69 procent 2010 till —25 procent 2024. Minskningen i likviditetsgap
ir, precis som for likviditetsnivin, koncentrerad till perioden fran 2010 till
2018. Samma utveckling ses for 6vriga Europa. Orsaken till minskningen
kan inte faststillas empiriskt i rapporten, men potentiella orsaker dr den
okade automatiseringen av aktichandeln och den 6kade konkurrensen mel-
lan europeiska borser som priglar tidsperioden.

Jimforelserna med 6vriga Europa mojliggors genom att proceduren
med matchning till amerikanska bolag upprepas for ett stort urval av aktier
fran 6vriga Europa. Analysen visar att svenska aktier under 2024 har hogre
likviditet (det vill siga ligre effektiva spreadar) dn jimforbara aktier i andra
europeiska linder i alla segment, utom i storbolagen dir skillnaden dr nira
noll. For bolag utantor storbolagssegmentet 4r den svenska aktiemarkna-
den en av de mest likvida i Europa.

Hur stér sig d4 likviditeten i tider av finansiell turbulens? En fallstudie
av hur den svenska aktiemarknadens likviditet reagerade pd de kraftiga
prissvingningarna pa virldens finansmarknader i samband med pandemiut-

brottet 2020, visar att den effektiva spreaden i svenska storbolag tredubb-

7. Se exempelvis "How Europe’s bourses failed to challenge the US”, Financial Times,
25 april 2023, och ”Why European stock markets are in crisis”, Financial Times, 2 maj
2024.. Teori och empiri kring relationen mellan likviditet och prissittning presenteras av
Amihud och Mendelson (1986) och Acharya och Pedersen (2005).



lades. Dock var reaktionerna pa aktiemarknaderna i bide USA och 6vriga
Europa dnnu kraftigare. Den svenska marknaden dtergick ocksa relativt
snabbt till mer normala (om in forhojda) likviditetsnivaer. Reaktionerna
kan tOrstds skilja sig at i andra kriser, men resultaten tyder pd att den svenska
aktiemarknaden har en relativt god resiliens mot ekonomiska chocker.

Att likviditeten for svenska aktier dr bittre dn for aktier i andra europe-
iska linder, i synnerhet for de minsta bolagen, ir i linje med vad Financial
Timesrapporterar i en artikel med rubriken ”How Sweden’s stock market
became the envy of Europe” (17 april 2024.). Dir framhélls att Sveriges ak-
tiemarknad har den hogsta transaktionsvolymen relativt BNP i Europa samt
att antalet borsintroduktioner i Sverige det senaste decenniet dverstiger
antalet for Frankrike, Tyskland, Nederlinderna och Spanien tillsammans
(nominellt, inte per capita).® Bilden av Sverige som ett positivt undantag
bekriftas ocksd i en OECD-rapport om den svenska aktiemarknaden, som
presenterades i april 2025.°

Orsakerna till den svenska framgangen, enligt Financial Times, ir
landets investeringskultur, med hogt deltagande i aktiemarknaden fran
hushillen, en hog andel aktier i forsikringsbolagens portfoljer och en hog
andel inhemska aktier i de svenska pensionstfonderna. OECD-rapporten
kommenterar liknande faktorer och framhadller att Sverige har en viltunge-
rande riskkapitalmarknad och att de svenska hushéllen investerar i aktier i
hog grad, bide genom direkt aktiedgande och via fonder.” I slutet av den
hir rapporten diskuteras hur dylika faktorer (bland andra), i ljuset av forsk-

ningen, kan vintas paverka likviditeten.

RAPPORTENS BIDRAG OCH AVGRANSNINGAR
Rapporten bidrar till debatten genom att presentera detaljerade likviditets-

mitt for svenska bolag i en jimforelse med amerikanska och andra euro-
peiska aktier, i savil normala som turbulenta tider. Ett viktigt bidrag ir att
den genomgdende tar hinsyn till de olika marknadernas sammansittning av
foretag av olika storlek, vilket spelar stor roll for likviditeten.

Nirliggande analyser inkluderar den ovan nimnda OECD-rappor-
ten som har ett bredare anslag och innehaller en ling rad variabler som
belyser den svenska aktiemarknaden frin manga andra infallsvinklar 4n
marknadslikviditeten.” Den analys i OECD-rapporten som ligger nirmast
likviditetsmatten i foreliggande rapport dr hur omsdttningen i svenska
aktier utvecklats jamfort med ett urval av europeiska linder. Dessutom
finns en akademisk studie som analyserar hur omsittningen péd europeiska
aktiemarknader har utvecklats 6ver de senaste femton dren.” En rapport
frin Euronext (ett foretag som dger manga av Europas borser) visar att om-
sdttningen i amerikanska aktier ir mer dn fyra ganger storre 4n i europeiska
aktier. Skillnaden beskrivs komma i forsta hand frin de storsta bolagen, som

8. https: //www.ft.com/content/edcibbao-25ca-4148-96f6-d67¢30f11a2¢.
9. OECD (2025).

10. https: / /www.ft.com /content/edcibbao-25ca-414.8-96{6-d67¢30fT1a2¢.
11. OECD (2025).

12. OECD (2025).

13. Penalva och Tapia (2025).
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ir fler i USA dn i Europa. Detta faktum bekriftar vikten av att ta hinsyn till
marknadens sammansittning, vilket tidigare studier inte gor.

Med slutsatsen att Sveriges aktiemarknad har bittre likviditet 4n vad
man ser 1 6vriga Europa blir en naturlig foljdfriga vad som kan goras for att
forbittra Europas kapitalmarknader. I slutet av rapporten diskuteras utifrin
befintlig forskning vilka faktorer som péaverkar aktiemarknadens likviditet.
Sirskild vikt liggs vid empiriska resultat frin den bredare analys av euro-
peiska likviditetsgap som presenteras av Brogaard, Hagstromer och Zareei
(2025), den studie som ligger till grund for den hiir rapporten. Diskussio-
nen leder fram till rekommendationer om dtgirder som kan vidtas for att
stirka likviditeten.

Det dr viktigt att poingtera att &ven om rapporten diskuterar mojliga
atgirder tillfors hir ingen ny empiri gillande de europeiska likviditetspro-
blemens orsaker eller potentiella 16sningar. Varken problemen eller 16sning-
arna ir heller begrinsade till aktiemarknadernas likviditet. En detaljerad
empirisk genomgang av historik och nulige for aktiemarknadens likviditet
ir inte desto mindre viktig for policyarbetet med Sveriges och Europas ka-

pitalmarknader.

Data, urval och matt

For att mita likviditet pa aktiemarknaden pa ett tillforlitligt sdtt krdvs data
pd savil transaktioners priser och volymer som kop- och siljpriser frin bor-
sernas orderbocker. For aktivt handlade aktier uppdateras dessa variabler
tusentals gdnger per dag. Eftersom sddana data dr bade dyra och vildigt
omfattande dr studier med langa tidsserier och breda tvirsnitt ovanliga (se
faktaruta om big data pa s. 11). Den huvudsakliga datakillan for den hir
rapporten idr Global Liquidity Panel (GLP). GLP ir en databas med likvidi-
tetsmdtt frin 2010 till 2024 f6r virldens viktigaste aktiemarknader. Den har
byggts upp av Jonathan Brogaard, Bjorn Hagstromer och Abalfazl Zareei.
En annan killa ir mdnadsdata for svenska och utlindska aktier frain S&P
Global och Xyt.

Ar 2010, i borjan av den aktuella tidsperioden, omfattar GLP 80 av de
mest omsatta svenska aktierna. Omkring 2015 6kar omfattningen till 122
svenska aktier, och 2016 till 211 aktier. Antalet aktier i databasen ndr sin
topp 2020 (255 stycken), for att sedan minska nagot fram till 2024 (229
stycken). Medan den stegvisa 6kningen 2010—2016 mestadels kan hirledas
till nér olika aktier borjar inkluderas i dataunderlaget, drivs den gradvisa
minskningen 2020-2025 av att aktier av olika anledningar avnoteras frin
borsen. Ett liknande monster i antalet aktier ses for andra europeiska linder.
Aktier noterade pa borserna First North och Nordic Growth Market ingdr
inte i dataunderlaget."* Metoden i analysen nedan ér anpassad for att inte
paverkas av antalet aktier i databasen.

Effektiv spread dr den relativa skillnaden mellan transaktionspriset och

aktiens aktuella virde. Virdet antas fingas av medelvirdet av bista kop- och

14.. I gruppen med de minsta bolagen, som har virderingar ligre dn 250 miljoner USD
och som i rapporten kallas mikrobolag, ingar dirmed inte de allra minsta bérsnoterade
bolagen i Sverige. Denna avgransning beror pa begrinsningar i dataunderlaget.



sdljpris, mittpunkten, vid tidpunkten for transaktionen.” For att dven finga
marknadens djup mits prispaverkan, den relativa forindringen i aktiens
virde fran tidpunkten for transaktionen till tio sekunder framit, det vill siga
mittpunktens forindring.'

Figur 1 visar ett exempel pa hur likviditet mits for en enskild transak-
tion. En transaktion intriffar klockan 10:00:15 till priset 10,01 kronor, vilket
infor transaktionen var bista tillgingliga siljpris. Den effektiva spreaden
for transaktionen blir ett halvt 6re, 0,005 kronor, eftersom mittpunkten i
ogonblicket fore transaktionen var 10,005 kronor. I relativa termer motsva-
rar det ungefir § baspunkter. Transaktionen foljs av att bade bista siljpris
och bista koppris stiger. Tio sekunder efter transaktionen har mittpunkten
okat fran 10,005 kronor till 10,025 kronor. Differensen, 0,020 kronor,
ir transaktionens prispaverkan, vilket i relativa termer 4r ungefir 20 bas-
punkter.

Effektiv spread och prispaverkan mits for varje enskild transaktion och
aggregeras sedan for varje aktie och varje handelsdag med volymviktade

Figur 1. Exempel pa likviditetsmatt.
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15. Formellt dr definitionen av effektiv spread for ett avslut: ES; = d; (P, - v,), ddr d;
anger om transaktion t initieras av koparen (d, = 1) eller av siljaren (d, = -1), P dr
transaktionspriset, och v, dr aktiens virde vid transaktionstillfillet. Av dessa variabler dr
det bara P; som ir observerbar, d; och v maste approximeras. For att approximera d,
anvinds algoritmen fran Lee och Ready (1991). I exemplet i figur 1 skulle den algorit-
men ange att d; = 1, eftersom transaktionspriset overstiger mittpunkten. Mittpunkten
for den kop-silj-spread som giller precis innan transaktionen anvinds for att approxi-
mera v. Bdde P, och v uttrycks som naturliga logaritmer, vilket gor att P - v, anger den
relativa skillnaden mellan aktiens pris och virde.

16. Prispaverkan definieras som PPy j, = dy(vi,p, = Vi), dédr dg och v dr desamma som i
foregdende fotnot, och h anger for vilken tidshorisont som prispaverkan ska mitas over.
Horisonten sitts till tio sekunder. Diarmed approximeras v,,;, med mittpunkten av den
spread som giller tio sekunder efter transaktionen. Liknande resultat erhills nir en
lingre horisont, fem minuter, anvinds.
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medelvirden.” Dessa aggregeras i sin tur till drsvisa volymviktade medelvir-
den. Nir likviditeten slutligen rapporteras for olika segment av aktier (stor-

bolag, medelstora bolag, smabolag och mikrobolag) anvinds medelvirden

dir alla aktier i aktuellt segment har samma vikt.

Likviditetsmétten effektiv spread och prispaverkan baseras pa en kombi-
nation av transaktionsdata och orderboksdata. Alternativt kan marknadens
tithet och djup mitas med enbart orderboksdata. Det enklaste sittet att
mita spreaden dr att ta ett medelvirde av differensen mellan bista silj- och
kopkurs under loppet av handelsdagen. Men denna metod har svagheten
att den bortser frin z47 under dagen som handeln faktiskt dger rum. Om
det dr mer handel nir spreaden ir ligre, vilket ofta ir fallet, leder det till att
man Overskattar handelskostnaden. Effektiv spread hanterar det problemet,
och ett liknande resonemang giller for prispaverkan. Dock dr inget av
mitten perfekt. Den storsta nackdelen med de valda matten ér att de fingar
kostnaden for relativt sma transaktioner. De 4r dirmed inte direkt appli-
cerbara for att mita handelskostnader for stora investerare som exempelvis
pensionsfonder.

For att dven fi en uppfattning om likviditeten for stora aktieposter
inkluderas méttet investeringshorisont. Investeringshorisonten definieras
som antalet fritt omsittningsbara aktier dividerat med antalet aktier som
omsattes under dret.”™ Mitt som baseras pd omsittning har svagheten att de
paverkas i ”fel” riktning av nyheter och prisvolatilitet (som i typfallet leder
till 6kad handel men ligre likviditet). De ir likvil vedertagna bland mark-
nadens aktorer och har férdelen att de kan ge en fingervisning om hur stora
handelsvolymer som marknaden kan absorbera.™

Aven om alla svenska aktier i urvalet ir listade pa Nasdaq Stockholm ir
likviditetsmétten inte begrinsade till aktiviteten pd den borsen. Borsmark-
naden idr konkurrensutsatt och en stor del av omsittningen i svenska aktier
sker pa borser 1 London som inte har egna listningar men som erbjuder
handel i bland annat svenska aktier. Effektiv spread och prispaverkan viger
in aktiviteten dven pa dessa borser, och de data som anvinds tor att berikna
investeringshorisonten ir dnnu bredare. De inkluderar dven transaktioner

som sker utanfor borserna, s kallad mork handel.

17. Aven med intradagsdata forekommer mitfel, vilket i likviditetsmatt ibland leder till
stora outliers. Dessa hanteras genom att fordelningen av likviditetsobservationer inom
varje handelsdag ”trimmas”. Observationer som dr mindre dn den forsta percentilen
sdtts lika med forsta percentilen, och observationer som overstiger den 99:¢ percentilen
sdtts lika med densamma. Handelsdagar nir en aktie har mindre n 10 transaktioner och
nir borsen har avvikande oppettider utesluts. Utesluts gor dven dagar da en akties
medelvirde for effektiv spread eller prispaverkan dr antingen negativ eller 6ver 10
procent.

18. Investeringshorisont = Fritt omsittningsbara aktier/Omsittning per ar

Inversen av detta mdtt kallas ofta for omsittningsgrad. Investeringhorisont anvinds hir
cftersom det i likhet med de andra métten minskar nir likviditeten 6kar, medan
omsittningsgraden géir i motsatt riktning. Handelsvolymdata, pd manadsfrekvens,
kommer frin Xyt och omfattar handel pd alla typer av handelsplatser. Den exkluderar
handel som av olika anledningar inte paverkar prissittningen, se Brogaard, Hagstromer
och Zareei (2025).

19. Hagstromer (2021) diskuterar matt pa marknadslikviditet och marknadseffektivitet
mer utforligt. For en diskussion specifikt om matt pé institutioners transaktionskostna-
der, se Barardehi, Bernhardt, Da och Warachka (2025).



BIG DATA

Att mata likviditet i intradagsdata ar dataintensivt. En genomsnittlig handelsdag i
december 2024 hade exempelvis B-aktien for Volvo omkring 8 400 transaktioner.
Till det kommer att orderbokens basta kop- och saljkurser uppdaterades i genom-
snitt 91 000 ganger per dag. Nar man ska maéta likviditet for alla europeiska aktier
under en femtonarsperiod innebar det att cirka 30 terabyte ska analyseras. Global
Liquidity Panel (GLP), ett projekt finansierat av Handelsbankens forskningsstiftel-
ser, ar en databas som majliggor analys av likviditet globalt med en detaljniva som
inte tidigare varit mojlig.

GLP mater likviditeten globalt for den studerade perioden 2010-2024. Ur-
sprungskallan for dessa intradagsdata ar en databas som heter Tick History, som
distribueras av London Stock Exchange Group.

Ar da intradagsdata nédvandiga for att mata likviditet? Eftersom forskare lange
varit intresserade av langa tidsserier av likviditet (bland annat for att forsta aktiers
prissattning) har det gjorts omfattande forsok att mata den med hjalp av dagsda-
ta." Dessvarre visar den senaste forskningen att anvandningen av likviditetsmatt
baserade pa dagsdata kan leda till starkt underskattad likviditet och missvisande
slutsatser i tillgdngsprissattningsstudier.”

*Se exempelvis Corwin och Schultz (2012) och Hasbrouck (2009).
** Jahan-Parvar och Zikes (2023).

Den svenska aktiemarknadens likviditet 20102024

Likviditeten i svenska aktier 6kar med bolagens storlek. Den 6kar ocksa
over tid fran 2010 till 2018, varefter den planar ut och i vissa fall 6kar igen.

Figur 2 visar hur likviditeten pd den svenska aktiemarknaden utvecklades
frdn 1 januari 2010 till 31 december 2024.. Panel (a) visar utvecklingen for
storbolag, som har en marknadsvirdering som 6verstiger § miljarder USD.
Panel (b) visar medelstora bolag (2—s miljarder USD), panel (¢) visar sma-
bolag (0,25—2 miljarder USD) och panel (d) visar mikrobolag (mindre dn
0,25 miljarder USD).

En forsta notering fran figur 2 dr att likviditetsnivan skiljer sig markant
mellan bolagssegmenten. Storbolagens spreadar ligger under § baspunkter,
medan de medelstora har spreadar i intervallet 5—15 baspunkter. Smabola-
gen ligger betydligt hogre, 15-30 baspunkter, och mikrobolagen ytterligare
hogre, 25—75 baspunkter. Det ir vil kint att den hogre omsittningen i stor-
re bolag leder till att de har bittre likviditet, men det ir inte sjilvklart att
skillnaden ir sa pass stor.

Spreadarna kan jimforas med courtagenivierna som debiteras av nit-
miklarna Avanza och Nordnet. I april 2025 ldg courtaget for en aktieaffir
i Norden om 10 000 kronor p4 25 baspunkter.?® Nir saidana affirer gors i
smabolag dr alltsd spreaden i niva med courtaget. For storre affdrer dr cour-
taget ligre, ner till 6,9 baspunkter tor en affir pd 100 000 kronor. Det ir
jimforbart med spreaden for handel i ett medelstort bolag.

Ett annat monster som framtrider i figur 2 ir att likviditeten under den
femtonarsperiod som studeras okar for alla segment utom mikrobolagen.

For medelstora och smé bolag minskar den genomsnittliga spreaden fran

20. Courtagenivier for Avanza och Nordnet dr tillgidngliga pé foljande linkar: https://
www.avanza.se,/konton-lan-prislista /prislista /courtageklasser.html och https: //www.
nordnet.se/se/kundservice /prislista.
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Figur 2. Likviditet pa den svenska aktiemarknaden 2010-2024.
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Not: Figuren visar likviditet for svenska aktier méatt arsvis under perioden 2010-2024. Panel (a)-(d) visar resultat
for olika storlekssegment: storbolag, medelstora bolag, smabolag respektive mikrobolag. Likviditet mats med
effektiv spread och rapporteras i baspunkter (hundradels procentenheter). Effektiv spread ar den absoluta
procentuella skillnaden mellan transaktionspriset och aktiens aktuella vérde. Vardet approximeras med mitt-
punkten mellan basta kop- och séljkurs vid tidpunkten for transaktionen. Den skuggade arean kring varje linje
indikerar ett 95-procentigt konfidensintervall.

2010 till 2024 med omkring en tredjedel, men forindringen ér inte statis-
tiskt signifikant.”’ For storbolagen diremot, dir spreaden minskar med 22
procent, dr likviditetsokningen statistiskt sikerstilld. Den fallande trenden
ar tydlig fram till inforandet av MiFID II i januari 2018.2* Efter det vidgas
spreadarna ater nagot, vilket kan bero pa den 6kade osikerhet som kom
med pandemin 2020-2021 och den ryska invasionen av Ukraina 2022,

samt de hogre rintor som foljde. For mikrobolagen skiljer sig utvecklingen

21. De skuggade filten kring varje linje i figur 2 anger ett 95-procentigt konfidensinter-
vall. Nir konfidensintervallen for de olika segmenten inte 6verlappar varandra dr
skillnaderna i likviditet statistiskt signifikanta. Fran figuren kan man dra slutsatsen att
storbolagens spread ir signifikant ligre dn for de medelstora bolagen, vilka i sin tur har
signifikant ligre spread dn smabolagen. For smabolag och mikrobolag dr konfidens-
intervallen breda i borjan av tidsperioden, men fran 2015 dr skillnaden dven dir statistiskt
sikerstilld.

22. MIiFID IT (Markets in Financial Instruments Directive II) ir ett EU-direktiv som
omfattar en rad reformer av EU:s virdepappersmarknader, exempelvis nya regler for
pristransparens fore och efter att transaktioner sker, utokade rapporteringskrav och
dndrade regler for olika typer av marknadsplatser.



markant mot 6vriga segment. Spreaden dubbleras nistan, frin 32 baspunk-
ter 2010 till 63 baspunkter 2024.% Okningen ir statistiskt sikerstilld.

JAMFORELSE MED DEN AMERIKANSKA AKTIEMARKNADEN

Likviditeten i svenska storbolag ir bittre dn i jimforbara amerikanska bo-
lag. For sma och medelstora bolag dr diremot forhallandet det omvinda,
med hogre likviditet i USA bade for titheten och for djupet i marknaden.

Den amerikanska aktiemarknaden beskrivs ofta som den mest likvida
ivirlden. Den utgor dirfor ett naturligt riktmirke nir man ska sitta den
svenska marknaden i en internationell kontext, iven om man madste ta hin-
syn till skillnader i marknadens sammansittning av aktier. En viktig skillnad
dr att det pa den svenska marknaden inte finns nagra megabolag som
Alphabet, Apple och Tesla. Sa stora bolag ir extremt likvida, och det vore
missvisande att ha med dem i jimforelsen med den svenska marknaden.

For att gora en rittvis jimforelse tillimpas hir ett matchat urval av ame-
rikanska aktier. I borjan av varje manad matchas varje svensk aktie till den
amerikanska aktie som ligger nirmast i marknadsvirdering (enligt gillande
vixelkurs). Sedan miits likviditeten i den svenska och i den amerikanska
aktien. Den procentuella skillnaden aktierna emellan kallas for likviditets-
gap.*+

Ett exempel dr Volvos B-aktie som i borjan av december 2024 hade ett
marknadsvirde pd 38,55 miljarder USD. Den matchas till den amerikanska
aktien Electronic Arts, som handlas pid Nasdagborsen med ticker EA och
som vid tidpunkten virderades till 38,37 miljarder USD. Volvos effektiva
spread i december 2024 var i genomsnitt 4,0 baspunkter, medan motsva-
rande matt for EA var 5,2 baspunkter. Likviditetsgapet blir dia —26 procent
(In 4,0 - In 5,2 = -0,26).

Figur 3 visar likviditetsgapet for aktier i Sverige 2024, jamfort med
USA, uppdelat pd de tyra storlekssegmenten. Precis som i rikneexemplet
ovan ir det svenska likviditetsgapet for effektiv spread for storbolag nega-
tivt, —25 procent. Det betyder att den effektiva spreaden i svenska storbolag
(2,9 baspunkter) ir 25 procent ligre dn i jimforbara amerikanska bolag (3,8
baspunkter). For mindre bolag har den svenska aktiemarknaden simre tit-
het dn den amerikanska, med likviditetsgap mellan 18 och 31 procent.

Likviditetsgapen tor prispaverkan, det vill siga hur mycket priset ror sig
i respons till handel, liknar de som rapporterats ovan for effektiv spread. For

svenska storbolag dr dven prispiverkan ligre (31 procent) 4n vad man ser i

23. For en diskussion om att kostnaden for att handla i smé och stora bolag i Sverige
divergerar, se Hagstromer (2023).

24. Likviditetsgapet for en aktie ¢ definieras Likviditetsgap = In (Illikviditetgg) — In
(Iikviditetyg), ddr Illikviditetg dr genomsnittet for ett matt pd illikviditet (det vill siga
motsatsen till likviditet) for den svenska aktien, under en viss tidsperiod som i de flesta
fall i rapporten dr ett dr. Illikviditetyyg 4r motsvarande matt f6r den matchade amerikan-
ska aktien, och In betecknar den naturliga logaritmen. Att gora ett matchat urval dr en
vanlig metod for att £ jimférbara urval fran tvd grupper. Matchningen gors manadsvis,
vilket leder till att en svensk aktie kan ha upp till tolv olika matchningar under ett dr.
Detta dr en fordel eftersom ett genomsnitt 6ver dret dd kan reducera eventuellt brus i
matchningen.
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Figur 3. Likviditetsgap pa den svenska aktiemarknaden 2024.
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Not: Figuren visar likviditetsgap for svenska aktier relativt jamférbara amerikanska aktier, matt for 2024.
Likviditetsgapet anger den procentuella skillnaden mellan svenska och amerikanska aktier av samma storlek.
Ett positivt likviditetsgap innebar att likviditeten for svenska aktier ar samre an for jamforbara amerikanska
aktier. Likviditetsgapet anges for tre olika matt pa likviditet: (a) effektiv spread (definierad som i figur 2), (b)
prispaverkan (den procentuella forandringen i mittpunkten fran tidpunkten for transaktionen till tio sekunder
darefter) och (c) investeringshorisont (antalet aktier tillgéngliga for handel i bolaget dividerat med antalet aktier
som omsattes under aret). Resultaten for varje likviditetsmatt ar uppdelade for olika storlekssegment: storbolag,
medelstora bolag, smabolag respektive mikrobolag.

motsvarande amerikanska aktier. For mindre bolag dr likviditetsgapen nira
noll.*

Nir man i stillet tittar pd investeringshorisonten, som ir lingre nir
omsittningen i aktien dr ligre, dr det en markant skillnad i likviditetsgapen.
Hir ligger svenska aktier lingt efter sina amerikanska motsvarigheter. For
storbolagen ir likviditetsgapet 61 procent medan det for Gvriga segment
overstiger 100 procent. I de flesta svenska aktier dr investeringshorisonten
alltsa mer 4n dubbelt sd ling som i de amerikanska jimforelseaktierna.
Detta kan tolkas som att djupet i den svenska aktiemarknaden ir gott for
relativt smd transaktioner, men att storre transaktioner har en storre prispa-
verkan dn de har i jimforbara aktier i USA.

Sammanfattningsvis star sig den svenska aktiemarknaden for storbolag
vil i jimforelse med den amerikanska. De svenska storbolagen har bittre
likviditet 4n de amerikanska avseende sivil effektiv spread som prispaver-
kan. Att omsittningen dr ligre 4n i USA kan dock tolkas som att markna-
den har svart att absorbera stora transaktioner. For mindre bolag ir den
svenska likviditeten simre dn for jimforbara bolag 1 USA, men vid en jim-
forelse med 6vriga Europa ir den tvirtom bittre.

25. Statistiska tester visar att likviditetsgapet for prispaverkan i storbolag dr statistiskt
signifikant. I de mindre segmenten ir likviditetsgapet inte signifikant skilt frin noll. For
effektiv spread och investeringshorisont ér likviditetsgapen signifikanta i alla bolags-
segment.



JAMFORELSE MED ANDRA EUROPEISKA AKTIEMARKNADER
OCH OVER TID

Det hir avsnittet visar att likviditeten pd Sveriges aktiemarknad ir bittre dn
genomsnittet i ovriga Europa for alla bolagssegment utom for storbolag,
dir den ir lika bra. Bade Sverige och Europa uppvisar en fallande trend i
likviditetsgapen, vilket indikerar att Europas likviditet forbidttras jamtort
med USA:s.

For att jamfora Sverige med 6vriga Europa beriknas likviditetsgap for
ett antal europeiska aktiemarknader (Belgien, Danmark, Finland, Frank-
rike, Irland, Italien, Nederlinderna, Norge, Portugal, Schweiz, Spanien,
Storbritannien, Tyskland och Osterrike ) pa samma sitt som ovan.?® Varje
curopeisk aktie matchas alltsi med en amerikansk aktie av samma storlek,
varefter likviditetsgap beriknas. Sedan kan likviditetsgapen for Sverige och
ovriga Europa stillas mot varandra (se figur 4).

Det mest sliende monstret i figur 4 dr att likviditetsgapen relativt ame-
rikanska aktier minskar for aktier i alla segment. Trots att alla utom stor-
bolagen i Sverige hade simre likviditet in motsvarande bolag i USA under
2024 dr skillnaden alltsd betydligt mindre dn tidigare. Under 2010 hade
svenska bolag likviditetsgap mellan 69 och 128 procent. Motsvarande siftror
tor 2024 lig mellan —25 och 31 procent — en minskning som far betecknas
som dramatisk.?”

De fallande likviditetsgapen dr emellertid inte ett svenskt fenomen.
Bolag fran andra europeiska linder foljer ungetfir samma monster. Figur
4 visar att minskningen i bade Sverige och 6vriga Europa dr koncentrerad
till perioden 2010-2018.2® Hur detta kommer sig kan inte faststillas hir,
men det finns ndgra nimnvirda monster. Perioden 2010-2018 priglades av
okad elektronisk handel pa borserna i Europa, en forindring som skedde
tidigare for amerikanska aktier. Studier visar att automatiseringen hade en
positiv inverkan pi likviditeten.* Forskningen visar att dven konkurrens
mellan borser forbittrade likviditeten, men de storsta torindringarna sked-
de omkring 2008 och di i bide Europa och USA 3° Trendbrottet omkring
2018 kan mojligen hirledas till inforandet av MiFID II, ett EU-direktiv som

paverkar lagstiftningen for Europas finansmarknader. Notera dock att ingen

26. Detta urval av europeiska linder, som ir en foljd av vilka aktier som inkluderas i de
data som anvinds i GLP, omfattar alla storre aktiemarknader i Europa.

27. Av utrymmesskil redovisas inte utvecklingen for likviditetsgapen for prispaverkan.
Resultaten dir liknar de for effektiv spread satillvida att likviditetsgapen faller 6ver tid i
alla segment. Diremot skiljer sig inte de svenska likviditetsgapen signifikant fran de
curopeiska. For investeringshorisonten saknas data lingre tillbaka dn 2021. Det svenska
likviditetsgapet for investeringshorisonten 2024 dr signifikant ldgre dn det europeiska
enbart for storbolag. For 6vriga storlekssegment dr det ingen signifikant skillnad.

28. Inget av bolagssegmenten i Sverige uppvisar en signifikant forindring efter 2018. I
ovriga Europa ses en signifikant forbittring for storbolag och en signifikant forsimring
f6r mikrobolag.

29. Brogaard, Hagstromer, Nordén och Riordan (2015) och Hendershott, Jones och
Menkveld (2011) analyserar effekterna av automatiserad och snabb handel pa den
svenska respektive amerikanska aktiemarknaden. Bida finner positiva effekter pa
likviditeten.

30. Se Hagstromer (2022) for en 6versikt av litteraturen om effekten av konkurrens
mellan borser.
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Figur 4. Likviditetsgap pa de svenska och europeiska aktiemarknaderna 2010-2024.
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Not: Figuren visar likviditetsgap for svenska och europeiska aktier relativt jamforbara amerikanska aktier, matt
arsvis under perioden 2010-2024. Svenska aktier ar inte medraknade i matten for Europa. Likviditetsgapet ar
den procentuella skillnadenilikviditet mellan svenska och europeiska aktier och amerikanska aktier av samma
storlek. Panel (a)—(d) visar resultat for olika storlekssegment: storbolag, medelstora bolag, smabolag respektive
mikrobolag. Likviditetsgapet baseras pé effektiv spread, definierad pa samma satt som i figur 2. Den skuggade
arean kring varje linje indikerar ett 95-procentigt konfidensintervall. Nar konfidensintervallen for Sverige och
Europa inte 6verlappar varandra ar skillnaden dem emellan statistiskt sakerstalld.

av dessa potentiella forklaringar kan beliggas (eller forkastas) empiriskt
inom ramen f6r den hir rapporten.

Ett annat viktigt monster i figur 4 ir att svenska aktiers likviditetsgap ir
ligre dn i 6vriga Europa. Det betyder att nidr man justerar for bolagens stor-
lek och likviditeten i amerikanska aktier har svenska aktier hogre likviditet
in europeiska. Och det giller i alla segment utom for storbolagen.?" Skill-
naden ir storst for smiabolag och mikrobolag. I borjan av tidsperioden ér
det ingen signifikant skillnad, den uppstdr 6ver dren 2016—2018. Brogaard,
Hagstromer och Zareei (2025) redovisar likviditetsgapen uppdelade for
varje land i Europa. Dir framgdr att den svenska aktiemarknaden f6r bolag
utanfor storbolagssegmentet dr en av de tre bista i Europa, sett till likvidi-
tetsgap baserat pa eftektiv spread.

31. Konfidensintervallen i figur 4. dr inte 6verlappande for 2024 1 ndgot segment, utom
for storbolag. Det innebir att skillnaden ir statistiskt sikerstilld.



RESILIENS I DEN SVENSKA AKTIEMARKNADEN

Marknadens motstandskraft, eller resiliens, mot olika typer av chocker som
kan pdverka ekonomin ir ett omrade av uppenbart intresse hos sivil mark-
nadens aktorer som politiska beslutsfattare. For finansiell marknadskvalitet
avses med sddan resiliens formégan att fortsitta handeln som vanligt i tider
av ekonomisk osikerhet.

Covid-19-pandemin var en omfattande kris for virldsekonomin. Att
pandemins utbrott var en kraftig ekonomisk chock kan utlisas av att
VIX-indexet, ett mitt pa osidkerhet pd den amerikanska finansmarknaden,
nddde sin hogsta notering nagonsin. Den 16 mars 2020 registrerade VIX,
som i normala tider fluktuerar pa nivier mellan 10 och 20, sin toppnotering
pd 82,7. Ndr man ska gora en internationell jimforelse passar pandemin
bra eftersom den per definition drabbade hela virlden. Hur paverkades
likviditeten och likviditetsgapen av covid-19-pandemin? Hir analyseras lik-
viditetens resiliens under den forsta tiden: det forsta halviret 2020. For att
hélla analysen kort begrinsas den till storbolagssegmentet. Resultaten visas
ifigurs.

Den effektiva spreaden i svenska storbolag 6kar kraftigt vid pandemiut-
brottet. Fran att ha legat omkring § baspunkter i januari, borjar den stiga i
mitten av februari. Hojdpunkten nds 20 mars, dd spreaden ir 18 baspunkter
i genomsnitt, mer in tre ganger s hogt som i januari. Efter det sjunker
spreadarna gradvis, men i slutet av juni idr de fortfarande pa forhojda nivaer
jamfort med januari.

De svenska storbolagen klarar sig dndé bra jamfort med storbolag i and-
ra europeiska linder. I dagarna omkring toppnoteringen for VIX-indexet dr

den svenska likviditeten signifikant bittre dn for storbolag i 6vriga Europa,

Figur 5. Resiliens i likviditeten under pandemin, forsta halvaret 2020.

16 mars: VIX 82.7

(a) Effektiv spread

(b) Likviditetsgap mot USA

] £
< 50
[ )
8 S
: = ‘
a a 0 £ —
@ | [
3 > 12 v
o) 2
S S
;) 5 -50
= S
i -100
feb mar apr maj jun feb mar apr maj jun
2020 2020
— VIX (skalad) — Sverige Europa — VIX (skalad) — Sverige Europa

Not: Figuren visar (a) effektiv spread och (b) likviditetsgap for svenska och europeiska storbolag relativt jam-
forbara amerikanska aktier, matt dagsvis under forsta halvaret 2020, baserat pa effektiv spread. | bada panelerna
visas ocksa VIX-indexets utveckling under samma tidsperiod, skalat sa att det passar pd samma skala som
ovriga matt och med forsta vardet for aret lika med noll. Svenska aktier drinte medraknade i matten for Europa.
Effektiv spread ar definierad som i figur 2 och likviditetsgap som i figur 3. Den skuggade arean kring varje linje
indikerar ett 95-procentigt konfidensintervall. Nar konfidensintervallen for Sverige och Europa inte dverlappar
varandra ar skillnaden dem emellan statistiskt sakerstalld.
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en skillnad som inte finns i borjan av dret och som ocksé forsvinner igen
inom nagon vecka. Att skillnaden ir statistiskt sikerstilld kan man se i figur
s, panel (a), nir konfidensintervallen for Sverige och Europa inte 6verlappar
varandra.

Den svenska marknadens resiliens stér sig ocksa vil 1 jamforelse med den
amerikanska. I panel (b) ser man att likviditetsgapet minskar i flera veckor
efter att VIX-indexet har nétt sin topp. Vindpunkten ir den 7 april, dd det
svenska likviditetsgapet dr sa lagt som -78 procent. Detta innebir att den
svenska likviditeten dterhimtar sig snabbare d4n den amerikanska efter den
virsta pandemioron. Aven det europeiska likviditetsgapet sjunker i sam-
band med pandemin, men inte lika mycket som det svenska.

Sammanfattningsvis indikerar analysen att den svenska aktiemarknaden
haller hogre resiliens in den amerikanska och de europeiska. Det gir att se
genom att likviditetsforsimringen vid pandemiutbrottet 4r mindre i Sverige
in i USA och i 6vriga Europa, och att dterhimtningen till normala nivier
gdr snabbare. Det ska dock betonas att resultaten fran en fallstudie som
denna inte nodvindigtvis dr representativa for andra kriser.

Mojligaatgirder for att forbittra likviditeten

De europeiska kapitalmarknaderna debatteras i skrivande stund flitigt och
virdepappersmarknadernas likviditet dr en variabel som ofta nimns som ett
problem (se referenser i inledningen). Den si kallade Draghi-rapporten pe-
kar ocksa pa underfinansierade pensionssystem, fragmentering i reglering,
marknadsdvervakning, clearing och settlement 3 samt en déligt fungerande
riskkapitalmarknad som gor tillvixtforetag utlimnade till banklin.® Resul-
taten i den hir rapporten ér i linje med problembeskrivningen att Europas
kapitalmarknader ligger efter USA, men att Sverige i viss mdn dr ett positivt
undantag. Den naturliga foljdfragan dr: Vilka atgirder bor europeiska be-
slutsfattare vidta? Hirnist presenteras diarfor en oversikt over vilka effekter
olika forslag, i ljuset av tidigare forskning, kan ha pé likviditeten.

Sirskild vikt liggs vid resultaten av den bredare studie av likviditetsgap
i Europa, skriven av Brogaard, Hagstromer och Zareei (2025), som ligger
till grund for den hir rapporten. Dir utnyttjas det faktum att lagstiftning,
marknadsstruktur, igande och institutioner varierar mycket pa Europas ak-
tiemarknader. Den variationen kan anvindas for att forstd likviditetsgapets
orsaker. Det ska betonas att den studien pavisar samvariationer mellan olika
variabler och likviditet, inte orsakssamband. Dock har alla variabler som
diskuteras visats ha kausal paverkan p4 likviditet i tidigare forskning.

Som utgingspunkt for 6versikten anvinds ndgra av de forslag som fors
fram i Draghi-rapporten.’* Fokus ligger hir pa forslagens mojliga eftekter
pd aktiemarknadernas likviditet. I och med att torslagen har ett betydligt
bredare syfte — att stirka de europeiska marknadernas konkurrenskraft — ir

32. Clearing och settlement dr den process som tar vid efter att tvd investerare kommit
overens om en transaktion pd borsen, dd pengar ska 6verforas och aktier ska registreras
pad nya dgare.

33. European Commission (2024.).

34. European Commission (2024).



det viktigt att betona att dversikten inte ska lisas som en allmin utvirdering
av forslagen.

MINSKA FRAGMENTERINGEN PA FINANSMARKNADERNA

Fragmentering ir ett vanligt forekommande ord i beskrivningar av de euro-
peiska finansmarknaderna, vanligtvis med en negativ klang. Det finns dock
manga typer av fragmentering pa aktiemarknaden och forskningen visar att
dessa paverkar likviditeten pa olika sitt. De kan sammanfattas i fyra punkter:

Fragmentering av aktichandeln mellan olika birser. Varje europeisk aktie
handlas i typfallet pd minga borser. Nir en aktie noteras pa en bors,
exempelvis Nasdaq Stockholm, tas den ockséd upp for handel pa flera and-
ra, konkurrerande, borser. Att flera borser konkurrerar med varandra om
orderfléden i samma aktier har analyserats mycket i den akademiska littera-
turen. Resultaten visar relativt entydigt att den hir typen av fragmentering
torbattrar likviditeten.® Teoretiska farhagor om att bérskonkurrens kan
gora det svérare fOr investerare att hitta motparter eller att 6kad arbitrage-
aktivitet kan undergriva likviditeten,* verkar dirmed 6verskuggas av po-
sitiva konkurrenseftekter sisom ligre avgifter och 6kad innovationskraft.
Brogaard, Hagstromer och Zareei (2025) visar att Europa har mycket ligre
konkurrens mellan borser an USA i det hir avseendet, vilket leder till storre
likviditetsgap. Svenska aktier har i sin tur ndgot ligre konkurrens dn det eu-

ropeiska genomsnittet.

Fragmentering av aktichandeln utanfor borserna. Aktichandeln i Europa
sker ocksd 1 hog grad utanfor borserna. Med en bors avses hir en handels-
plats dir investerare infor ett handelsbeslut i hog utstrickning kan se vilka
kop- och siljintressen som finns i orderboken. De kan sedan vilja att handla
passivt (genom att ligga en order som tilmodigt vintar pd en motpart) eller
aktivt (genom att ligga en order som omedelbart leder till en transaktion).
Det finns dock méinga andra sitt att organisera handelsplatser tor aktier,
och det idr fragmenteringen dem emellan som avses hir. Aktiehandel utan-
for borserna, som ibland kallas ”mork” eftersom den priglas av 1ig transpa-
rens, sker i sd kallade dark pools, systematic internalisers och periodic auc-
tions. Det finns akademiska studier dven pd mork handel, men resultaten
med avseende pa likviditet divergerar bade i teoribildningen och i empiriska
studier.”” Brogaard, Hagstromer och Zareei (2025) visar att likviditeten i
curopeiska storbolag dr positivt relaterad till den hir typen av fragmente-

ring, medan relationen i USA tvirtom ir negativ. Sammantaget indikerar

35. Se exempelvis Foucault och Menkveld (2008) och Degryse, de Jong och van Kervel
(2015) for empiriska analyser gillande konkurrens mellan borser i Europa.

36. Se Pagano (1989) och Foucualt, Kozhan och Tham (2017).

37. Teoretiskt beror effekten pd likviditeten pé vilken typ av floden som lockas till de
morka handelsplatserna. Om det dr investerare som handlar utan privat information kan
det vara déligt for likviditeten pd borserna (Zhu, 2014.). Om det tvirtom ér vilinforme-
rade investerare i morkret kan det gynna likviditeten (Ye och Zhu, 2020). Empiriskt
visar vissa studier att mork handel dr negativ for likviditeten (till exempel Degryse, de
Jong och van Kervel, 2015), medan andra ser positiva effekter (O’Hara och Ye, 2011).
Hagstromer och Menkveld (2025) visar i en artikel som dnnu inte genomgatt kollegial
granskning att mork handel inte bidrar substantiellt till effektiv prissittning.
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detta att aktichandeln utantoér borsen kan vara en orsak till de liga likvidi-
tetsgapen i Europas storbolag, men blandade resultat i andra studier gor
att det dr for tidigt att siga om sambandet dr kausalt. Svenska aktier har en
ndgot ligre andel handel utanfor borsen dn det europeiska genomsnittet.

Fragmentering pa listningsmarknaden. En tredje typ av fragmentering r
det faktum att olika europeiska aktier ir noterade pa olika borser. Aven

om de europeiska primidrmarknaderna, det vill siga de borser dir foretag
noterar sina aktier, har genomgatt en betydande konsolidering kvarstar
minga nationella listningsregler. Tankesmedjan New Financial rapporterar
att Europa har mer 4n 20 primidrmarknader med olika regler.?® Forskningen
visar att ssmmanslagningar av borser med olika aktier paverkar likviditeten
positivt, men hirleder inte effekten till mer enhetliga handelsregler (som
betonas i Draghi-rapporten).* Forskarna betonar i stillet att storre borser
kan drivas till en ligre kostnad per avslut samt att de breddar investerar-
basen och pa sa sitt fir hogre handelsaktivitet. Brogaard, Hagstromer och
Zareei (2025) tillfor empiriskt stod for att storre borser dr forknippade med
hogre likviditet i bide Europa och USA. I och med att borsgrupperna i
USA (New York Stock Exchange och Nasdaq Stock Market) dr mycket
storre dn de europeiska borsgrupperna, bidrar detta till det europeiska likvi-
ditetsgapet.

Fragmentering pa cleavingmarknaden. Att clearingmarknaden i Europa

ir fragmenterad dr en stor skillnad mot USA dir i princip all clearing och
settlement dr centraliserade. Det finns inte mycket forskning pa hur det
paverkar likviditeten, men en empirisk studie pa den nordiska aktiemarkna-
den visar att inforandet av central motpartsclearing 2009 leder till minskad
volatilitet, men dven minskad handelsvolym.+° Att fragmenterad clearing
Okar clearingkostnaden idr ocksa empiriskt belagt, men ingen studie visar
hur mycket det paverkar likviditeten.+' Brogaard, Hagstromer och Zareei
(2025) visar att aktiemarknader med olika strukturer for hur fragmenterad
clearing hanteras ocksa har olika nivder i likviditet. Hir behovs dock mer

forskning for att kunna fastsla nagra orsakssamband.

OKA HUSHALLENS DELTAGANDE PA FINANSMARKNADEN

Under pandemin 6kade aktichandeln bland privatpersoner markant, och i
kolvattnet av det finns det mycket forskning kring dess effekter. Traditio-
nellt har uppfattningen varit att privata investerares aktichandel i hog grad

motiveras av psykologi eller kapitalbehov, snarare 4n att de besitter privat

38. https: / /www.newfinancial.org/reports /the-problem-with-european-stock-markets.
39. Se Arnold, Hersch, Mulherin och Netter (1999) och Nielsson (2009).

4.0. Central motpartsclearing, eller CCP-clearing, innebir att risken mellan kopare och
sdljare i en transaktion fors over till en central motpart. Om en part inte kan fullgora sitt
dtagande i transaktionen drabbas dirmed inte den andra parten. Se Menkveld, Pagnotta
och Zoican (2015).

41I. Benos, Huang, Menkveld och Vasios (2024) visar att kostnaden for en fragmenterad
clearingmarknad dr ekonomiskt signifikant. Bazrafshan och Zoican (2025), som dnnu
inte genomgatt kollegial granskning, podngterar att clearingmekanismen i de fall
investerare dr anslutna till olika clearingforetag dr viktig for utfallet.


https://www.newfinancial.org/reports/the-problem-with-european-stock-markets

information. Teoretiskt leder i sd fall 6kad handel frin privatpersoner till
hogre likviditet, eftersom risken att tillhandahalla likviditet till dem ér lag.*
Aven om det finns forskning som tyder pa att privatpersoners aktichandel i
viss mdn kan vara informationsbaserad, ir den overvigande slutsatsen fran
empirisk forskning att hushéllens deltagande pa aktiemarknaden gynnar
likviditeten.** Det finns ingen forskning som visar om hushillens finansiella
kunskapsnivé, som ofta tas upp i debatten, har nigon direkt effekt pa lik-
viditeten. Brogaard, Hagstromer och Zareei (2025) visar att aktier listade

i linder dir hushallen har ett storre dgande av aktier ocksd har hogre likvi-
ditet. I och med att hushillens deltagande pa aktiemarknaden ir betydligt
hogre i USA dn i Europa ir detta en bidragande orsak till det europeiska
likviditetsgapet. Sverige ligger i detta avseende nirmare det amerikanska dn
det europeiska genomsnittet, vilket sannolikt bidrar till att den svenska lik-
viditeten star sig vil 1 en europeisk jamforelse.

OKA INFLODET TILL KAPITALMARKNADEN VIA
PENSIONSFONDER

Sverige sticker ut i Europa pd det sittet att man har ett vilkapitaliserat pen-
sionssystem dir ocksa hushéllen kan péverka sina placeringar. Forskningen
visar att institutionell aktiechandel kan forbittra priseffektiviteten och till viss
del dven likviditeten.*# Ett aktivt institutionellt 4gande kan ocksé forbittra
likviditeten, medan institutioner som ldser upp stora aktieposter under ling
tid kan begrinsa likviditeten.* Brogaard, Hagstromer och Zareei (2025)
visar att aktier i bolag med stora lingsiktiga dgare inte har hogre likvidi-

tet in andra aktier. Diremot har andelen fritt handlade aktier (free float)

en positiv relation till likviditeten. I och med att den andelen tenderar att
vara betydligt hogre i USA dn i Europa ir det en mojlig forklaring till det
europeiska likviditetsgapet. I Sverige dr andelen fritt handlade aktier ndgot
hogre dn det europeiska genomsnittet, men mycket ligre ini USA. I den
utstrickning pensionskapitalet kanaliseras till passivt forvaltade fonder, som
enbart forsoker folja index, finns visst stod for en effekt pa likviditeten.+¢
Brogaard, Hagstromer och Zareei (2025) visar att aktier dir passivt forval-
tade fonder har en hogre dgarandel (generellt, inte bara fran pensionsfon-
der) ocksd tenderar att ha hogre likviditet. Denna effekt dr sirskilt stark i
curopeiska aktier. Det passiva dgandet dr betydligt hogre i USA dn i Europa,

42. Se exempelvis Kyle (1985).

43. Resultat i Boehmer, Jones, Zhang och Zhang (2021) tyder pa att privatpersoners
aktichandel kan vara informativ, medan en analys i Dyhrberg, Shkilko och Werner
(2025) tyder pd motsatsen. Barrot, Kaniel och Sraer (2016) visar i en studie att privatper-
soner bidrar till likviditeten genom att handla passivt.

4.4. Bochmer och Kelley (2009).

45. Kacperczyk, Sundaresan och Wang (2021) visar att dgande fran aktiva utlindska
institutioner okar likviditeten och minskar bolagens kapitalkostnad. Brockman, Chung
och Yan (20009) visar att blockidgande minskar handelsaktiviteten, och att det i sin tur
leder till ligre likviditet. Det positiva sambandet mellan likviditet och free float (den del
av ett bolags aktier som ir tillgidnglig for handel pd marknaden) bekriftas i en internatio-
nell studie av Ding, Ni och Zhong (2016).

4.6. Medan Comerton-Forde och Marta (2025) visar att borshandlade fonder forbittrar
likviditeten, finner Ben-David, Franzoni och Moussawi (2018) att de 6kar volatiliteten,
vilket brukar vara déligt for likviditeten.
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men eftersom det paverkar likviditeten mer i Europa ir nettoeftekten att
det passiva dgandet forknippas med ligre likviditetsgap i Europa.

STARK MARKNADEN FOR RISKKAPITAL

En annan faktor som sticker ut i Sverige ir att det finns en vilutvecklad
riskkapitalmarknad. Det dr rimligt att tinka sig att detta gynnar likvidite-
ten, exempelvis genom att riskkapitalforetagen forbittrar bolagsstyrningen
och minskar informationsasymmetrier, men det finns ingen forskning som
beligger ett sint samband. Omvint finns dock forskning som visar att
aktiemarknadens likviditet paverkar riskkapitalbranschen. En mer likvid
aktiemarknad gor det littare for riskkapitalister att borsintroducera sina
innehav.#’

Slutsatser

En likvid aktiemarknad dr efterstrivansvird for att den forknippas med
> laga kapitalkostnader for foretagen nir de emitterar nya aktier
> en effektiv prissittning pa borsen, vilket genom att generera prisin-
formation ocksa gynnar kapitalallokeringen till projekt utanfor note-
rade bolag
> liga kostnader for kapitaltorvaltning, exempelvis hos pensionsfonder
och forsikringsbolag.

Den hir rapporten visar att likviditeten pd den svenska aktiemarknaden (for
alla listade bolag utom de minsta) har forbittrats avsevirt 6ver de senaste
temton dren, 2010—2024. Den svenska likviditeten stdr sig nu vil i jamf{o-
relse med aktiemarknaderna i 6vriga Europa och USA. Svenska storbolags*®
aktier dr till och med mer likvida dn jimforbara bolag i USA, som annars
brukar betraktas som den mest likvida marknaden i virlden. I en europeisk
jimforelse dr det dock aktierna utanfor storbolagssegmentet som sticker ut.
For dessa bolag idr den svenska aktiemarknaden, nir man kontrollerar for
bolagens storlek, en av de mest likvida i Europa. I fallstudien av de forsta
mdnaderna av pandemin, som 2020 skapade stor oro p4 virldens finans-
marknader, visar den svenska aktiemarknaden ocksa storre resiliens dn jim-
forbara marknader i 6vriga Europa och i USA.

Det negativa som kan sigas om den svenska aktiemarknaden dr att den
har betydligt ligre omsittning 4n den amerikanska. Den genomsnittliga
investeringshorisonten (ett inverterat matt pa omsittningsgrad) dr mer
in dubbelt sd ling i mindre svenska bolag (som virderas under § miljarder
USD) som i jimforbara amerikanska. Aven storbolagen ligger efter i det hir
sammanhanget, med mer in 60 procent lingre investeringshorisont. Detta
kan tolkas som att det dr svarare att handla stora aktieposter i den svenska
marknaden, vilket i s fall drabbar exempelvis pensionstonder. Situationen

ir liknande i 6vriga Europa.

47. Michelacci och Suarez (2004.).
4.8. Med virdering som Overstiger § miljarder USD.



REKOMMENDATIONER

Med det aktuella forskningsliget som utgangspunkt kommenterar rappor-
ten en rad atgirder som foreslagits for de europeiska kapitalmarknaderna.
Forslagen relateras ocksa till resultaten i den bredare studie av likviditetsgap
for den europeiska aktiemarknaden som ligger till grund f6r denna rap-

port.*® Utifran den diskussionen kan foljande rekommendationer ges.

Viirna hushdllens aktiesparande. Det finns starkt stod i forskningen for att
privatpersoners deltagande pé aktiemarknaden ir bra tor likviditeten.

Stirk konkurvensen mellan brser. Att svenska aktier numera handlas aktivt pa
en rad borser har gynnat likviditeten, men konkurrensen mellan europeiska
borser dr fortfarande betydligt ligre dn konkurrensen mellan amerikanska
borser.

Verka for en paneuropeisk aktiemarknad. Den europeiska borsmarknaden
har i viss man konsoliderats, men borsnoteringarna foljer fortfarande i hog
grad nationsgrinserna. En paneuropeisk aktiemarknad, med harmoniserade
noterings- och handelsregler, skulle kunna 6ka likviditeten och investerar-
basen, vilket i sin tur kan leda till hogre aktievirderingar.

Efterstriiva att en stovre del av bolagens aktier kan handlas fritt. Att ha en
lig andel av ett bolags aktier tillginglig for handel (fiee float) kan vara en
himsko for likviditeten.
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