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The purpose of this essay is to, by theories on
liquidity, examine how Riksbanken’s large-scale
asset purchases of government bonds have affected

the liquidity in the Swedish bond market.

The methodology in this essay has been to collect
data for all bonds, to be able to do a study on how the
liquidity has changed for these. The econometric
methodology in this essay is a regression named
Difference-in-Difference.

The theories that have been applied in this essay
builds on that there are several dimensions of
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The study has been made on 11 government bonds
on the Swedish market, where data have been
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The liquidity has not been negatively affected since
Riksbanken started buying the bonds. Regarding bid-
ask spread, the liquidity has rather increased since

the large-scale asset purchases began.
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Begrepp

Likviditet
(eng. market liquidity)

Statsobligation

(eng. government bond)

Riksbanken

Stodkop

(eng. large-scale asset purchases)

Syftar i denna uppsats pa hur likvid
obligationsmarknaden dr. Det vill sidga
hur snabbt och enkelt, samt till vilken
kostnad man kan kopa och silja

obligationer for.

Obligation utfardad av svenska staten

genom Riksgilden.

Svenska Riksbanken, det vill sédga

Sveriges centralbank.

En form av kvantitativ lattnad som
innebdr att Riksbanken koper tillbaka
statsobligationer som finns pé

sekundidrmarknaden.
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1. Inledning

I inledningen presenteras forst bakgrund till dmnet, foljt av en problemdiskussion. Detta
mynnar sedan ut i ett syfte och en fragestdllning. Vidare ndmns kortfattat avgrdnsningar,

mdlgrupp samt disposition. Sist i avsnittet foljer en genomgang av tidigare forskning.

1.1 Bakgrund

“Sveriges Riksbank - For en stark och sdker ekonomi”

(Riksbanken, 2018)

Under 2015 sidnkte Riksbanken for forsta gdngen repordntan sa lagt att den blev negativ. |
samband med detta borjade de dven att kopa tillbaka utestdende statsobligationer, sa kallade
stodkop, som en effekt av den negativa riantan. Den negativa réntan och stodkdpen har vickt
blandade &sikter hos privatpersoner savél som hos banker och foretag. Fragor som véckts 1
samband med detta dr huruvida stodkdpen verkligen bidrar till en stark och sdker ekonomi i

Sverige, och i vilken utstrickning de forstor likviditeten.

1.2 Problemdiskussion

Det finns flera artiklar som diskuterar nackdelen med stodkdp, d& de kan paverka bade
likviditeten och andra faktorer negativt. I en artikel i SvD har Riksgéldens chef for uppléning,
Thomas Olofsson, uttalat sig om att likviditeten pd marknaden faktiskt har sjunkit sedan
stodkopen borjade. Han podngterar dock ocksa att marknaden fortfarande fungerar vil, men
att likviditeten dr markbart ldgre dn tvd ar tidigare, innan stddkopen infordes. Olofsson
ndmner att investerare innan kunde kdpa stora volymer obligationer utan att priset fordndrades

markbart, men nu far de klara sig med mindre volymer (Andrén Meiton, 2016a).

Aven inom Riksbanken #r man oenig om stddkdpen. Helsingborgs Dagblad skriver att banken
1 borjan av 2017 skulle besluta om hur utvecklingen av stodkopen skulle fortlopa. I forslaget
att utdka stodkopen under forsta halvaret under 2017 rostade tre av sex ledamdter inom
direktionen hos Riksbanken emot. Trots detta valde Stefan Ingves att utdka
stodkopsprogrammet da han trodde att detta skulle oka inflationen i Sverige. Likviditeten pa
marknaden skulle alltsd fa lida till fordel for 6kad inflation i landet, vilket gor det svért for
Riksbanken att vélja vilken vig de ska ta for att bidra till en stark ekonomi (Helsingborgs
Dagblad, 2016).



I en annan artikel skriver SvD att ju fler stodkop som Riksbanken genomfdr, desto sdmre
kommer marknaden fungera d& likviditeten minskar. Fran borjan koptes endast
statsobligationer tillbaka, men under 2016 borjade banken &ven kopa tillbaka reala
statsobligationer. Det dr stora belopp det ror sig om ocksé, i slutet av 2016 berédknas det att
Riksbanken hade stodkopt obligationer for 245 miljarder kronor. Detta har givetvis en stor
inverkan pd marknaden och pé likviditeten hos obligationerna. I artikeln stéller sig ocksa
professorn Annika Alexius frdgan om det dr vért att likviditeten minskar till fordel for att

inflationen endast 6kar en aning, och troligtvis inte ldngsiktigt (Andrén Meiton, 2016b).

Hallandsposten skriver att stodkdpen paverkar mer @n bara likviditeten; den svenska kronan
blir ocksd kraftigt undervéirderad. Riksbanken gor stodkopen i takt med att Europeiska
Centralbanken koper tillbaka obligationer pa sin marknad, sa det 4r alltsé inte endast 1 Sverige

detta gors. Konsekvenserna av kdpen ér dock desamma pa alla marknader (Andersson, 2017).

P4 den amerikanska marknaden har stodkdp ocksé gjorts. Aven dessa kdp dr en foregingare
till Riksbankens stodkdp och troligtvis en inspirationskélla for den svenska centralbanken.
Financial Times skriver att the Federal Reserve (centralbanken i USA) under 2017 dock har
valt att sluta genomfora sina stodkop, och kommer forsoka aterstélla sin balansrakning till hur

den sdg ut innan de borjade anvédnda sig av kvantitativa lattnader (Financial Times, 2017).

Fragan som nu gar att stilla &r om det dr vért att genomfora stodkdpen for att 6ka inflationen,
och om de faktiskt har en mérkbar och langsiktig effekt pa inflationen. D4 exempelvis den
amerikanska centralbanken har valt att sluta med stodkop, vicker det tankar om att det
eventuellt kan vara dags dven for Riksbanken att minska, alternativt avsluta genomforandet av
stodkop. Detta kan givetvis bero pd hur mycket likviditeten faktiskt minskar pa grund av

stodkopen, vilket denna uppsats kommer undersoka.

1.3 Syfte
Syftet med denna uppsats ér att utifran teorier om likviditet undersoka huruvida Riksbankens
inférande av stodkop av statsobligationer har paverkat likviditeten pd den svenska

obligationsmarknaden.



1.4 Problemformulering

Problemdiskussionen och syftet har resulterat i f6ljande fragestillning:

- Har likviditeten hos svenska statsobligationer minskat sedan Riksbanken bérjade

stodkopa statsobligationer?

1.5 Avgrdinsningar

I denna uppsats har vissa avgriansningar gjorts, pd grund av anledningar som beror pé bland
annat brist pa tid och data. De obligationer som undersokts har begréinsats till statsobligationer
och reala statsobligationer pd den svenska marknaden, det vill sdga obligationer som é&r
utfirdade av den svenska staten. Av dessa obligationer har vissa valts bort da de utfardats
efter att stodkopen borjade, vilket gor dem irrelevanta for undersdkningen. Detta har resulterat
1 ett urval pd 11 obligationer. Den tidsram som har undersokts dr 2 januari 2012 till och med 2
januari 2018, pd grund av att data funnits tillgénglig under denna tidsperiod samt att det ger

tidsperioder som dr ungefar lika ldnga innan som efter att stddkdpen inforts.

1.6 Malgrupp
Malgruppen for denna uppsats dr personer med grundliggande ekonomisk bakgrund, framst
inom finansiell ekonomi. Alla begrepp och koncept forklaras inte alltid grundligt, vilket

innebdr att en viss forkunskap inom d&mnet kravs for forstaelse.

1.7 Disposition

Denna uppsats borjar med en praktisk referensram dér koncept sdsom statsobligation, stodkop
och Riksbanken forklaras, for att sedan ga vidare till teorier om hur likviditet méts. Dérefter
foljer en metoddel som gar igenom hur teorierna har applicerats och hur data har samlats in
och bearbetats. Vidare foljer resultaten frdn undersokningen, direkt foljt av analys av dessa

samt en slutsats.

1.8 Tidigare forskning

Inom tidigare forskning finns ménga studier pad likviditet i foretagsobligationer pa olika
marknader. Gemensamt for manga utav dessa dr att de undersoker hur likviditeten har
fordndrats efter finanskrisen, som ocksd bendmns som subprime-krisen, 2008. I Frankrike har
AMF (2015) gjort en studie pa detta, didr de undersdker hur likviditeten pd den franska
obligationsmarknaden utvecklats efter 2008. AMF (2015) kommer 1 sin artikel fram till att
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likviditeten hos obligationer pd den franska marknaden forst minskade efter finanskrisen, men
sedan 2011 har den Okat igen. Samma studie har gjorts 1 Storbritannien av Aquilina och

Suntheim (2016), och deras resultat var mycket liknande de man fann i Frankrike.

Dick-Nielsen, Feldhiitter och Lando (2011) har undersdkt hur subprime-krisen har paverkat
illikviditeten hos foretagsobligationer pd den amerikanska marknaden. De har undersokt
perioden 2005-2009 och undersdkningen visar att illikviditeten har 6kat markant efter krisen,

vilket tyder pd att en finanskris har stor inverkan pa likviditet.

Bao, Pan och Wang (2011) har undersokt illikviditet hos foretagsobligationer pad den
amerikanska obligationsmarknaden. De undersoker perioden 2003-2009 och kommer fram till
att illikviditeten hos dessa obligationer &r storre dn véantat. I undersokningen ser de ocksa att
illikviditeten finns i flera dimensioner och inte endast dr kopplad till och kan forklaras av bid-

ask spread.

European Commission (2017) har gjort en undersdkning pa likviditet hos foretagsobligationer
péa den europeiska marknaden. De applicerar manga olika matt for att kunna mita likviditeten
och diskuterar andra faktorer som kan pédverka fOridndringar 1 likviditeten hos
foretagsobligationerna. Deras resultat innefattar bland annat att méatt som mater
transaktionskostnader har dkat sedan flera ar tillbaka, vilket beror pé att kostnader for handel

som uppstod under finanskrisen fortfarande inte har minskat.

Gillande likviditet hos statsobligationer finns mindre tidigare forskning, och litteratur
avseende hur stodkOop av statsobligationer har paverkat likviditeten gar knappt att
finna. Darfor kdnns detta som ett intressant dmne att studera vidare, och se vilka resultat en

undersokning skulle frambringa.
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2. Praktisk referensram

1 detta avsnitt presenteras grundldggande koncept som dr primdra i uppsatsen. De begrepp
och koncept som diskuteras dr Riksbanken, Riksgdlden, statsobligationer samt stédkép. Hdr

presenteras ocksd vilka obligationer som kommer undersokas i uppsatsen.

2.1 Riksbanken

Sveriges Riksbank, hérefter kallad Riksbanken, &r Sveriges centralbank och en av Riksdagens
myndigheter. Banken &r alltsd en del av den svenska staten. Riksbanken bedriver
penningpolitik, vilken har syftet att hélla inflationen i landet pd en lag och stabil niva
samtidigt som landet har en héllbar tillvixt och hog sysselsittning. For att uppnd malen i
penningpolitiken har Riksbanken ndgra medel att tillgd. De faststiller exempelvis sin
styrrinta, dven kallad repordntan, som géller for banker som lanar eller placerar pengar i
Riksbanken. I slutindan paverkar reporintan inflationen i Sverige, genom att den dven

paverkar andra rintor i landet (Riksbanken, 2018a).

Ett annat uppdrag som Riksbanken har &r att frimja ett sékert och effektivt betalningsvésende.
Detta innefattar dven att de ansvarar for att ge ut sedlar och mynt. Riksbanken 6vervakar det
finansiella systemet for att kunna uppticka problem som i slutdndan kan forsdmra stabiliteten
1 landet. I vissa fall kan de exempelvis f& gd in med likviditetsstod till svenska banker

(Riksbanken, 2018a).

2.2 Riksgidlden

Riksgéldskontoret, som ofta benimns Riksgidlden, dr statens centrala finansforvaltning. De
har 1 uppdrag att frdmja finansiell stabilitet i1 Sverige. Riksgédlden ligger under
Finansdepartementet och styrs alltsd av den svenska regeringen. I uppdraget att vdrna om
finansiell stabilitet ingdr bland annat att vara statens internbank, att ta upp lan och forvalta

statsskulden samt att ge statliga garantier och krediter (Riksgéilden, 2017a).

I uppdraget att ta upp 14n och forvalta statsskulden innefattas exempelvis att ge ut statspapper,
bade i1 svensk och utldndsk valuta. De statspapper som Riksgdlden ger ut dr statsobligationer,
realobligationer och statsskuldvixlar. De olika papperna har nagot olika syfte men deras
gemensamma faktor dr att de alla dr en del av upplaningsstrategin. Statsobligationerna dr det

viktigaste laneinstrumentet, realobligationerna dr ett komplement till dessa och
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statsskuldvéxlarnas syfte dr att hantera sdsongsméssiga sviangningar och prognosavvikelser

(Riksgilden, 2017b).

2.3 Statsobligation

Statsobligationer &r obligationer utgivna av staten genom Riksgdlden. Det finns
statsobligationer och reala statsobligationer och bada typerna &r utgivna genom Riksgélden.
Emittenten for statsobligationer och reala statsobligationer &r alltsd den svenska staten
(Riksgidlden, 2014). Som ndmnts ovan &r statsobligationerna det viktigaste l&neinstrumentet
for Riksgidlden, och de reala statsobligationerna dr ett komplement till dessa (Riksgélden,
2017b). De statsobligationer som 1 skrivande stund dr aktiva ingar i en serie som borjar pa
siffran ett, och antalet uppgar till nio stycken. De reala statsobligationer som i skrivande stund

ar aktiva ingar i en serie som borjar pa siffran tre, och dven detta antal uppgar till nio stycken

(Riksgidlden, 2018). Nedan fOljer en tabell med alla for ndrvarande utestdende

statsobligationer.

Statsobligation (Serie 1): | Utgivningsdag: | Forfallodag:
1047 2004-02-02 2020-12-01
1052 2007-11-26 2019-03-12
1053 2009-03-30 2039-03-30
1054 2011-02-14 2022-06-01
1056 2012-03-20 2032-06-01
1057 2012-10-22 2023-11-13
1058 2014-02-02 2025-05-12
1059 2015-05-22 2026-11-12
1060 2017-01-27 2028-05-12

Tabell 2.1 Utestdende statsobligationer. Kdlla: (Riksgdlden, 2018).

Nedan foljer en tabell med alla for ndrvarande utestdende reala statsobligationer.

Real statsobligation (serie 3): | Utgivningsdag: | Forfallodag:
3102 1996-06-06 2020-12-01
3103 1998-06-26 2028-12-01
3104 1999-04-22 2028-12-01
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3108 2011-09-20 2022-06-01
3109 2014-02-11 2025-06-01
3110 2015-02-09 2019-06-01
3111 2015-04-30 2032-06-01
3112 2016-02-15 2026-06-01
3113 2017-02-06 2027-12-01

Tabell 2.2 Utestdende reala statsobligationer. Kdlla: (Riksgdlden, 2018).

2.4 Stodkép

Riksbanken kontrollerar vanligtvis de korta rdntorna genom att hoja eller sénka reporintan, da
denna har direkt effekt pd de korta rdntorna. Detta &r ett effektivt sétt att styra ridntorna i
Sverige pé, men ndr repordntan dr mycket 1ag eller pa en negativ niva kan de behdva anvinda
andra instrument inom penningpolitiken. D4 kan de istédllet anvéinda sig av kvantitativa
lattnader. Stodkop av statsobligationer dr ett exempel pd en kvantitativ ldttnad, och det medel

som Riksbanken for nidrvarande anvander mest frekvent for att kunna kontrollera rantorna

(Riksbanken, 2018Db).

Ett stodkdp innebdr att Riksbanken kdper statsobligationer och reala statsobligationer pa
andrahandsmarknaden. Anledningen till att Riksbanken koper tillbaka obligationerna ér for att
kunna sénka det allminna rénteldget i ekonomin, genom att kopen driver upp priset pd
obligationen. D& bade Riksbanken och Riksgilden dr delar av Svenska staten, innebér det att

staten koper tillbaka obligationer som de sjélva utfdrdat (Riksbanken, 2018c).

Nir Riksbanken kdper obligationerna sjunker rantan pd sdkra tillgangar, vilket i sin tur leder
till att investerare kommer soka sig till andra sorters tillgdngar. De ldgre rdntorna pa
statsobligationerna kommer dé sprida sig vidare till andra delar av den finansiella marknaden
via portfoljkanalen. Vidare kan bankerna da sdnka réntorna for in- och utléning péa grund av
det generellt lagre rinteldget i ekonomin, vilket leder till att foretagens vilja att investera och
hushallens vilja att konsumera 6kar. Detta leder i slutdndan till att den allmédnna efterfrdgan 1

ekonomin Okar, vilket d&ven innebir att inflationen 6kar (Riksbanken, 2018c).

I oktober 2014 sénkte Riksbanken styrréntan till 0 %, for att 6ka bade efterfrigan i ekonomin
och inflationen (Riksbanken, 2014). I februari 2015 sénktes styrréntan till en negativ niva for

forsta gdngen, och den 26:e februari 2015 borjade Riksbanken stodkopa statsobligationer som
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en foljd av den negativa rintan (Riksbanken, 2015). Sedan dess har Riksbanken genomfort
stodkop av bade statsobligationer och reala statsobligationer nidgra génger per manad. I mars
2018 uppgick det totala beloppet de kopt statsobligationer for till 320 miljarder kronor
(Riksbanken, 2018d). De aktiva statsobligationer de genomfort stodkdp 1 och som kommer
undersdokas 1 denna uppsats dr 1047, 1052, 1054, 1057 och 1058. De aktiva reala
statsobligationer de genomfort stodkdp i och som kommer undersdkas i denna uppsats ar
3102, 3104, 3108 och 3109. Av de obligationer som kommer undersdkas har de inte gjort
stodkop 1 statsobligation 1053 och 1056 (Riksbanken, 2017).
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3. Teori

I foljande kapitel presenteras de teorier som uppsatsen kommer att utgd ifran. Det
grundliggande begreppet likviditet presenteras samt de vanligaste dimensionerna av

likviditet, tillsammans med olika matt som kan anvindas for att mdta likviditeten.

3.1 Likviditet

Det finns olika sorters likviditet, exempelvis finansieringslikviditet och marknadslikviditet
(Bonthron, Johansson och Mannent, 2016). For obligationer finns ocksa tva olika marknader,
primidrmarknaden och sekunddrmarknaden. P4 primdarmarknaden emitteras nya obligationer,
och pé sekunddrmarknaden kops och séljs redan emitterade obligationer (Finansinspektionen,
2015). Finansieringslikviditeten maiter hur ldtt det 4r att emittera vérdepapper pa
primidrmarknaden. Nér det dr ldtt att emittera vardepapper, dr det ocksa ldtt att finansiera sig,
vilket betyder att finansieringslikviditeten da &r hog. Marknadslikviditeten, 4 andra sidan,
méter hur snabbt och till vilken kostnad det gar att omvandla en tillgang till likvida medel,
vilket innebér att denna sorts likviditet méts pd sekunddrmarknaden. Nér det gér snabbt att
kopa och/eller sdlja betydande volymer av obligationer péd sekunddrmarknaden till laga
transaktionskostnader dr marknadslikviditeten hog (Bonthron, Johansson och Mannent, 2016).
Om ett kop inte heller péverkar priset pa marknaden markant innebdr detta ocksa att
marknadslikviditeten dr god (European Commission, 2017). Da denna uppsats undersoker
obligationer pa sekundidrmarknaden kommer marknadslikviditet appliceras, och hédanefter

syftar begreppet likviditet till marknadslikviditet.

En obligationsmarknad som inte fungerar, beroende pa 14g marknadslikviditet, kan medfora
negativa konsekvenser for den finansiella stabiliteten (Bonthron, Johansson och Mannent). I
slutindan kan finansiell instabilitet leda till en finanskris, vilket &r négot som i s& stor
utstrdckning som mdjligt bor undvikas (European Commission, 2017). Om
sekundidrmarknaden fungerar vél, vilket den gor nér likviditeten dr god, bidrar det ocksa till
att vérdering och riskhantering av tillgdngar och skulder forenklas (Finansinspektionen,
2015). En icke-fungerande obligationsmarknad innebdr dkade kostnader for i forsta hand
investerarna, men 1 slutindan dven fOr privatpersoner och den reala ekonomin (European
Commission, 2017). Hur hog likviditeten hos en obligation dr paverkar likviditeten pa hela
obligationsmarknaden, och hur vdl marknaden fungerar. Darfor bor likviditeten hos enskilda
obligationer sdkerstdllas for att hela marknaden ska vara vélfungerande (Bonthron, Johansson

och Mannent, 2016). Genom att sékerstélla god likviditet hos enskilda obligationer kan ovan
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namnda scenarion undvikas, vilket innebar en fordel for bade investerare och ekonomin i sin

helhet.

Likviditet &r ett komplext begrepp som saknar ett enhetligt sétt att métas pad (European
Commission, 2017). Dérfor foljer nedan en beskrivning av olika dimensioner av likviditet,

foljt av olika matt som de olika dimensionerna kan matas i.

3.1.1 Dimensioner

Inom litteraturen brukar det ségas att det inte finns ett enskilt matt pa likviditet utan snarare
att det finns flera dimensioner som likviditet kan mitas i. Vilka dimensioner som anvinds
varierar mellan olika artiklar, men Sarr och Lybek (2002) tar upp fem dimensioner som dr
aterkommande, och dessa kommer ocksa appliceras i denna uppsats. De dimensioner som
ndmns Ar tightness, immediacy, depth, breadth och resiliency. Oversittningarna som kommer
anvindas i denna uppsats dr tithet, omedelbarhet, djup, bredd och motstdndskraft. Nedan

foljer forklaringar av de olika dimensionerna.

Téthet dr en dimension som mater transaktionskostnader, det vill sdga skillnaden mellan kop-

och séljpriser. Dessa kostnader ska vara laga for att likviditeten ska kunna anses vara hog

(Sarr och Lybek, 2002).

Omedelbarhet innefattar hur snabbt en order kan exekveras eller avvecklas, och diarmed
ocksa hur effektiv marknaden dr. Ju snabbare en order kan exekveras alternativt avvecklas,

desto hogre ér likviditeten (Sarr och Lybek, 2002).

Djup ér en dimension som méter hur ménga ordrar som finns pd marknaden avseende olika
priser. Pa en likvid marknad &r djupet stort, och det finns alltsd manga ordrar avseende priser

som ligger bade over och under marknadspriset (Sarr och Lybek, 2002).

Bredd innebér att antalet ordrar pA marknaden &r stora i badde antal och volym. For att
bredden ska vara stor, och ddrmed ocksa att marknaden ar likvid, krdvs det ocksa att ordrarna

paverkar priset minimalt (Sarr och Lybek, 2002).

Motstandskraft hdnvisar till hur snabbt kop- och sdljkurser atergar till sina tidigare nivaer
efter att en plotslig obalans uppkommit i1 utbudet eller efterfragan for en obligation. Om
marknaden sjilv kan korrigera priset snabbt dr likviditeten hog (Bonthron, Johansson och

Mannent, 2016).
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3.2 Matt pa likviditet
Inom varje dimension finns olika mitt som likviditeten kan méitas pd. Vissa métt kan dven
appliceras i flera dimensioner. Nedan diskuteras vilka métt som dr vanligast inom teorin for

att méta respektive dimension.

Téthet méter, som tidigare nimnt, transaktionskostnaderna hos en obligation. Tydligast méts
taitheten genom mattet bid-ask spread, som é&r skillnaden mellan kop- och sidljkursen hos
obligationen (Sarr och Lybek, 2002). Ndgot som dock kan papekas gillande bid-ask spread
hos obligationer, som Bonthron, Johansson och Mannent (2016) tar upp, ar att bid-ask spread
inte fungerar lika bra for svenska obligationer som pé utlindska marknader. Detta beror pé att
priserna som finns pa den svenska marknaden endast dr indikativa, och inte handlingsbara.
Déarmed anser manga marknadsbedomare att bid-ask spreaden inte ar ett rattvisande maétt for
tatheten hos svenska obligationer. Nér bid-ask spreaden dr lag &r likviditeten hos obligationen

hog (Bonthron, Johansson och Mannent, 2016).

Ett annat matt som anvénds for att méta tétheten dr Corwin & Schultz high low spread. Detta
matt mater ocksd skillnaden mellan kop- och sdljkurser men utgar istillet fran den hdgsta och
lagsta kursen hos obligationen, d4 Corwin och Schultz antar att siljkursen resulterar frén laga

ordrar och vice versa (Corwin och Schultz, 2012).

Ett tredje matt for att méta titheten dr zero-return indicator. Denna indikator visar hur stor
skillnaden mellan den hdgsta och ldgsta kursen dr under en dag, och vilka dagar kursen har
varit densamma under hela dagen. De dagar d4 indikatorn dr O har kursen inte fordndrats och
dérmed har ingen vinst kunnat goras, avkastningen dr dé alltsd icke befintlig. Nér zero-return
indicator dr hog innebdr det att chansen att f4 hdgre avkastning r storre, och dé ar likviditeten

ocksé hogre (AMF, 2015).

Omedelbarhet kan ocksa mitas genom flera olika matt. Det vanligaste dr antal zero-trading
days, det vill sdga hur minga dagar under en period som obligationen inte har haft ndgon
handel. Desto fler dagar utan handel, desto ldgre dr likviditeten hos obligationen (PWC,
2015).

Denna dimension kan ocksd mdtas genom att underséka hur ménga aktorer som finns pé

marknaden, antalet transaktioner pa marknaden samt transaktionsvolymen (PWC, 2015).
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Djup mits tydligast genom orderdjupet, det vill sdga hur manga som vill kopa eller sédlja en
obligation till en specifik kurs (PWC, 2015). Djupet kan ocksa métas genom total volym och
omsdttningshastighet. Den totala volymen hénvisar till hur ménga obligationer som handlats
under en dag. Om den totala volymen ar stor &r likviditeten ocksd hdg, och om

omsdttningshastigheten dr hog ér dven likviditeten det (PWC, 2015).

Amihud illiquidity ratio dr ett matt som &r mangsidigt och kan maéta flera dimensioner, men
framst méter djupet. Amihud maéter hur hog illikviditeten &r hos obligationerna, till skillnad
frdn andra matt som snarare méter hur hog likviditeten dr. Ett hogt virde pd Amihud

illiquidity ratio innebér alltsa att likviditeten dr lag (Amihud, 2002).

Bredd mits oftast genom matt fokuserade pd omsittning. Béde sjdlva omséttningen och
omsdttningen i relation till utestdende belopp, omséttningshastigheten, kan anvédndas for att

maéta bredden. Nér omsittningen dr hog ér likviditeten god (Sarr och Lybek, 2002).

Motstandskraft méts vanligtvis genom maéttet MEC, Market-Efficiency Coefficient, som
utnyttjar att prisfordndringar dr mer kontinuerliga i likvida marknader dven om ny information

paverkar jamviktspriset (Sarr och Lybek, 2002).

Vissa av matten ndmnda ovan kan méta likviditeten 1 flera dimensioner, exempelvis
omsdttningshastigheten och Amihud illiquidity ratio. Det finns dven andra multidimensionella
matt, bland annat gar det att méta liquidity scores och riskpremier (PWC, 2015). Denna
uppsats kommer dock fokusera pd de matt som inte dr multidimensionella samt Amihud

illiquidity ratio och omséattningshastighet, och orsaken till detta ndmns i metodavsnittet.

19



4. Metod

I metodavsnittet presenteras forst vilket angreppssdtt som har anvdints, foljt av metod for
urval samt vilket slutgiltigt urval som valts. Vidare presenteras datan som anvdnds i
undersékningen samt hur denna har samlats in. Ddrefter foljer presentation av alla mdtt som

appliceras, till sist foljt av hur berdkningar och regression har gjorts och hypotes.

4.1 Angreppssiitt

Det angreppssitt som anvints i denna uppsats dr en kvantitativ metod med deduktiv ansats.
En hypotes formuleras utifran teori och tidigare forskning inom omradet, vilken sedan
jamfors med det faktiska resultatet for att se om forvintningarna inom teorin stimde dverens
med resultatet i denna uppsats (Bell och Bryman, 2013). Den regressionsmetod som anvénds

for att géra undersdkningen &r en Difference-in-Difference-regression.

Arbetet med denna uppsats pabdrjades genom att vélja ut vilka obligationer som skulle ingé 1
undersokningen. Nér valet var klart borjade insamlingen av data for obligationerna. Forst
samlades dagsdata in for de valda obligationerna frén olika databaser, samtidigt som val av
vilka matt som skulle anvindas gjordes. Valen av métt fick ske i samband med insamling av
data, dd detta berodde pa vilken data som fanns tillgdnglig for obligationerna. Nér
insamlingen av dagsdatan var klar rdknades denna om till minadsdata genom berdkning av
genomsnittsvirden for alla obligationer for varje tidsperiod. Utifrdn ménadsdatan gjordes
sedan en regression for de valda matten, for att se vilka likviditetsmatt som faktiskt har
forsdmrats efter inforandet av stodkop. Det sista steget i undersokningen var att analysera
huruvida det faktiska resultatet stimde dverens med det hypotesen, och varfor resultatet blev

som det blev. Nedan foljer utforligare information om hur varje steg har genomforts.

4.2 Urval
4.2.1 Val av obligationer

De obligationer som ingar i unders6kningen har begrénsats till statsobligationer och reala
statsobligationer. Alla obligationer som undersokts ar alltsa utfardade av staten. Av dessa har
urvalet begrinsats ytterligare, till de obligationer som utfardats en viss tid innan stodkdpen av
obligationerna bdrjade. De obligationer som utfardats under 2015 eller senare har valts bort da
de utfardats for nira inpa att stodkdpen borjade eller efter, vilket inte gér dem relevanta for
undersokningen. En obligation, 3103, har ocksd valts bort pd grund av att data for denna

saknades for den undersokta perioden. Detta har resulterat i ett slutligt urval om 11
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obligationer, varav sju dr statsobligationer och fyra dr reala statsobligationer. Nedan foljer en

lista 6ver de obligationer som ingér i undersokningen, samt om stodkop gjorts eller inte.

Obligation: | Utgivningsdag: | Forfallodag: | Har stodkop gjorts?:
1047 2004-02-02 2020-12-01 Ja
1052 2007-11-26 2019-03-12 Ja
1053 2009-03-30 2039-03-30 Nej
1054 2011-02-14 2022-06-01 Ja
1056 2012-03-20 2032-06-01 Nej
1057 2012-10-22 2023-11-13 Ja
1058 2014-02-02 2025-05-12 Ja
3102 1996-06-06 2020-12-01 Ja
3104 1999-04-22 2028-12-01 Ja
3108 2011-09-20 2022-06-01 Ja
3109 2014-02-11 2025-06-01 Ja

Tabell 4.1 Obligationerna som ingar i uppsatsens undersokning

4.2.2 Tidsperiod

Den tidsperiod som har undersdkts édr sex &r, frdn den 2 januari 2012 till och med den 2
januari 2018. Valet av tidsperiod beror pa att all data som krédvts for undersokningen har
funnits tillgidnglig under perioden for de valda obligationerna. Da stodkopen infordes i
februari 2015 innebér den valda tidsperioden att det &r tre &r innan och tre ar efter inforandet,
det vill sdga en jidmn spridning. For de obligationer som utfardats efter 2 januari 2012, startar
tidsperioden istdllet vid utgivningsdatumet. Se tabellen ovan f{Or information om
utgivningsdatum och dirmed vilka perioder som respektive obligation har undersokts. En
langre tidsperiod hade eventuellt kunnat ge ett mer tillforlitligt resultat, men en sédan

dataméngd hade blivit mer svarhanterlig. En kortare tidsperiod hade kunnat ge missvisande

resultat, och darfor anser forfattaren att vald tidsperiod &r rimlig.

4.2.3 Urvalskriterier
Utifrdn ovan resonemang foljer nedan de kriterier som fanns vid val av obligationer:
« Obligationen skulle vara utfiardad av staten.

» Obligationen skulle vara utfirdad innan 2015, da stodkopen borjade.
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» Data for obligationen skulle finnas tillgénglig under den valda tidsperioden.

4.2.4 Bortfallsanalys

En obligation, 3103, har valts bort pd grund av att data inte fanns tillgénglig for den
undersokta perioden. Denna obligation har ett lagt nominellt belopp, endast 3.000.000 kr,
vilket dr mer dn 10.000 ganger mindre dn for de undersokta obligationerna. Dérfor anser
forfattaren att bortfallet av denna obligation inte borde paverka undersokningen 1 ndgon storre

utstrackning.

4.3 Data

4.3.1 Datainsamling

I denna uppsats har sekundérdata anvints, dd& mdjligheten och tiden att samla in primérdata
inte fanns. I den sorts undersokning som ska genomforas i denna uppsats dr det ockséd mer
effektivt och sdkert att anvinda sekundérdata &n primardata (Lundahl och Skirvad, 2009). En
nackdel med att anvdnda sekundérdata dr att vissa Onskade parametrar inte funnits
tillgingliga, exempelvis hade antal transaktioner under en dag varit intressant att studera, men
denna data fanns inte tillgdnglig i ndgon av databaserna. Ndgot som bor tas i beaktning vid
anvindning av sekundérdata &r att det ar viktigt att vara kallkritisk, d& kdllor exempelvis kan
vara partiska (Lundahl och Skérvad, 2009). De killor som anvénts i denna uppsats anser
dock forfattaren dr trovérdiga, dd det dr vilkdnda databaser som anvinds frekvent for detta

dndamal och inte dr vinklade. Sekundérdatan har samlats in via kéllor som presenteras nedan.

Datan har samlats in fran flera olika kéllor, da olika siffror fanns tillgdngliga i olika databaser.
Hos Nasdaq har den storsta midngden data samlats in. Har fanns data for alla obligationer som
har anvénts 1 uppsatsen. Nédrmare bestimt samlades héir in hogsta och lidgsta kurs,
genomsnittspris och total volym for alla obligationer. Aven det utestiende beloppet for
statsobligationerna (1-serien) fanns hos Nasdaq. Hos Riksgélden samlades de utestiende
beloppen for de reala statsobligationerna (3-serien) in, dd detta inte fanns att tillgd hos
Nasdaq. Hos Datastream samlades bid och ask-priser for alla obligationerna in, &dven detta
beroende pd att denna data inte fanns i Nasdaqs databas. I Riksbankens arkiv fanns

information om nér stodkop har gjorts i de olika obligationerna.

All data som samlades in via databaserna var pa dagsniva. Denna har sedan for hand i Excel

gjorts om till manadsdata, genom att rdkna ut medelvérdet for varje métt och manad for varje
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obligation. Detta gjordes dd det ansdgs sékrare att anvinda hdmtad dagsdata och rdkna om

denna &n att anvdnda himtad manadsdata, da validiteten i ménadsdata dr ldgre dn dagsdata.

4.3.2 Litteratursokning

For att samla in litteratur har systematisk sokning gjorts. Framst har litteratur inhdmtats via
databasen LUBSearch vid Lunds Universitet. Sokning efter litteratur har gjorts under hela
uppsatsarbetet, det vill sdga frdn den 3 april till den 24 maj. Sokning har gjorts efter bade
svenska sdvil som internationella artiklar, och de sdkord som anviénts dr frimst “liquidity”,
“corporate bonds”, “likviditet”, “statsobligationer” och “stodkdp”. Nér de forsta kéllorna
hittades ledde detta till kedjesokningar, dér hanvisningar i dessa artiklar undersoktes. Kéllor
hidmtade via LUBSearch kan anses vara trovirdiga d& de oftast blivit granskade av kunniga
personer inom omradet. De akademiska artiklar som anvénts i denna uppsats har publicerats 1

bra och vélkédnda tidskrifter, och kan dérfor ocksa anses vara trovérdiga.

De bocker som anvénts i denna uppsats har alla anvdnts som kurslitteratur vid Lunds
Universitet. D4 Lunds Universitet dr ett universitet med gott anseende kan dessa kéllor anses
som trovdrdiga. Bockerna har hittats via att forfattaren har anvént dessa som kurslitteratur i

tidigare lasta kurser vid universitetet.

Andra killor som anvénts dr nyhetsartiklar frdn svenska dagstidningar, working papers fran
svenska och internationella myndigheter samt fakta frdn hemsidor som Riksbanken och
Riksgélden. Nyhetsartiklarna har endast anvénts i inledningen for att skapa intresse och visa
pd aktualitet kring @mnet, medan working papers har anvénts i teorin d& dessa &r mer
objektiva. Visst kritiskt tdnkande 4r &nda bra att ha vid ldsande av uppsatsen da vissa &mnen,

sa som hur likviditet méts pa bésta sétt, ar en omstridd fraga.

4.4 Likviditetsmadtt

4.4.1 Val av matt

Av de matt som har diskuterats i teoridelen ovan kommer foljande métt att anvindas 1
uppsatsen: total volym, zero-return indicator, omsittning, omséttningshastighet, bid-ask
spread, Amihud illiquidity ratio och zero-trading days. Ovriga métt som tidigare diskuterats
har behovt viljas bort pd grund av brist pa data. Alla dimensioner som diskuterats ovan,

bortsett fran motstandskraft, méts via ett eller flera matt.
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Market efficiency coefficient som méter motstdndskraft gir dessvérre inte att méta da data
som krivs for detta inte funnits tillgidnglig. Detta kan kritiseras da dvriga dimensioner méts
via flera olika matt, men da det hade varit for tidskrdvande att hitta andra matt att méita
motstdndskraft pa har forfattaren istéllet valt att fokusera mer pa de métt och dimensioner som

data funnits tillgéngliga for.

Nedan foljer forst en Overblick Over vilka métt som maéter vilken dimension, foljt av

utforligare information om hur respektive matt som appliceras i uppsatsen beréknas.

Maitt/Dimension | Tédthet | Omedelbarhet | Djup | Bredd | Motstandskraft
Total volym X
Zero-return indicator X
Omsittning X
Omsittningshastighet X X
Bid-ask spread X
Amihud X
Zero-trading days X

Tabell 4.2 Matt som anvdnds i uppsatsen och vilka dimensioner de mdter

4.4.2 Total volym
Den totala volymen &r ett métt pa dimensionen djup och fanns direkt tillgéngligt hos Nasdaq

for alla obligationer.

4.4.3 Zero-return indicator
Zero-return indicator dr ett matt pa tithet och berdknas genom nedan formel:
ZI = Hogsta kurs - Ldgsta kurs
Kurserna som anvénds i denna formel &r den hdgsta kursen under en dag och den ligsta

kursen under samma dag for en obligation (AMF, 2015).

4.4.4 Omsiittning
Omsittningen dr ett matt pd bredd, och berdknas med nedan formel (Sarr och Lybek, 2002):

Omsdttning = Genomsnittspris * Total volym
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4.4.5 Omsidittningshastighet
Omsittningshastigheten dr ett méatt pd bade djup och bredd och berdknas genom formeln
nedan:

Omsdttningshastighet = Omsdttning / Marknadsvdrde
Omsittningshastigheten &r alltsd omsittningen 1 forhéllande till det totala utestdende beloppet,

marknadsvirdet (Sarr och Lybek, 2002).

4.4.6 Bid-ask spread
Bid-ask spread miter dimensionen téithet hos en obligation. Formeln for bid-ask spread kan
berdknas pa tva sitt, vilket visas nedan:
S =Pa-Ps
alternativt
S =(Pa-PB)/((P1+ PB)/2)
Diar S = Spreaden
P4 = Ask-priset
P = Bid-priset
I denna uppsats anvénds den andra formeln, som &dr en proportion av medelvirdet av kdp- och

sdljkursen (EBA, 2013).

4.4.7 Amihud illiquidity ratio
Amihud illiquidity ratio dr ocksa ett métt pd djup, formeln for mattet foljer nedan (Amihud,
2002):
Amihud: = (1 /Ny) * (v / Q)

dir  N: = Antal dagar under den undersékta perioden

rj = Avkastning

Qi = Total volym
Vid berdkning av Amihud-méittet i denna uppsats har resultatet multiplicerats med

1.000.000.000 i varje fall for att fi ett mer l4ttoverskddligt vérde.

4.4.8 Zero-trading days

Antal zero-trading days for obligationerna dr ett matt pd omedelbarhet och har berdknats
genom att jimfora antal dagar med handel for respektive obligation med antal dagar med
handel for aktien Volvo B. Aktien Volvo B har med stor sdkerhet haft handel alla vardagar

under den undersokta perioden och ar dérfor ett rimligt vardepapper att jamfora med.
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4.4.9 Beriikningar

For alla métt, utom zero-trading days, har berékningar gjorts enligt formlerna ndmnda ovan
for respektive tidpunkt och obligation, det vill séga for varje dag. Dagsdatan har sedan, som
ocksd namnts ovan, riknats om till minadsdata. Utifran detta har sedan genomsnittsvirden
beréknats for varje obligation for tiden innan stodkopen borjade och for tiden efter stodkopen
borjade. Vidare har diagram gjorts baserat pd ménadsdatan for att kunna se utvecklingen av
likviditeten for de olika matten under hela den undersokta perioden. For zero-trading days har
ett annat angreppssitt varit nodvéndigt, d4 information om exakt vilka dagar som saknar
handel inte funnits tillgénglig. For detta matt har istéllet antalet dagar utan handel innan
inférande av stodkop berdknats, samt antalet dagar utan handel efter inférande av stodkop for
varje obligation. Dessa siffror har sedan jamforts for att se om antalet dagar utan handel innan
eller efter stodkdpen borjat ér flest, och dirmed kunna undersdka om likviditeten har minskat
eller 6kat. For alla matt, utom zero-trading days, har sedan regressioner gjorts. Detta bor tas 1
beaktande vid ldsning av resultatet. Nedan foljer information om hur regressionerna har

genomforts.

4.5 Ekonometrisk undersokning

4.5.1 Regressionsmetod

I denna uppsats har metoden Difference-in-Difference (DID) anvints som regressionsmetod.
Enligt denna metod utgdr man frén att en exogen chock har skett, det vill séiga att en specifik
héndelse har intriffat som paverkar det som undersoks. Tidpunkten innan chocken har skett
bendmns med 0 och tidpunkten efter att chocken har skett benimns med 1 (Angrist och
Pischke, 2009). I denna undersdkning dr inforandet av stodkopen den exogena chocken, och

dérfor kommer tiden innan stddkdpen inforts bendmnas 0 och tiden efter 1.

4.5.2 Regressionsmodell
Modellen som har anvints for regressionen i denna uppsats dr som foljer nedan:
Y(it) = a + b*D(it) *Z(it) + c*Z(it) + d*D(it) + e(it)
ddar  Y(it) = Likviditetsmattet i regressionen
a = konstant
D(it) = 1 om stodkop har gjorts, och D(it) = 0 om stodkop inte har gjorts
Z(it) = 1 tiden efter stodkopen borjat, och Z(it) = 0 tiden innan stodkopen borjat
b, ¢, d = regressionskoefficienter

e(it) = felterm
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Y(it) ar alltsé det likviditetsmatt, till exempel bid-ask spread, som anvénds i regressionen. En
regression genomfors alltsa for varje likviditetsmatt forutom zero-trading days. D(it) och Z(it)
ar dummy-variabler som endast antar vdrdena 0 och 1 beroende pd om stodkdp har
genomforts for en obligation och beroende pé tiden. D(it) dr en variabel som antar virdet 1
om obligationen dr med 1 “treatment”-gruppen, det vill siga om stodkdp har gjorts. For de
obligationer dir stodkop inte har gjorts, ingér de inte 1 “treatment”-gruppen och kommer
dérfor anta vardet 0. Variabeln Z(it) antar vardet 1 1 “after”-perioden, alltsa perioden efter den
exogena chocken som ér att stodkdpen inforts, och den antar virdet 0 1 “before”-perioden som
ar innan stodkopen inforts. Variabeln D*Z kommer att anta vérdet 1 for de obligationer 1
“treatment”-gruppen under “after’-perioden, och 0 for ovriga obligationer och tidpunkter.
Datan for regressionerna har ordnats i Excel, genom att skapa en kolumn for varje variabel
ovan. | regressionen for respektive likviditetsmatt finns data for alla obligationer 1
undersokningen. Hur sjélva regressionen har genomf0rts rent praktiskt presenteras i avsnittet

som foljer nedan.

4.5.3 Genomforande av regression

Sjélva regressionerna har genomforts i programmet Eviews. For varje métt har en enskild
regression genomforts, for att kunna se hur stodkdpen har paverkat likviditeten hos just det
mattet. Sjdlva regressionerna som har gjorts dr vanliga OLS-regressioner. Alla maétt

diskuterade ovan, forutom zero-trading days, har en regression gjorts pa.

I regressionen i Eviews har variablerna nigot andra bendmningar &n ovan. Z(it) benimns dir
Z TID, D(it) bendmns D_KOP, och D(it)*Z(it) bendmns D_Z. Konstanten, a, heter i Eviews

istéllet c.

For att sedan undersoka paverkan fran stodkopen pa de olika likviditetsmatten har ett 95 % -
igt konfidensintervall tillimpats. Regressionskoefficienten, b, for variabeln D_Z dr den som é&r
mest intressant att undersdka signifikansnivdn pa, och visar om stddkdpen har haft nagon
inverkan pé likviditeten hos obligationerna. Koefficienten c visar om likviditeten dr lagre eller
hogre i1 perioden efter att stodkdpen borjade jamfort med perioden fore for alla obligationer.
Koefficienten d visar om de stodkopta obligationerna har hogre eller ldgre likviditet &n de

icke stodkdpa obligationerna for hela tidsperioden.
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4.6 Hypotes

Da tidigare forskning saknas inom det undersokta omradet s& har inte hypotesen kunnat
formuleras utifran tidigare resultat. Utifrdn teori om likviditet och statsobligationer, samt
fakta fran Riksgélden och Riksbanken har dock en hypotes d4ndd kunnat formuleras rérande

hur stodkopen har paverkat likviditeten hos de undersokta statsobligationerna.

Hypotesen i denna uppsats ér att likviditeten hos de undersdkta obligationerna har minskat
sedan Riksbankens stodkop borjade. Utifrdn den studerade teorin och formuleringen av
undersokningen dr detta ett rimligt resultat enligt forfattaren. Enligt ett uttalande fran bland
annat Riksbankens chef for uppléning, Thomas Olofsson, sé har likviditeten pd marknaden for
statsobligationerna faktiskt minskat sedan stodkopen borjade, och dérfor ar ett trovérdigt
resultat i denna studie att likviditeten har forsdmrats. Hypotesen kommer att testas genom den

ekonometriska undersokningen.
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5. Resultat

1 detta kapitel presenteras resultaten fran undersékningen. Bdde resultaten for

genomsnittsvirden och regressionen presenteras.

5.1 Fordndring i likviditet

I detta avsnitt presenteras resultaten for hur likviditeten har fordndrats under den undersokta
tidsperioden. Bade diagram och genomsnittsvirden samt regressionen presenteras. Alla

diagram, tabeller och utdrag fran Eviews hittas 1 bilaga A, B och C.

5.1.1 Genomsnittsvirden & diagram

Genomsnittsvirden har berdknats for alla likviditetsmatt som har ingétt i undersdkningen
enligt metodavsnittet ovan. Resultaten for vérdena presenteras i1 bilaga A. Utifrdn
berdkningarna har diagram gjorts for alla matten, déar det gar att se hur utvecklingen av
likviditeten har sett ut under hela den undersokta perioden. Diagrammen finns att hitta i bilaga
B. Nedan foljer sammanfattande tabeller 6ver hur likviditeten har fordndrats for de olika
matten. Forst foljer tre tabeller dar fordndring i likviditet visas for statsobligationer dir
stodkop gjorts, statsobligationer dir stodkdp inte gjorts och reala statsobligationer dar stodkop
gjorts. Sedan foljer en tabell som visar hur antalet zero-trading days har fordndrats sedan
inforandet av stodkop for alla undersokta obligationer. Uppatlutande pil innebdr att
likviditeten har okat, nedatlutande pil innebér att likviditeten har minskat och rak pil innebér

att likviditeten ar relativt ofordandrad.

Matt: Likviditet:

Total volym

Zero-return indicator

Omsittning

Omsittningshastighet

Bid-ask spread

Amihud

/NN
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Zero-trading days /

Tabell 5.1 Fordndring i likviditet for statsobligationer (1-serien) ddr stodkop gjorts

Matt: Likviditet:

-

Total volym

Zero-return indicator /

Omsittning

Omsittningshastighet

Bid-ask spread

Amihud \
/'

Zero-trading days

Tabell 5.2 Férdndring i likviditet for statsobligationer (1-serien) ddr stodkop inte gjorts

Matt: Likviditet:

Total volym

Zero-return indicator

Omsittning

Omsittningshastighet

Bid-ask spread

Amihud

Zero-trading days

VNN

Tabell 5.3 Fordndring i likviditet for statsobligationer (3-serien) ddr stodkop gjorts

Som syns ovan sa har likviditeten fordndrats relativt lika for statsobligationer och reala
statsobligationer, samt for obligationer dér stodkop gjorts och obligationer dér stodkdp inte

gjorts.
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Gillande den totala volymen har ingen storre fordndring skett under den undersokta perioden.
Den totala volymen handlade obligationer dr ungefdr lika stor innan som efter stodkopen

inforts for alla obligationer, vilket gér att se i diagrammen i bilaga B.

Avseende zero-return indicator s har denna 0kat for alla undersokta obligationer efter att
stodkopen infordes, vilket ocksd syns i diagrammen 1 bilaga B. Detta innebir att likviditeten

enligt detta matt har 6kat sedan stodkdpen infordes.

Omsdttningen ar liksom total volym relativt ofordndrad under den undersdkta perioden for

alla obligationer.

For statsobligationer dir stodkdp har gjorts, har omsdttningshastigheten minskat sedan

stodkopen borjade. For dvriga obligationer dr mattet relativt oforéndrat, vilket syns i bilaga B.

Avseende bid-ask spread, sé har likviditeten i detta matt 6kat for de obligationer dar stodkop
har gjorts efter inférandet. Diaremot &r likviditeten ofoérdndrad for obligationer dir stodkop

inte har gjorts.

Mattet Amihud illiquidity ratio har okat for alla obligationer sedan stodkop infordes, vilket

betyder att likviditeten har minskat for dessa.

Zero-trading days har for statsobligationer i 1-serien dér stodkop béde gjorts och inte gjorts
antingen minskat eller forblivit relativt ofordndrat sedan stodkopen borjade. For reala
statsobligationer i 3-serien dér stodkdp gjorts har antalet zero-trading days dédremot 6kat sedan

stodkopen startade, vilket innebér att likviditeten minskat.

5.1.2 Regression

Utdrag frén Eviews som visar resultat av regressionerna som gjorts finns i bilaga C. I denna
undersokning dr det regressionskoefficienten, b, for interaktionskoefficienten D Z som é&r
mest intressant, och darfér kommer denna framst diskuteras. Som ocksa nimns ovan dr denna

koefficient multiplikation av koefficienterna D och Z.

Avseende fotal volym har stodkopen inte haft ndgon signifikant effekt pd likviditeten, vilket

kan ses 1 utdraget frdn Eviews i bilaga C.
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Gillande zero-return indicator har stodkopen inte heller haft ndgon signifikant effekt pa

likviditeten.

For omsdttning och omsdttningshastighet géller samma som for tidigare matt, inte heller for

dessa har stodkdpen haft ndgon signifikant effekt pd likviditeten.

Gillande bid-ask spread har stodkopen ddremot haft en signifikant effekt pa likviditeten.
Interaktionskoefficienten &r i detta fall negativ, vilket betyder att likviditeten faktiskt har 6kat
efter att stodkopen borjade.

For Amihud illiquidity ratio har stodkdpen inte heller haft ndgon signifikant effekt avseende

likviditeten.

Om man ser till koefficienterna ¢ och d, s& dr koefficienten c inte signifikant i nadgon av
regressionerna forutom for bid-ask spread, vilket kan ses i bilaga C. Darmed &ar alltsa
likviditeten inte fordndrad i1 perioden efter att stodkopen borjade, forutom for bid-ask spread
dér likviditeten dr hogre efter att stodkopen borjade. For koefficienten d sé dr alla regressioner
signifikanta, forutom for zero-return indicator och Amihud. Det innebér att for de regressioner
dér koefficienten d &r signifikant, dr de obligationer dar Riksbanken har gjort stodkop mer

likvida 4n de obligationer de inte har gjort stodkop i.

Sammanfattningsvis s& dr det endast bid-ask spread som har paverkats av inforandet av
stodkop, och likviditeten hos detta matt har okat sedan stodkopen borjade. For ovriga
undersokta matt har likviditeten inte fordndrats beroende péd inforandet av stodkop under den

undersokta perioden.
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6. Analys

1 detta avsnitt analyseras resultatet av undersokningen, som presenterades i det foregdende
kapitlet. Analysen delas upp i enlighet med resultatet, efter genomsnittsvirden och
regressionen. Resultatet kopplas sedan till bdde teori pa omradet och tidigare relevant

forskning.

6.1 Foriindring i likviditet

6.1.1 Genomsnittsviirden & diagram

Enligt hypotesen skulle likviditeten ha minskat hos obligationerna sedan stddkdpen borjade.
Resultaten for matten stimmer inte Overens med hypotesen, om man ser till
genomsnittsvirden och diagram. For méinga av matten har likviditeten snarare Okat &n
minskat, och for manga ar likviditeten relativt ofordndrad. Det dr egentligen endast for
Amihud illiquidity ratio som likviditeten faktiskt har minskat for alla obligationer om man ser
till diagrammen och genomsnittsvardena. Denna minskning skulle dock kunna bero pa att det
finns outliers 1 datan, vilket inte har tagits hénsyn till i undersdkningen och detta kan

kritiseras.

Om man jamfor hur likviditeten har fordndrats for obligationer dir stodkop har gjorts och
obligationer dir stodkop inte har gjorts, mirks ingen storre skillnad for de flesta matten.
Gillande exempelvis bid-ask spread har likviditeten 6kat for de obligationer dar stodkdp har
gjorts, men for de obligationer dar stodkop inte har gjorts dr likviditeten for bid-ask spread
relativt oforandrad. Detta tyder snarare pa att stodkopen har bidragit till att 6ka likviditeten
hos obligationerna. Avseende zero-return indicator har likviditeten ocksa okat for alla

obligationer, vilket ocksa tyder pa att stodkdpen ha bidragit till en 6kning i likviditeten.

Gillande zero-trading days har likviditeten 6kat ndgot for vissa obligationer, men minskat for
alla obligationer i 3-serien. Inte heller for detta matt mérks nigon skillnad 1 férdndringen for
obligationer dir stodkdp gjorts och obligationer dér stodkop inte gjorts. Da ingen regression
har kunnat goras for detta matt, bor det dock tas i beaktning att tolkningen av detta métt bor

goras med viss forsiktighet.

Sammanfattningsvis kan ségas att resultatet inte stimmer §verens med hypotesen om man ser
till genomsnittsvérdena, och stodkopen har alltsé inte paverkat likviditeten hos obligationerna

1 ndgon storre utstrackning.
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6.1.2 Regression

Resultatet for regressionen dr likt resultatet for genomsnittsvérdena, och stimmer alltsa inte
heller 6verens med hypotesen. Den enda regressionen som har ett signifikant resultat &r den
for mattet bid-ask spread, som visar att likviditeten hos detta métt faktiskt har dkat sedan

stodkopen borjade. Detta dr samma resultat som forfattaren fann for genomsnittsvérdena.

Négot som dr intressant &r att regressionen for mattet Amihud illiquidity ratio inte har ett
signifikant resultat. Om man jamfor med resultatet for genomsnittsvdrdena, dér likviditeten
for detta métt for alla obligationer har minskat, dr detta ndgot forvdnande. D4 regressionen tar
bort alla andra mojliga orsaker till att likviditeten kan ha fordndrats, dr detta resultat mer
tillforlitligt dn det for genomsnittsvirdena. En anledning till att genomsnittsvirdena for
Amihud visar pé att likviditeten har minskat, men inte regressionen, kan bero pd att det dven
hér finns vissa outliers 1 datan som inte har tagits i beaktning. Darfor &r det sékrast att se pd

resultatet frn regressionen for detta matt.

Sammanfattningsvis gar det att se att resultaten for genomsnittsvirdena och regressionen &r
mycket lika, bortsett frdn méttet Amihud, vilket kan bero pa orsaker som forklarats precis
ovan. Stodkopen har inte paverkat likviditeten hos obligationerna negativt, utan de har istéllet

snarare Okat likviditeten, i alla fall om man ser pa dimensionen tdthet.

6.2 Koppling till teori och metod

Uppsatsen har matt likviditet i fem olika dimensioner, och méitt som representerar alla
dimensioner utom motstdndskraft har applicerats. Detta kan kritiseras dé likviditeten i alla
dimensioner utom en har undersokts. Som ndmnts tidigare har fOrfattaren dndd valt att
fokusera pd de dimensioner dir tydliga matt har funnits och data for dessa har funnits
tillgdngliga. Dock hade resultatet kunnat vara annorlunda om dimensionen motstindskraft

ocksda hade kunnat métas.

Ju storre en undersdkning &r, desto mer tillforlitligt dr resultatet. Om fler métt for varje
dimension hade anvints till exempel, hade detta kunnat ge ett annat resultat och en mer
utforlig bild over hur likviditeten foréndrats i de olika dimensionerna, vilket ocksé kan
kritiseras. I teorin ndmns flera métt som likviditeten kan métas pd, men pa grund av brist pd
tid och data har det dock inte varit mojligt att applicera fler matt. Aven tidsspannet som
undersokts kan kritiseras, da ett ldngre tidsspann hade kunnat ge ett annorlunda resultat.

Gillande datan hade det varit sdkrare att anvinda intraday-data, men dd denna sorts data
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generellt dr svér att hitta for obligationer har det inte gatt. I andra uppsatser pa liknande tema
har samma bortval ocksd behdvt goras. Antalet obligationer i undersdkningen hade ocksé
kunnat vara fler, men pd grund av uppsatsens karaktir och fragestillning har det inte varit

mojligt att undersoka fler obligationer.

Bid-ask spread var det enda likviditetsméttet som fick ett signifikant resultat i regressionen,
och har bidragit till att likviditeten hos obligationerna har okat. Som ndmnts tidigare i
uppsatsen, dr dock bid- och askpriser for svenska obligationer endast indikativa och inte
handlingsbara, vilket innebér att ménga anser att bid-ask spreaden inte dr ett rittvisande maétt
for att méta titheten. Anvindningen av bid-ask spread som matt kan darfor kritiseras, dé det
inte ar helt sikert att det ger ett tillforlitligt resultat. Trots detta har forfattaren valt att anvénda
bid-ask spread, di detta dr det vanligaste mattet for att méta titheten. De andra matten som
miter tdthet har inte fatt signifikanta resultat i regressionen, vilket kan tyda pa att stodkopen
inte heller har paverkat likviditeten i dimensionen tdthet trots att regressionen for bid-ask

spreaden visar pa det.

Det kan finnas andra orsaker som har pédverkat likviditeten hos obligationerna dn endast
stodkopen, vilket dven paverkar tillforlitligheten i undersdkningen. Exempelvis kan positiva
eller negativa nyheter och fordndrat beteende hos potentiella investerare ha paverkat
likviditeten. D4 en regression har genomfOrts kan detta dock anses bidra till okad
tillforlitlighet, jimfort med om endast genomsnittsvirden for de olika matten fore och efter
inforandet av stodkop anvénts. Detta dr en anledning till att resultatet av regressionen for

Amihud bor ses som mer korrekt dn resultatet for genomsnittsvdrdena for detta matt.

6.3 Koppling till tidigare forskning

For statsobligationer har 1 tidigare forskning gjorts manga undersékningar pd hur likviditeten
har fordndrats efter subprime-krisen 2008. Resultaten i dessa undersdkningar visar pd att
likviditeten gick ner direkt efter krisen, men sedan har dkat sedan 2011. Subprime-krisen kan
givetvis ha paverkat likviditeten hos svenska statsobligationer ocksa, och da likviditeten har
okat hos manga foretagsobligationer sedan 2011 kan detta bidra till att likviditeten hos
statsobligationer ocksd Okar. Internationella marknader paverkar den svenska
obligationsmarknaden, vilket innebdr att likviditeten hos statsobligationerna dven kan
paverkas av hédndelser pd utlindska marknader. D& det saknas tidigare forskning inom just

samma omrade som denna uppsats kan inga slutsatser dras utifran resultat dar.
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7. Avslutning

Hdr presenteras slutsatsen i uppsatsen ddir analysen kopplas till fragestdillningen och

problemdiskussionen. Kapitlet, och uppsatsen, avslutas med forslag till vidare forskning.

7.1 Slutsats

I denna uppsats har undersokts huruvida inférandet av stodkdp av statsobligationer har
paverkat likviditeten hos obligationerna. For att besvara fragestéllningen sd har likviditeten
inte minskat hos svenska statsobligationer sedan Riksbanken borjade stodkdpa obligationerna.
Detta diskuteras ovan och resultaten visar att likviditeten inte har pdverkats ndmnvért av
stodkopen. Det dr endast for bid-ask spread som likviditeten har fordndrats, och for detta matt
har likviditeten faktiskt okat, vilket forvanade forfattaren. Vid jamforelse av likviditeten hos
de obligationer dar stodkop gjorts och de obligationer dér stodkdp inte gjorts, mérks ingen
storre skillnad. Den forvintade hypotesen stdmde alltsd inte, stodkopen bidrar inte till att

likviditeten pa obligationsmarknaden minskar.

Som ndmnts innan kan fordndringen i likviditet ocksd bero pa andra orsaker dn endast
stodkopen, vilket bor tas 1 beaktning vid ldsning av denna uppsats. Anledningen till att
likviditeten hos maéttet bid-ask spread har okat behdver dérfor inte bero pa stodkdpen, utan
kan istdllet bero pd exempelvis ett fordndrat beteende hos investerare eller nyheter. Darfor bor
man inte heller tolka denna 6kning i likviditet som en direkt effekt av stodkopen, d& andra

bakomliggande orsaker kan finnas.

I kapitlet om teori ndmns att 18g likviditet kan leda till 6kade kostnader for investerare,
privatpersoner och dven den reala ekonomin, och i virsta fall kan 14g likviditet leda till en
finanskris. D& inforandet av stodkdp inte har pdverkat likviditeten pd marknaden for
statsobligationer negativt anser forfattaren att det inte finns ndgon anledning till att sluta med
kopen sa ldnge repordntan dr under noll. D4 denna kvantitativa littnad &r ett bra sétt att styra
inflationen pa, borde Riksbanken fortsatta med kopen. Givetvis kan det finnas andra negativa
konsekvenser av stodkdpen, men d& denna uppsats endast har undersokt likviditeten kan
forfattaren inte g djupare in pa detta. Slutligen kan ségas att Riksbanken bidrar till en stark

och sdker ekonomi i Sverige, och denna undersdkning stodjer det.
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7.2 Forslag till framtida forskning

Da denna uppsats har undersokt en inte alltfor lang tidsperiod hade det varit intressant att se
hur likviditeten fordndras under en lidngre period. Om reporintan fortsétter att vara negativ
och stodkopen dérfor fortsatter goras, kan det vara intressant att gora en liknande

undersokning ldngre fram i tiden, for att se om kdpen da har paverkat likviditeten.

Ett annat angreppssitt kan vara att undersoka kortsiktigt hur varje stodkop péverkar
likviditeten hos obligationerna. Dé kan tas i beaktning hur stort varje stodkop ér och utifrdn

detta jamfora om likviditeten fordndras pa marknaden beroende pa storleken.

I denna uppsats har vissa dimensioner och matt anvénts, och darfor hade det ocksé kunnat
vara intressant att gora en liknande undersokning men med andra matt, for att se om
likviditeten har fordndrats for dessa. Dé likviditet dr ett sa stort begrepp finns det anledning att

tro att andra matt hade kunnat ge ett annorlunda resultat.
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Bilaga A - Genomsnittsvirden

1 bilaga A presenteras genomsnittsvirden for alla mdtten, for alla obligationer under hela

den undersékta tidsperioden.

Matt: Genomsnittsviarde innan Genomsnittsvarde efter
stodkop: stodkop:
Total volym 576 958 448 1760 511 235

Zero-return indicator

0,30

0,83

Omsittning 71 872 415 806 209 231 664 777
Omsittningshastighet | 72,33 % 210,71 %
Bid-ask spread 0,18 % 0,09 %

Amihud 0,3371 13,9102
Zero-trading days 22 11

Tabell A.1 Statsobligation 1047

Matt:

Genomsnittsviarde innan
stodkop:

Genomsnittsvirde efter
stodkop:

Total volym

2 578 400 455

1 764 612 950

Zero-return indicator | 0,27 1,06

Omsittning 295 819 807 233 190 549 645 200
Omsittningshastighet | 267,81 % 172,51 %
Bid-ask spread 0,15 % 0,05 %

Amihud 0,0835 59,9425
Zero-trading days 21 10

Tabell A.2 Statsobligation 1052
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Matt: Genomsnittsviarde innan Genomsnittsviarde efter
stodkop: stodkop:
Total volym 168 189 303 139 180 006

Zero-return indicator

1,11

1,49

Omsittning 20 881 184 629 19 033 760 341
Omsittningshastighet | 46,04 % 41,97 %
Bid-ask spread 0,44 % 0,70 %
Amihud 1,0123 24,2545
Zero-trading days 23 18

Tabell A.3 Statsobligation 1053

Matt:

Genomsnittsviarde innan
stodkop:

Genomsnittsvirde efter
stodkop:

Total volym

1 815 652 818

1 593 640 603

Zero-return indicator

0,45

1,18

Omsittning 210 653 693 374 183 896 523 909
Omsittningshastighet | 178,47 % 155,80 %
Bid-ask spread 0,21 % 0,15 %

Amihud 2,8927 0,9580
Zero-trading days 12 4

Tabell A.4 Statsobligation 1054
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Matt: Genomsnittsviarde innan Genomsnittsvirde efter
stodkop: stodkop:
Total volym 84 575 497 77779 492
Zero-return indicator | 0,36 0,61

Omsittning 7570 699 918 8 643 322 637
Omsittningshastighet | 41,65 % 47,55 %
Bid-ask spread 0,56 % 0,67 %
Amihud 5,9140 45,3430
Zero-trading days 177 15

Tabell A.5 Statsobligation 1056

Matt: Genomsnittsviarde innan Genomsnittsvirde efter
stodkop: stodkop:
Total volym 2220 898 278 623 268 209

Zero-return indicator

0,57

1,13

Omsittning 211 661 353 412 64 949 122 572
Omsittningshastighet | 230,36 % 70,69 %
Bid-ask spread 0,29 % 0,16 %
Amihud 0,1070 10,8642
Zero-trading days 2 5

Tabell A.6 Statsobligation 1057
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Matt:

Genomsnittsviarde innan
stodkop:

Genomsnittsvirde efter
stodkop:

Total volym

1 705 273 244

1 157 442 820

Zero-return indicator

0,80

1,00

Omsittning 187 587 860 237 131010 128 124
Omsittningshastighet | 302,97 % 211,59 %
Bid-ask spread 0,20 % 0,19 %

Amihud 0,0373 2,3569
Zero-trading days 4 7

Tabell A.7 Statsobligation 1058

Matt: Genomsnittsviarde innan Genomsnittsvirde efter
stodkop: stodkop:
Total volym 116 829 448 133 002 659

Zero-return indicator

0,79

2,03

Omsittning 19 189 717 304 20133 316 008
Omsittningshastighet | 50,91 % 53,42 %
Bid-ask spread 0,39 % 0,19 %
Amihud 2,1279 844,0237
Zero-trading days 78 87

Tabell A.8 Real statsobligation 3102
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Matt: Genomsnittsviarde innan Genomsnittsvirde efter
stodkop: stodkop:
Total volym 82 851 776 92 732 081
Zero-return indicator | 0,89 4,17

Omsittning 14 843 653 668 16 826 478 135
Omsittningshastighet | 52,09% 59,05%
Bid-ask spread 0,38 % 0,52 %
Amihud 1,2622 1433,0964
Zero-trading days 59 101

Tabell A.9 Real statsobligation 3104

Matt: Genomsnittsviarde innan Genomsnittsvirde efter
stodkop: stodkop:
Total volym 213518 072 184 076 704

Zero-return indicator

0,50

1,68

Omsittning 21503 902 405 19 910 197 953
Omsittningshastighet | 66,71 % 61,77 %
Bid-ask spread 0,45 % 0,25 %
Amihud 2,1798 251,2988
Zero-trading days 60 80

Tabell A.10 Real statsobligation 3108

45




Matt: Genomsnittsvirde innan Genomsnittsvirde efter
stodkop: stodkop:
Total volym 186 690 281 158 497 077
Zero-return indicator | 0,69 1,36
Omsittning 19 716 056 731 18 426 833 524
Omsittningshastighet | 79,34 % 74,15 %
Bid-ask spread 0,44 % 0,42 %
Amihud 8,6417 1959,1809
Zero-trading days 36 99

Tabell A.11 Real statsobligation 3109
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Bilaga B - Diagram

1 bilaga B presenteras diagram over utvecklingen av likviditeten for de undersokta mdtten.

Total volym - med stodkop
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Diagram B.1 Total volym for obligationer i I-serien ddr stodkép har gjorts

Total volym - utan stodkop
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Diagram B.2 Total volym for obligationer i I-serien ddr stodkop inte har gjorts
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Zero-return indicator - med stodkop
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Diagram B.3 Zero-return indicator for obligationer i 1-serien ddr stodkop gjorts

Zero-return indicator - utan stodkop
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Diagram B.4 Zero-return indicator for obligationer i 1-serien ddr stodkop inte gjorts
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Omsdttning - med stodkop
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Diagram B.5 Omsdttning for obligationer i 1-serien dir stodkop har gjorts
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Diagram B.6 Omsdttning for obligationer i 1-serien ddr stodkop inte har gjorts

49



Omsattningshastighet - med stodkop
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Diagram B.7 Omsdttningshastighet for obligationer i 1-serien ddr stodkop har gjorts

Omsdttningshastighet - utan stodkop
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Diagram B.8 Omsdttningshastighet for obligationer i 1-serien ddr stodkop inte gjorts
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Bid-ask spread - med stodkop
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Diagram B.9 Bid-ask spread for obligationer i 1-serien ddir stodkop gjorts

Bid-ask spread - utan stodkop
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Diagram B.10 Bid-ask spread for obligationer i I-serien ddr stodkop inte gjorts
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Amihud - med stodkop
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Diagram B.11 Amihud for obligationer i 1-serien ddr stodkop gjorts
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Diagram B.12 Amihud for obligationer i 1-serien ddr stodkop gjorts

Amihud - utan stodkop
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Total volym - med stodkop
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Diagram B.13 Total volym for obligationer i 3-serien ddr stodkop gjorts

Zero-return indicator - med stodkop
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Diagram B.14 Zero-return indicator for obligationer i 3-serien ddr stodkdp gjorts

53



Omsédttning - med stodkop
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Diagram B.15 Omsdttning for obligationer i 3-serien ddr stodkop gjorts
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Diagram B.16 Omsdttningshastighet for obligationer i 3-serien ddr stodkop gjorts
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Diagram B.18 Amihud for obligationer i 3-serien ddr stodkop gjorts
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Diagram B.17 Bid-ask spread for obligationer i 3-serien ddr stodkop gjorts
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Bilaga C - Regressioner

1 bilaga C presenteras resultaten frdn regressionerna som gjorts for respektive mdtt och

respektive obligation, i form av utdrag frdn Eviews.

H Equation: UNTITLED Workfile: LIKYIDITETSMATT - TOTA -|0| x|

View |Proc Objecti PrintiName Freeze IEstimate Forecast StatsIResids]

Dependent Variable: ¥___TOTAL_VOLYM_
Method: Least Squares

Date: 0511018 Time: 14:30

Sample: 1 731

Included ohservations: 731

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.28E+08 1.34E+08 0.954950 0.3399
Z_TID_ -19063954 1.90E+08  -0.100217 0.9202
D__KOP_ 9.16E+08 1.50E+08 6.103921 0.0000
D_Z -1.95E+08 212E+08  -0.918987 0.3584
R-squared 0.080723 Mean dependentvar 7.72E+08
AdJUSTEd R-Squared UU/bY3U  S.U. depenaentvar 1.18E+UY
S.E. ofregression 1.13E+08 Akaike info criterion 44 54013
Sum squared resid 9.34E+20 Schwarz criterion 44 56527
Log likelihood -16275.42 Hannan-Quinn criter. 4454983
F-statistic 21.27971  Durbin-Watson stat 0.343045

Prob(F-statistic) 0.000000

Utdrag C.1 Regression for total volym

E Equation: UNTITLED Workfile: LIKYIDITETSMATT - ZEROF =10| x|

View | Proc | Object iPrint Mame |Freeze | |Estimate |Forecast StatsIResids]

Dependent Variahle:Y__ZERO_RETURN_
Method: Least Squares

Date: 051018 Time: 14:31

Sample: 1 731

Included ohservations: 731

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.744521 0.242023 3.076247 0.0022
Z_TID_ 0.302386 0.344708 0877223 0.3807
D__ KOP_ -0.187405 0.271969  -0.689069 0.4910
Dz 0744407 02044032 1. 027022 00220
R-squared 0.052403 Mean dependentvar 1.073596
Adjusted R-squared 0.048483 S.D. dependentvar 2105310
S.E. ofregression 2.053630 Akaike info criterion 4.282552
Sum squared resid 3066.047 Schwarz criterion 4.307692
Log likelihood -1561.273 Hannan-Quinn criter. 4.292251
F-statistic 13.40122 Durhin-YWatson stat 1.380823

Prob(F-statistic) 0.000000

Utdrag C.2 Regression for zero-return indicator

56



H Equation: UNTITLED Workfile: LIKYIDITETSMATT - OMSA!

IView Proc | Object IPrinthamelFreeze iEstimate Forecast | Stats IResids]

=101 x|

Dependent Variable: ¥Y__OMSATTMNINGSHAST_

Method: Least Squares

Date: 05/10/18 Time: 14:29

Sample: 1 731
Included ohservations: 731
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prah.
C 0.439058 0.141974 3.082533 0.0021
Z_TID_ 0.008526 0.202210 0.042162 0.9664
D__KOP_ 0.900448 0.159540 5.644015 0.0000
D_Z -0.159508 0.225373  -0.707751 0.4793
R-squared 0.070016 Mean dependentvar 1.100346
Adjusted R-squared 0.066179 S.D. dependentvar 1.246643
S.E. of regression 1.204687 Akaike info criterion 3.215773
Sum squared resid 1055.074 Schwarz criterion 3.240914
Log likelihood -1171.365 Hannan-Quinn criter. 3.225472
F-statistic 18.24472 Durbin-Watson stat 0.467016
Proh{F-statistic) 0.000000
Utdrag C.3 Regression for omsdttning
H equation: UNTITLED Workfile: LIKYIDITETSMATT - OMS# =10] x|
|View Proc | Object IPrint MName |Freeze IEstimatelForecast StatsIResids]
Dependent Variable: ¥__OMSATTNING_
Method: Least Squares
Date: 0511018 Time: 14:28
Sample:1 731
Included observations: 731
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.44E+10 1.49E+10 0.969541 0.3326
Z_TID_ -5.72E+08 212E+10  -0.027032 0.9784
D__KOP_ 1.03E+11 1.67E+10 6.140059 0.0000
D_Z -2.14E+10 2.36E+10  -0.907026 0.3647
R-squared 0.081057 Mean dependentvar 8.75E+10
Adjusted R-squared 0.077265 S.D.dependentvar 1.31E+11
S.E. of regression 1.26E+11  Akaike info criterion 53.96435
Sum squared resid 1.16E+25 Schwarz criterion 53.98949
Log likelihood -19719.97 Hannan-Quinn criter. 53.97405
F-statistic 21.37541  Durhin-Watson stat 0.342265
N annnnn

Preb{Fctaliclic)

e

Utdrag C.4 Regression for omsdttningshastighet
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H Equation: UNTITLED Workfile: LIKYIDITETSMATT - BID &S oy ] 74
iView Proclobjectl IPrint MName | Freeze | | Estimate | Forecast StatsIResids]
Dependent Variahle: Y__BID_ASK_
Method: Least Squares
Date: 05/10/18 Time: 14:27
Sample:1 731
Included observations: 731
Variahle Coefficient Std. Error t-Statistic Prah.
C 0.004980 0.000179 27.87346 0.0000
Z_TID_ 0.001840 0.000254 7.232980 0.0000
D__KOP_ -0.002019 0.000201 -10.05787 0.0000
D_Z -0.002544 0.000284  -8.970671 0.0000
R-squared 0463070 Mean dependentvar 0.003226
Adjusted R-squared 0.460855 S.D. dependentvar 0.002065
S.E. of regression 0.001516 Akaike info criterion -10.14015
Sum squared resid 0.001671 Schwarz criterion -10.11501
Log likelihood 3710.224 Hannan-Quinn criter. -10.13045
F-statistic 208.9984 Durbin-Watson stat 0.098228
Prob(F-statistic) 0.000000
Utdrag C.5 Regression for bid-ask spread
H Equation: UNTITLED Workfile: LIKYIDITETSMATT - & -0l x|

|'v’iew Proc Objecti [PrintIName Freeze IEstimate ForecastIStatisesids]

Dependent Variahle: Y__AMIHUD_

Method: Least Squares

Date: 0510418 Time: 14:25

Sample: 1 731
Included observations: 731
Yariable Coefficient Std. Errar - Statistic Prob.
C 3.395053 375.9686 0.008030 0.9928
Z_TID_ 31.40369 535.4843 0.058645 0.9533
D__KOP_ -1.810668 4224880 -0.004286 0.9966
D_Z 475.4154 596.8218 0.796579 0.4260
R-squared 0.006051 Mean dependent var 223.3401
Adjusted R-squared 0.001949 S.D. dependentvar 3193.313
S.E. of regression 3190.199 Akaike info criterion 18.97901
Sum squared resid 7T.40E+09 Schwarz criterion 19.00415
Log likelihood -6932.829 Hannan-Quinn criter. 18.98871
F-statistic 1.475259 Durhin-Watson stat 2.020969
Proh(F-statistic) 0.219962

Utdrag C.6 Regression for Amihud illiquidity ratio
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