Fl-analys nr 49
Okad koncentration i handeln pa
obligationsmarknaderna e

Av: Tobias Cronback och Carl Sandstrom *

Sammanfattning

Obligationsmarknaderna &r centrala for hur det finansiella systemet fungerar.
Omséttningen och antalet aktorer pa obligationsmarknaderna har minskat de
senaste aren. Handeln pa statsobligationsmarknaden har blivit mer koncentrerad
och marknadsgaranterna star for en allt stérre andel av handeln.
Statsobligationsmarknadens sarbarhet har 6kat, genom att handeln blivit alltmer
beroende av marknadsgaranterna. Darmed har risken okat nagot for att stérningar
skulle kunna uppsta om nagon av dem ar otillgangliga for handel.

Fonder, forsakringsforetag och pensionsfonder, samt investmentbanker och
maklare ar andra stora aktorsgrupper pa marknaderna. Utlandska aktrer ar mer
aktiva i handeln pa statsobligationsmarknaden an pa marknaden for sékerstallda
obligationer. Den bilaterala handeln har minskat till forman for handel via
plattformar.

Vi kan karaktarisera marknaderna som att de bestar av en karna av aktorer med hog
aktivitet, och en periferi med ett stort antal aktdrer som ar mindre aktiva.
Marknadsstrukturen kannetecknas av att nagra fa aktorer har handelsrelationer med
manga andra, medan majoriteten av aktorerna endast handlar med ett begransat
antal parter.

I denna Fl-analys kartlagger vi handeln pa andrahandsmarknaden for svenska
nominella statsobligationer och sakerstallda obligationer. Analysen syftar till att
fordjupa kunskapen om hur obligationsmarknaden &r strukturerad och fungerar,
liksom att folja hur dessa faktorer utvecklas Gver tid.

30 juni 2025, Fl dnr 25-19045.

* Forfattarna vill rikta ett sarskilt stort tack till Johan Bjursell som deltog i bérjan av denna
analys. Forfattarna vill &ven tacka Johan Berg, Alberto Crosta, Sandra Frimann-Clausen,
Johanna Hirvonen, Mathias Lien Oskarsson, Thomas Nielsen, Annika Otz, Jon-Thor
Sturluson och Jens Viklund.

Fl-analyserna har presenterats pa ett internt seminarium pa Fl. De ar godkanda for
publicering av ett redaktionsrad.
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De svenska
obligationsmarknaderna

Marknaderna for statsobligationer och sékerstéllda obligationer ar viktiga delar i
det finansiella systemet. Staten och bankerna anvander dem for att finansiera sina
verksamheter. Obligationerna anvands ocksa som sékerheter i vardepappers- och
derivattransaktioner samt i bankernas likviditetsreserver eftersom de har I13g risk
och &r latta att omsatta till likvida medel. Obligationerna ger &ven investerare
mojligheten att placera kapital till férhallandevis Iag risk och hantera eller sakra
risker. Slutligen ar priserna pa statsobligationer en viktig grund for prisbildningen
pa andra tillgangar i det finansiella systemet.

Finansinspektionen (FI) har utvecklat likviditetsindikatorer for statsobligationer
och sakerstéllda obligationer for att mata marknadslikviditeten, det vill sdga
mojligheten att enkelt och snabbt kunna sélja ett vardepapper.t De visar att
likviditeten minskade trendmassigt fran 2020, men under 2024 bérjade likviditeten
sakta forbattras igen. Lag likviditet kan gora marknaderna sarbara for stérningar
om de utsétts for en okad stress. Det kan gora det bade dyrare och svarare for
aktorer att finansiera sina verksamheter och hantera risker. En stérning pa
marknaderna kan &ven spridas till andra delar av det finansiella systemet vilket i
forlangningen kan hota den finansiella stabiliteten och paverka samhallsekonomin
negativt.

Obligationsmarknadernas utveckling

Totalt sett har det utestdende volymen sakerstéllda obligationer i svenska kronor
okat fran cirka 1 500 miljarder kronor till mer an 2 000 miljarder kronor under det
senaste artiondet. Samtidigt har den utestaende nominella volymen av
statsobligationer i svenska kronor legat stabilt pa omkring 800 miljarder kronor (se
diagram 1).

! Las vidare: Crosta & Zhang (2020).
2 Se Stabiliteten i det finansiella systemet (2024:2) och Finansmarknadsenkaten, Sveriges
Riksbank.
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1. Utestaende belopp i statsobligationer och sékerstallda obligationer
Miljarder kronor
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Kalla: Statistiska centralbyran (SCB), Riksbanken.
Anm. Utestdende nominellt emitterat belopp vid utgdngen av respektive manad.

Det finns flera strukturella faktorer som paverkar marknadernas likviditet och
funktionssétt. Enligt bedémare har bland annat regulatoriska, penningpolitiska och
finanspolitiska faktorer minskat den tillgangliga mangden obligationer for handel
och paverkat marknadslikviditeten negativt.> Men likviditet ar inte det enda
relevanta mattet for valfungerande marknader. Vilka aktorer som handlar pa
marknaderna och hur handeln sker, &r ocksa faktorer som paverkar marknadens
funktionssétt.

Eftersom de svenska obligationsmarknaderna ar forhallandevis sma i ett
internationellt perspektiv kan utlandska investerare vara sarskilt kansliga for
osakerhet nér det galler marknadernas likviditet och funktionssatt. For att dessa
systemviktiga marknader ska fungera val &r det viktigt med en bred och
diversifierad investerarbas som har ett hogt fortroende fér marknaderna. Om det
finns manga aktorer med olika handelsstrategier och placeringsmal minskar det
risken for att aktrerna agerar pa ett liknande satt samtidigt. Dessutom blir
matchningen mellan kdpare och séljare pa marknaderna enklare och prissattningen
mer stabil. Det kan forbattra likviditeten och starka marknadens motstandskraft
mot stérningar.

Innan vi analyserar aktiviteten pA marknaderna kan det vara vardefullt att som
bakgrund belysa hur innehaven av obligationer ar fordelade.* De storsta dgarna av

3 For en mer utforlig diskussion, se Obligationsmarknaderna — en kartlaggning, Kommittén
for finansiell stabilitet: FI 2013:09, Statens offentliga utredningar.

* Definition och kategorisering av aktérer kan skilja sig nagot &t mellan innehavsdata fran
SCB och inrapporterade data i TRS inom ramen for Mifid 2.
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sékerstéllda obligationer &r banker, forsakrings- och pensionsforetag samt
utlandska investerare. De storsta dgarna av statsobligationer ar Riksbanken,
forsakringforetag- och pensionsfonder samt utlandska investerare. Utlandska
investerare ager cirka en tredjedel av de utestaende sakerstallda obligationerna, och
sammanlagt ager de stats- och sékerstéllda obligationer till ett varde av cirka 1 000
miljarder kronor (se diagram 2).

2. Innehav i statsobligationer och sékerstallda obligationer
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Kélla: SCB, Riksbanken.

Anm. Nominella innehav i statsobligationer i svenska kronor och sékerstéllda obligationer i
svenska kronor och euro den 30 juni 2024 uppdelade pa olika kategorier. ICPF avser
forsakringsféretag och pensionsfonder.

Syftet med denna Fl-analys &r att kartlagga handelsstrukturen och aktiviteten pa
marknaderna for statsobligationer och sakerstallda obligationer for att fa en béttre
forstaelse for marknadernas satt att fungera och hur de har férandrats over tid.
Denna kartlaggning, dar vi anvander oss av sa kallad natverksanalys, ger en
detaljerad bild av handeln pa obligationsmarknaderna som tidigare har saknats och
som dven har efterfragats av det finansiella stabilitetsradet.’

Vi anvander inrapporterade transaktionsdata

I var analys anvander vi oss av data fran FI:s transaktionsrapporteringssystem
(TRS)®. Databasen innehaller information om enskilda transaktioner mellan aktorer
pa obligationsmarknaden sedan 2018. Till varje transaktion tillkommer information
om vilken aktor som har salt respektive kopt ett vardepapper samt volym, typ av

5 Se Obligationsmarknaderna — en kartlaggning, Kommittén for finansiell stabilitet: Fi
2013:09, Statens offentliga utredningar.

5 For vidare information, se: https://www.fi.se/sv/marknad/rapportering/transaktioner-
mifid2-mifir/
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vardepapper, tidpunkt och pris for transaktionen. Vi berikar aven data fran TRS
med information om aktorernas sektorklassificering och hemvist samt pa vilken
handelsplattform transaktionen utfors.

Var analys &r avgransad till handeln pa andrahandsmarknaden mellan januari 2018
och augusti 2024. Data omfattar nominella statsobligationer i svenska kronor samt
sékerstéllda obligationer i svenska kronor och euro eftersom det &r i dessa valutor
som den absoluta majoriteten av handeln utfors.” Vi véljer att analysera de bada
marknaderna var fOr sig eftersom typen av emittenter och karaktaren hos de
utestaende vardepapper som handlas pa respektive marknad skiljer sig at.

Analysen omfattar de transaktioner som vi anser ar mest relevanta for
prishildningen pa andrahandsmarknaderna. Darfor exkluderar vi
primérmarknadstransaktioner, koncerninterna transaktioner, dubbelrapporterade
transaktioner, transaktioner som &r en del av repotransaktioner, samt transaktioner
dar nddvéndig information saknas. Genom denna filtrering sékerstéller vi att
analysen fokuserar pa de mest representativa handelstransaktionerna.

Vi viljer att klassificera samtliga foretag inom de svenska storbankernas koncerner
samt inom Danske Banks och Nordeas koncerner som svenska. Anledningen till
det &r att vi anser att exempelvis deras fonder registrerade utomlands som handlar
svenska obligationer har en stark inhemsk anknytning och dérfor inte bor betraktas
som utlandska investerare inom ramen for var analys.

Vi kartlagger handeln med natverksanalys

Svenska obligationer handlas direkt mellan marknadsaktérer och via méaklare
(over-the-counter, OTC), snarare an pa en bors. Marknadsgaranter — ett antal stora
banker® — stodjer obligationsmarknaderna genom att agera mellanhander, stalla
kop- och saljpriser pa obligationer till kunder och matcha kopares och saljares
motstaende intressen pa marknaderna. Darigenom tar de ocksa pa sig
marknadsrisk.

Mot bakgrund av handelsstrukturen kan obligationsmarknaderna betraktas som
natverk, dar aktorer (noder) ar sammanlankade genom sina transaktioner
(kopplingar). Natverksanalys dr en metod for att studera komplexa system som kan
anvandas for att forsta ett natverks sammanséattning och interaktioner i en mangd

" Med statsobligationer avses nominella obligationer i svenska kronor utgivna av
Riksgélden. Med sékerstallda obligationer avses obligationer i svenska kronor och euro
utgivna av svenska institut som, utdver en fordran pa institutet, ger obligationsinnehavarna
en sarskild férmansratt i en sakerhetsmassa som ar avskild fran utgivarens 6vriga tillgangar.
8 | denna studie inkluderar vi Barclays Bank Ireland PLC, Danske Markets, Handelsbanken
Markets, Nordea Markets, SEB och Swedbank samt NatWest Markets N.V. (fram till den 8
november 2021) som marknadsgaranter, ifall inget annat anges. Kategoriseringen foljer
Riksgaldens lista med aterforsaljare av svenska statspapper. Barclays Bank Ireland PLC har
sedan dess slutat som &terforséljare av svenska statsobligationer den 4 oktober 2024.
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olika sammanhang och situationer.® Ett exempel ar sociala natverk dar man med
hjélp av en natverksanalys bland annat kan se hur vanskapsrelationerna ser ut,
identifiera distinkta grupper som skolkamrater eller arbetskollegor och avgéra vilka
individer som ar mest inflytelserika eller fungerar som bryggor mellan grupper.

Genom att tillampa natverksanalys pa obligationsmarknaderna kan vi fa en béttre
forstaelse for deras handelsstruktur och hur den har utvecklats 6ver tid. Pa sa satt
kan vi bland annat identifiera vilka aktorer som ar mest centrala samt hur handeln
mellan olika aktdrer och aktorstyper ser ut. Detta ger battre mojligheter att
identifiera potentiella risker och sarbarheter pa marknaderna samt bedéma deras
motstandskraft och hur storningar kan sprida sig vid stress.

Vi visualiserar handeln pa statsobligationsmarknaden under 2024 i form av ett
natverk i diagram 3, vilket ger en dverskadlig bild av marknaden.©

3. Natverksgraf 6ver handeln i statsobligationer under 2024
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Anm. Noderna representerar aktorer och linjerna relationer mellan aktérer. Féargerna visar
antalet andra noder som en aktér &r sammankopplad med. R&d farg indikerar ett stort antal
relationer, medan gron farg innebar ett litet antal forbindelser till andra aktoérer. Nodernas
storlek reflekterar aktérernas transaktionsvolym, men storlekarna ar begransade till ett
minimi- och maximivarde for att forbattra lasbarheten. Grafen anvénder en fjaderlayout-
algoritm som simulerar "krafter” for att positionera noderna pa ett satt sa att noder som ar
forbundna med varandra tenderar att vara narmare varandra, och noder som inte &r
sammankopplade ar placerade langre ifran varandra.

9 Andra studier av finansiella marknader med natverksanalys har genomforts tidigare, se
bland andra Gabrieli, (2011), Glasserman & Young, (2015) och Li & Schiirhoff, (2019).
10 Diagram B1 i bilaga visar natverksgraf for handeln med sakerstéllda obligationer.
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Obligationsmarknaderna har en karna-periferi-

struktur

Obligationsmarknaderna kan karaktériseras som skalfria natverk med en karna-
periferi-struktur. Marknadsgaranterna och andra storre aktérer med manga
relationer &r karnan pa marknaden. Runt karnan finns flera aktorer med flera
relationer och hdgre transaktionsaktivitet och i periferin befinner sig aktérer som
ofta bara har en relation med en aktor i kdrnan. Generellt sett &r de mer centrala
aktdrerna i kdrnan av marknaden tatare sammanlénkade sinsemellan &n resten av
marknaden. Manga av de sma aktorerna i periferin har framst relationer till ndgon
av de mest centrala aktorerna, men har sallan direkta relationer till varandra.

Vi kan mata i vilken utstrackning aktorer tenderar att handla med andra aktérer av
liknande storlek med natverksmattet assortativitet'?. Den genomsnittliga
assortativiteten pa statsobligationsmarknaden respektive marknaden for
sékerstéllda obligationer har varit omkring -0,55 respektive -0,45. Det innebar att
stérre och mer centrala aktorer med manga relationer (till exempel
marknadsgaranter) i storre utstrackning handlar med mindre aktorer med fa
relationer, snarare &n att aktorer med liknande antal relationer &r anslutna till
varandra.®® Detta forklaras i litteraturen bland annat med att sma aktorer tenderar
att ha en “preferentiell bindning™“ till de mest centrala aktérerna samtidigt som de
ar forhallandevis manga till antalet.

En skalfri struktur innebar att relationsfordelningen pa marknaderna ar mycket
skev; ett fatal aktorer har ett stort antal relationer medan de allra flesta aktorer har
mycket fa relationer. P& marknaderna har de mest sammanlankade aktorerna fler &n
100 relationer, medan flera aktorer (exempelvis fonder och andra banker) kan ha en
handfull relationer och majoriteten av aktorerna har endast en eller mycket fa

11 Aven Mallaburn, Roberts-Sklar & Silvestri, (2019) dokumenterar en karna-
periferistruktur for foretagsobligationsmarknaden i Storbritannien och Abad et al. (2016)
finner en motsvarande struktur i den europeiska CDS- och ranteswapmarknaden. Wang
(2016) utvecklar en modell for handelsnatverk pd OTC marknader dér en kirna-periferi-
struktur uppstar endogent p& en OTC-marknad som ett resultat av konkurrens mellan
marknadsgaranter och lagerrisk.

12 Assortativitet mater tendensen hos aktorer att interagera med andra aktorer baserat pa hur
likvardigt deras antal relationer ar. Ett positivt varde innebér att aktérer med manga
relationer oftare ar kopplade till andra aktérer med manga relationer, medan ett negativt
varde indikerar att aktorer med fa relationer oftare ar knutna till aktérer med manga
relationer.

13 Detta stodjer marknadsstrukturen i diagram 3 och diagram B1 samt den skeva
relationsfordelningen i diagram B2 och B3 i bilaga.

14 preferentiell bindning (preferential attachment) ar ett begrepp som forklarar hur natverk
vaxer genom att nya aktorer foredrar att skapa relationer till vél etablerade och centrala
aktorer. Las vidare i Barabasi och Albert (1999).



FINANSINSPEKTIONEN
OKAD KONCENTRATION | HANDELN PA OBLIGATIONSMARKNADERNA

relationer (se diagram B2 och B3 i bilagan for en mer detaljerad Oversikt av
relationsfordelningen).t®

Givet hur relationerna &r férdelade s ar marknaderna dverlag glest
sammankopplade. Densiteten pa marknaderna ar drygt 1 procent.’® En lag densitet
ar en egenskap som har dokumenterats tidigare fér OTC-marknader.!” Det hanger
samman med att de allra flesta aktorer typiskt sett bara har relationer till ndgon av
marknadsgaranterna och inte handlar med ett stort antal aktorer. Olika skal har lagts
fram i den akademiska litteraturen som kan forklara den laga densiteten pa OTC-
marknader, exempelvis sokkostnader- och marknadsfriktioner (Duffie, Garleanu &
Pedersen, 2005) samt motparts- och fallissemangsrisker (Acharya & Bisin, 2011).

Hur har den svenska
obligationsmarknaden utvecklats?

Handelsvolymen har minskat

Handelsvolymen pa obligationsmarknaderna har minskat sedan data borjade
rapporteras 2018 (se diagram 4).18 Den sammantagna handlade volymen for
statsobligationer &r lagre an for sakerstallda obligationer, men handeln sker
samtidigt i betydligt farre vardepapper. Omséattningen pa
statsobligationsmarknaden varierar betydligt dver tid. Den genomsnittliga nivan
var hogre mellan 2018 och 2020, men har darefter sjunkit. PA marknaden for
sakerstallda obligationer 6kade omséattningen under de forsta aren for att sedan
minska pa ett liknande sétt.

15 Denna typ av skev relationsfordelning som vi observerar for skalfria natverk ligger i linje
med internationella studier av finansiella marknader, se bland annat Imakubo & Soejima
(2006) och Georg (2011).

16 Densiteten méter andelen faktiska relationer i forhéllande till det maximala mojliga
antalet relationer pa marknaden. En hég densitet innebér att aktorerna &r sammankopplade i
en tat relationsstruktur, medan en Iag densitet visar pa en mer glest sammanlankad
marknad.

17 Se exempelvis Mallaburn, Roberts-Sklar & Silvestri, (2019), Peltonen, Scheicher &
Vuillemey (2013) och Gemma, Horikawa & Matsui (2021).

18 Handelsvolymen ar den totala transaktionsvolymen som uppmats mellan aktorer efter
filtreringen som beskrivs i inledningen av analysen. Om en aktdr exempelvis séljer en
obligation till en marknadsgarant, som sedan siljer den vidare till en annan aktér, s raknas
béada transaktionerna med i den totala volymen.
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4. Total handelsvolym av statsobligationer och sakerstéllda obligationer
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Anm. Diagrammet visar 20-dagars rullande medelvarde av den totala transaktionsvolymen i
statsobligationer och sakerstallda obligationer.'® Streckade linjer visar genomsnittet for
perioderna 2018-2020 och 2021-2024.

Riksbankens kop av obligationer, som utokades patagligt i samband med
pandemiutbrottet 2020 (se diagram B5 och B6 i bilagan), ledde till att mangden
obligationer tillgangliga for handel minskade och att rantorna pa de obligationer
som koptes sjonk.?’ Detta kan ha kommit att paverka aktorers agerande,
exempelvis genom att minska intresset for att handla eller 4ga obligationer och att
soka sig till mer riskfyllda tillgangar eller andra marknader. Det kan aven ha
bidragit till en lagre handelsvolym under senare ar.

Handeln pa bada marknaderna praglas av saisongsmaonster. Transaktionsvolymerna
sjunker avsevart i juli och under de sista veckorna i december varije ar.
Omsattningen &r som hogst under den sista manaden varije kvartal nar
derivatkontrakt ofta omsatts.?! Hog omsattning kan aven sammanfalla med de
balansrékningsanpassningar som de finansiella institutionerna gor for att uppfylla
regelkrav eller férbattra finansiella nyckeltal vid rapporteringstillfallen.

1% Den inrapporterade TRS-statistiken uppvisar god foljsamhet med Rikshankens insamlade
aggregerade handelsvolymdata i Selma (se diagram B4 och B5 i bilaga). Rikshanken
samlar in aggregerad daglig omsattningsstatistik for rdntemarknaden i svenska kronor, se
vidare https://www.riksbank.se/sv/statistik/omsattn/selma/.

20 For mer information om Rikshankens obligationskdp, se Andersson, Beechey Osterholm
och Gustafsson (2022).

21 | samband med International Monetary Market (IMM) datum.
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Obligationshandeln ar utspridd pa flera plattformar
Cirka halften av den handlade volymen av statsobligationer och sakerstéllda
obligationer pa andrahandsmarknaden sker pa nagon av marknadsgaranternas
plattformar for enskilda aterforsaljare (single dealer platform, SDP) 2 (se diagram
5 och 6). Denna andel har dkat Over tid, och 6kade sarskilt mellan 2018 och 2021.
Handelsvolymen har framst flyttat fran bilateral handel, vars andel har sjunkit fran
omkring 25-30 procent till att under 2024 vara omkring 10 procent.?® Handeln pa
andra typer av plattformar, exempelvis plattformar med flera aterforsaljare (multi-
dealer platforms, MDP)?* som Bloomberg och Tradeweb samt 6vriga bankers
SDP:er, har varit férhallandevis stabilt och legat pa omkring 30 procent de senaste
aren.

Det kan finnas flera samverkande faktorer som forklarar forandringen i var handeln
sker. Foljande aspekter kan bidra till att aktorer i stdrre utstrackning handlar via
plattformar:

e (kad konkurrens mellan plattformar nér det galler prissattning eller
funktionalitet

e forandringar i sammansattningen av investerare pa marknaderna

o Okade regelkrav pa att handlare ska kunna visa att de har vidtagit de
atgarder som behdvs for att uppna basta mojliga resultat for kunderna, sa
kallad basta orderutférande (best execution)?.

Mer handel pa plattformar okar typiskt sett transparensen, forbattrar prisbildningen
och sanker transaktionskostnaderna genom ¢kad konkurrens.

22 plattformar for enskilda &terforsaljare ar digitala handelsplattformer som tillhandahélls
av en enskild bank eller finansiellt institut for att ge sina kunder direkt tillgang till handel
pa kapitalmarknaderna. Plattformen erbjuder vanligtvis en integrerad 16sning som
kombinerar prissattning, likviditet och analytisk information i ett enda anvandargréanssnitt,
tillsammans med mojligheten att utfora transaktioner och anvénda relaterade tjanster.

23 Med bilateral handel avses handel som sker mellan tva parter, antingen direkt eller via
deras méklare. | denna handel ingdr ofta omfattar en forhandling om villkoren for en
specifik transaktion, som kan ske via telefon, elektroniska meddelanden eller andra
kommunikationsmedel. Aven om processen i vissa fall kan vara delvis automatiserad &r ett
kannetecken att den inte ar tillganglig for andra marknadsaktorer pa ett oppet och likvardigt
satt.

24 plattformar for flera aterforséljare ar digitala handelsplattformer som tillhandahalls av en
tredje part och erbjuder prisinformation samt méjlighet att handla finansiella instrument
med flera banker och investmentbanker. Plattformen méjliggor for anvandare, sdsom
institutionella investerare, att jamfora priser och utfora transaktioner med olika motparter.
% Regler for Best Execution specificeras i Artikel 27 i Mifid 2, samt 9 kap. 31 § forsta
stycket lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden. For mer bakgrund, I&s Svensk
Vardepappersmarknads Best Execution Policy Guide.

10
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5. Handelsplats for statsobligationer 6. Handelsplats fér sékerstallda
Andel i procent obligationer
Andel i procent
100 100
90 90
80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
0 0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
u Bilateral Marknadsgarant m Ovrig m Bilateral Marknadsgarant m Ovrig
Kélla: TRS.

Anm. Diagrammen visar tre manaders genomsnitt av andelen handelsvolym for
statsobligationsmarknaden respektive marknaden for sakerstallda obligationer uppdelat pa typ av
handelsplats, bilateral, marknadsgaranters SDP:er, samt dvriga SDP:er och MDP:er.

Antalet aktorer pa marknaderna har minskat

Antalet unika aktorer som har handlat pA marknaderna har minskat betydligt sedan
2018 (se diagram 7 och 8).% Under 2018 fanns det 400-500 aktdrer i manaden pa
vardera marknaden. Antalet aktorer steg nagot under 2019-2020, sérskilt pa
marknaden for sakerstallda obligationer, men har darefter sjunkit trendmassigt.
Under 2024 var antalet aktorer 200-300 per manad, alltsa néstan en halvering?’. De
aktorer som lamnade marknaderna var framst sma, handlade sporadiskt och hade
en perifer roll pa marknaderna. De aktorer som star for en stor del av omséttningen
ar daremot kvar, vilket kan forklara att handelsvolymen inte har minskat i lika stor
omfattning som antalet aktorer.

I genomsnitt har antalet unika aktorer minskat mer pa statsobligationsmarknaden
an pa marknaden for sakerstéllda obligationer, sarskilt i procentuella termer (se
diagram B8 i bilagan). Minskningen galler for alla typer av aktdrer, men fradmst &r

% Med aktor avses en juridisk person, exempelvis ett foretag eller institut, som agerar som
kopare eller séljare i en obligationstransaktion som har rapporterats in i enlighet med Mifid
2 regelverket till relevant nationell tillsynsmyndighet.

27Vi mater antalet aktorer som forekommer i data antingen som kopare eller saljare. Ifall en
aktdr genomfor transaktioner via ett finansiellt institut som dérefter forvarar obligationerna
i en depa for kundens rakning, kommer slutkunden inte att framgé i datamaterialet.
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det banker, fonder och oklassificerade utlandska aktérer som minskat i antal. Dessa
kategorier hade ocksa flest aktorer fran borjan. | procentuella termer ar
oklassificerade utlandska aktorer, samt investmentbanker och maklarhus bland de
sektorer som har minskat sin narvaro mest. Offentliga institut och icke-finansiella
foretag ar de grupper som minskat sin ndrvaro i minst utstrackning.

7. Aktorer pa statsobligationsmarknaden 8. Aktorer pa sékerstallda

Antal obligationsmarknaden
Antal
700 700
600 600
1
500 500 i
| I.'I:I il

400 | l 400 it |=||' Wi

A AU MG I IR :-l" (A !

TR I|I|I| “I|I Jgtom i i LT It
300 'Ii'i.-;' 1 ;|i_;illl I 300 fEHILEITY |I|l':||=l:;“l I

AT i/l

200 ] L 200 I i o
100 100 | -
O ||||| |||| Il |||||||I|||||I||I||||||||||||||I|||||||||||II
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
mB =FmO|  ICPFmIM = MG ®IFF = AFF BOS 50U mB =FmOl  ICPF mIM = MG ®IFF = AFF 1 OS 5 OU

Kalla: FI.

Anm. Diagrammen visar antal unika aktorer per sektor och manad (svenska och utlandska aktérer
tillsammans) for statsobligationsmarknaden respektive marknaden for sékerstéllda obligationer. B
(Banker), F (fonder), Ol (offentliga institut), ICPF (férsakringsforetag och pensionsfonder), IM
(investmentbanker och méklare), MG (marknadsgaranter), IFF (icke-finansiella foretag), AFF (andra
finansiella foretag, OS (oklassificerade svenska aktdrer) och OU (oklassificerade utldndska aktorer).

Vi sammanfattar data for handelsvolym och aktdrer i tabell 1 i bilagan.

Hur ser handeln pa den svenska
obligationsmarknaden ut?

Marknadsgaranterna dominerar handeln
Marknadsgaranterna star for den stérsta andelen av handelsvolymen pa
statsobligationsmarknaden. | bérjan av 2018 stod de for cirka 50 procent av
handelsvolymen och i slutet av 2024 stod de for knappt 60 procent (se diagram 9).
Fonder samt investmentbanker och maklare &r andra sektorer som vardera stod for
mellan 10 och 20 procent av handelsvolymen pa statsobligationsmarknaden under

12
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perioden 2018-2024, medan 6vriga sektorer stod for mindre an 10 procent av
omsattningen.

Marknadsgaranternas andel av handeln med sékerstallda obligationer har inte haft
samma trendmassiga 6kning som pa statsobligationsmarknaden.
Marknadsgaranternas andel av handeln med sékerstallda obligationer var 50-55
procent under perioden 2018-2024 (se diagram 10). Fonder samt
forsakringsforetag och pensionsfonder (ICPF) &r andra stora sektorer som vardera
hade cirka 15 procent av handelsvolymen mellan 2018 och 2022. Under perioden
2023-2024 dkade fondernas andel av handelsvolymen till 20 procent medan
andelen forsakringsforetag och pensionsfonder minskade till 10 procent.

9. Marknadsandelar per sektor for 10. Marknadsandelar per sektor for
statsobligationer sakerstéllda obligationer
Andel i procent Andel i procent
70 70
60 60
5 MM - /W\/\\/U\M
40 40
30 30
20 20 /\ /_,\J
'\w/'\/»~~vv~n, Vodl
10 . 10
J
0 0 W\"WV“\M
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
=—=Marknadsgaranter Banker =—=Marknadsgaranter Banker
—Fonder ICPF —Fonder ICPF
—_—M Ovriga —_—M Ovriga
Kélla: FI. Kélla: FI.
Anm. ICPF (forsakringsforetag och Anm. ICPF (forsakringsféretag och
pensionsfonder), IM (investmentbanker och pensionsfonder), IM (investmentbanker och
méklare), Ovriga (offentliga institutioner, icke- maklare), Ovriga (offentliga institutioner, icke-
finansiella foretag, andra finansiella aktérer samt finansiella foretag, andra finansiella aktérer samt
oklassificerade svenska och utlandska aktorer). oklassificerade svenska och utlandska aktorer).
Tre manaders genomshnitt. Tre manaders genomsnitt.

Ojamn volymfdrdelning i handelsfloden
Diagram 11-12 visar sammanlagda handelsfléden mellan sektorer under 2024.28
Trots att ett fatal sektorer star for majoriteten av den totala handelsvolymen,

2 Med handelsfloden avser vi handelsvolym men dar vi identifierar riktningen mellan
aktdrskategorierna som séljer och koper obligationerna.
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uppvisar de flesta sektorer en forhallandevis symmetrisk fordelning mellan kop-
och séljfléden. Marknadsgaranterna handlar med alla sektorer men framst med
fonder. P4 statsobligationsmarknaden star investmentbanker och maklare ocksa for
stora floden, men pa marknaden for sékerstallda obligationer &r det i stallet floden
mellan marknadsgaranter och dvriga banker samt forsékringsféretag och
pensionsfonder som ar mer betydande.

11. Bruttofloden mellan aktorskategorier i 12. Bruttofloden mellan aktdrskategorier i
statsobligationer under 2024 sékerstéllda obligationer under 2024
Bruttofldden Bruttofloden

Kélla: FI.

Anm. Diagrammen visar fordelningen i totala kdp- och séljfldden mellan aktdrsgrupper under 2024 for
statsobligationer respektive sakerstallda obligationer. Pilarna visualiserar flédet av transaktionsvolymer
mellan olika sektorer dar tjockleken reflekterar transaktionsvolymen och riktningen visar vilken grupp som
har salt (k&lla) respektive kopt obligationer (mal). B (Banker), F (fonder), ICPF (forsakringsforetag och
pensionsfonder), IFF (icke-finansiella féretag), IM (investmentbanker och méklare), MG
(marknadsgaranter), Ol (offentliga institut), O (Ovriga: inkluderar andra finansiella féretag, oklassificerade
svenska aktorer och oklassificerade utlandska aktérer).

Dessutom sker en betydande omsattning mellan marknadsgaranter. Andelen har
varierat dver tid mellan 10 och 20 procent. | samband med att ranteldget steg
kraftigt under 2022 ckade denna andel med nagra procentenheter pa marknaden for
sékerstallda obligationer medan den minskade i ungefar motsvarande
storleksordning pa statsobligationsmarknaden.?. Det kan vara ett tecken pa att
marknadsaktorer i storre utstrackning soker sig till riskfria tillgangar i tider av
osakerhet. Detta kan bero pa ett 6kat behov av att handla sadana tillgangar nar
marknadsutvecklingen praglas av stora prisrorelser och stor osakerhet om det
makrofinansiella laget.

29 Med slutkund avser vi en aktor som inte ar marknadsgarant.
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Aktorer har olika avsikter med att handla

obligationer

Vissa investerare soker en stabil avkastning och haller primart obligationer till
forfall, medan andra aktorer & mer handelsinriktade och utnyttjar férandringar i
rantor eller kreditpremier for att skapa kortsiktiga vinster. Det gor att aktdrer som
har stora innehav inte nodvandigtvis star for en stor omsattning pa
andrahandsmarknaden och vice versa.

Marknadsgaranter, fonder, forsakringsforetag och pensionsfonder, samt
investmentbanker och méklare &r de sektorer som star for de storsta andelarna av
omsattningen pa marknaderna (se diagram 11-13). Fast i termer av innehav sa &r
banker, forsékringsforetag och pensionsfonder samt utlandska investerare de
storsta &garna av sakerstéllda obligationer, medan Riksbanken, forsakringsforetag
och pensionsfonder samt utlandska investerare ar de storsta dgarna av
statsobligationer (se diagram 2).

Banker, inraknat marknadsgaranter, star for en stor del av omsattningen, men en
mindre del av innehaven. Det tyder pa att de i storre utstrackning agerar som
formedlare mellan tva andra parter snarare an att de haller obligationerna till
forfall. Forsakringsforetag och pensionsfonder har storre innehav av bade stats- och
sakerstallda obligationer &n fonder men star for en mindre andel av handeln.
Fonder verkar alltsa vara mer aktiva med att bade kopa och sélja obligationer for
att generera avkastning till sina andelsdgare och méta in- och utfléden i fonderna.
Forséakringsforetag och pensionsfonder & andra sidan haller snarare obligationer till
forfall med syftet att generera langsiktig avkastning for att uppfylla ataganden till
sina forsakringstagare. Deras olika aktivitet pA marknaderna speglar bada dessa
gruppers olika investeringsmal, riskutrymme, mandat och inldsenpolicy.
Langsiktiga investerare bidrar vanligtvis till mer ensidiga transaktionsfloden
genom att framst kopa och behalla obligationer i sina portfoljer. Marknadsgaranter,
a andra sidan, spelar en central roll i att underlatta obligationshandeln mellan
kunder och engagerar sig i stor utstrackning i tvavagshandel.

Vi kan mata riktningen i aktOrers handelsintressen genom att méta andelen unika
transaktionspar som ar 6msesidiga®. Bada marknaderna har ett sa kallat
reciprocitetsvarde pa mellan 0,3 och 0,4. Det innebér att 3040 procent av alla
unika transaktionspar mellan aktorerna ar émsesidiga, det vill séga att bada parter

30 Omsesidighet (reciprocitet) mater hur stor andel unika transaktionspar som &r
omsesidiga. Omsesidighet betyder att om en aktér har genomfort en transaktion med en
annan aktor i en riktning, s har det ocksa skett en motsvarande transaktion i motsatt
riktning. Ett hogt varde innebdr att en stor andel av alla unika transaktionspar ar
omsesidiga, medan ett lagt varde tyder pé att marknaden domineras av ensidiga relationer,
dér transaktioner oftast sker i en riktning utan motsvarande transaktion i den andra
riktningen. Mattet tar inte hansyn till handlad volym.
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har agerat bade kdpare och séljare gentemot varandra.®! De resterande 60—70
procenten &r ensidiga, dar transaktioner endast sker i en riktning utan att nagon
motsvarande transaktion sker at andra hallet. Andelarna har varit forhallandevis
stabila over tid, vilket visar att manga relationer tycks vara praglade av ensidiga
intressen dar den ena aktdren tenderar att enbart kdpa. De aktorskategorier som
uppvisar hogst grad av ensidigt handelsintresse ar oklassificerade aktorer, icke-
finansiella foretag samt forsakringsforetag och pensionsfonder. Det reflekterar att
sadana aktorer handlar obligationer mer séllan och sporadiskt pa marknaden, samt
att de i storre utstrackning koper och haller obligationer till forfall.

Utlandska aktorer ar mer aktiva pa

statsobligationsmarknaden

Pa statsobligationsmarknaden bestar de mest aktiva utlandska aktérerna framst av
fonder samt investmentbanker och maklarhus (se diagram 13). Pa marknaden for
sakerstallda obligationer bestar de mest aktiva utlandska aktorerna framst av fonder
och dvriga banker (se diagram 14). Utlandska aktorer star for en storre andel av
omséttningen pa statsobligationsmarknaden &n pa marknaden for sakerstallda
obligationer. Pa statsobligationsmarknaden ar det utlandska aktorer fran
Storbritannien och andra utvecklade ekonomier som &r mest aktiva.? En trolig
orsak ar att manga utlandska fonder och maklare som verkar globalt &r registrerade
i London. P& marknaden for sékerstallda obligationer ar det i stallet aktorer i
euroomradet och utvecklade ekonomier som star for den stérsta delen av
omsattningen (se diagram B9 i bilagan).

31 Det innebér att om det finns en transaktion fran en specifik séljare till en specifik kopare,
sa finns det i 3040 procent av fallen dtminstone en transaktion i motsatt riktning. | féljande
fall av transaktioner: (A—B), (A—C), (C—A), (D—E), (B—C), (C—A), (D—E) ar
reciprociteten 40 procent eftersom det finns tvd 6msesidiga transaktioner (mellan A och C)
och 5 unika transaktionspar: (A—B), (A—C), (C—A), (D—E), (B—C), vilket ger 0,4=2/5.
32 Gruppen andra utvecklade ekonomier avser Danmark, Norge, Schweiz, Japan, Kanada,
Australien och Nya Zeeland.

16



FINANSINSPEKTIONEN
OKAD KONCENTRATION | HANDELN PA OBLIGATIONSMARKNADERNA

13. Total transaktionsvolym for 14. Total transaktionsvolym for
statsobligationer per sektor sakerstéllda obligationer per sektor
Miljarder kronor Miljarder kronor
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m Svenska Utlandska m Svenska Utlandska
Kalla: FI.

Anm. Avser total transaktionsvolym (summan av kop och sélj) under 2024 for statsobligationer respektive
sékerstallda obligationer per sektor. B — Banker, F — fonder, Ol — offentliga institut, ICPF —
forsékringsforetag och pensionsfonder, IM — investmentbanker och méklare, MG — marknadsgaranter,
IFF — icke-finansiella foretag, AFF — andra finansiella foretag, OS — oklassificerade svenska aktdrer och
OU - oklassificerade utlandska aktorer.

Utlandska aktorers innehav som andel av utestaende obligationer &r forhallandevis
hogt (se diagram 2) jamfort med deras andel av omsattningen pa
andrahandsmarknaden (se diagram 13 och 14), sarskilt for sakerstéllda
obligationer. Aven om gruppen utlandska aktorer bestar av olika typer av aktorer,
sa verkar de som grupp snarare vilja halla obligationer till forfall an att handla
aktivt. Utlandska aktorer ager betydligt storre volymer av sakerstallda obligationer
an statsobligationer och en stor del av deras innehav utgérs av sakerstéllda
obligationer i euro. Exponering mot svenska emittenter med hog kreditvardighet
erbjuder dels diversifiering till deras portféljinnehav, dels forhallandevis stabil
avkastning med lag kreditrisk. Utlandska investerare med hemvist i euroomradet &r
de som handlar mest sakerstallda obligationer (se diagram B9 i bilagan).

Storst andel av transaktionsvolymen sker mellan olika svenska aktorer, sarskilt pa
marknaden for sakerstéllda obligationer. Har star handeln mellan svenska aktorer
for cirka 70 procent av omsattningen, medan motsvarande andel ar runt 40 procent
pa statsobligationsmarknaden (se diagram 15 och 16). Pa
statsobligationsmarknaden déremot, utgor transaktioner dar utldndska aktorer ar
minst en part av transaktionen nara 60 procent av handelsvolymen. Motsvarande
siffra pa marknaden for sékerstéllda obligationer ar knappt 30 procent. Handeln pa
marknaden for sékerstallda obligationer &r alltsa mer koncentrerad till svenska
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aktorer. Handeln som sker mellan tva utlandska aktorer har minskat betydligt dver
tid pa statsobligationsmarknaden och &ven minskat nagot pa marknaden for
sékerstéllda obligationer.

15. Handel mellan svenska och utlandska 16. Handel mellan svenska och utlandska

aktorer — statsobligationer aktorer — sdkerstéllda obligationer
Andel i procent Andel i procent
100 100
90 90
80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
0 0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
m |nhemsk-inhemsk Inhemsk-utlandsk m [nhemsk-inhemsk Inhemsk-utlandsk
m Utlandsk-inhemsk Utlandsk-utlandsk m Utlandsk-inhemsk Utlandsk-utlandsk
Kalla: FI.

Anm. Diagrammen visar andel av handelsvolymen som sker mellan grupperna svenska och utlandska
aktorer pa statsobligationsmarknaden, respektive marknaden for sakerstallda obligationer som tre
manaders glidande medelvarde. Forsta kategorin avser saljsegmentet och andra gruppen kopsegmentet.
’Inhemsk-utlandsk” avser exempelvis volymandelen dér svenska aktorer séljer obligationer till utlandska
aktorer. De fem stora marknadsgaranterna &r klassificerade som svenska.

Handeln har blivit mer koncentrerad

| takt med att antalet aktorer och relationer pa marknaderna har minskat, sa har
handeln pa bade statsobligationsmarknaden och marknaden for sakerstallda
obligationer blivit mer koncentrerad. Pa statsobligationsmarknaden stod de fem
storsta aktorerna for knappt 50 procent av handelsvolymen 2018, medan de 2024
stod for drygt 60 procent av handeln (se diagram 17). P& marknaden for
sakerstallda obligationer har koncentrationen ocksa dkat, men inte lika mycket (se
diagram 18). P4 bada marknaderna har de 50 storsta aktorerna statt for éver 90
procent av handeln under senare ar.*

33 Okningen i koncentration ar framst drivet av de 5 storsta marknadsaktorerna, vars
marknadsandelar har 6kat, medan de 45 nést storsta aktdrerna har haft oférandrade eller
nagot minskande andelar (se diagram B8 och B9 i bilaga).
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17. Koncentration pa 18. Koncentration pd marknaden for
statsobligationsmarknaden sakerstallda obligationer
Andel i procent Andel i procent
100 100
» M_/\/V“‘VW %
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50 50 /\’\/\/\\/\\/\j\/\/\‘,
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0 0
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=5 storsta 10 storsta =5 storsta 10 storsta
—25 storsta 50 storsta -—25 storsta 50 stdrsta
Kalla: FI.

Anm. Diagrammen visar andel av den totala handelsvolymen som de 5, 10, 25 och 50 stdrsta aktérerna
pa marknaderna representerar. Tre manaders rullande genomsnitt.

Bland de storsta aktorerna ar fonder flest till antal

och marknadsgaranter storst till omséattning

Under tidsperioden 2018-2024 var antalet unika aktorer per manad i genomsnitt
ungefar 300 pa vardera marknaden, men de 25 storsta aktorerna stod for mer an 80
procent av omsattningen varje manad. Vilka de storsta aktorerna ar varierar dver
tid, men cirka tio av dem &r bland de storsta aktérerna under hela tidsperioden.
Bland de 25 storsta aktorerna ar fonder den grupp med flest antal aktorer pa bada
marknader (se diagram 19 och 20). Darefter ser vi pa statsobligationsmarknaden att
det ar flest aktorer inom sektorn investmentbanker och maklare, medan det pa
marknaden for sakerstallda obligationer &r flest aktdrer inom sektorn
forsékringsforetag och pensionsfonder.
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19. De 25 storsta aktorerna pa 20. De 25 storsta aktorerna pa
statsobligationsmarknaden fordelade pA  marknaden for sakerstéllda obligationer
sektor fordelade péa sektor
Antal Antal
25
U | HW [ H\Mm\ Y
ST | TN
10 || ||||| I || il ||'||I | || 'l 10 ’ ‘ “ ‘ ‘
; | : ‘
O A 1 1 Rl
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
m Banker Fonder m Banker Fonder
u|CPF IM u|CPF IM
® Marknadsgaranter Ovriga ® Marknadsgaranter Ovriga
Kalla: FI.

Anm. ICPF (Férsakringsforetag och pensionsfonder), IM (investmentbanker och maklare), Ovriga:
offentliga institutioner, icke-finansiella féretag, andra finansiella aktdrer samt oklassificerade svenska
och utlandska aktorer.

Om vi i stéllet tittar pa hur omséattningen fordelar sig per sektor bland de 25 storsta
aktorerna far vi en annan bild. Marknadsgaranterna &r inte en majoritet av antalet
aktorer, men star for en majoritet av omséattningen (se diagram 21 och 22). Det ar
vantat givet deras roll att tillhandahalla likviditet pa marknaden. Aven om det ar
manga fonder bland de 25 storsta aktorerna star de for en relativt 1ag andel av
omsattningen. Investmentbanker och méklare star for en lika stor andel av
omsattningen som de utgor andel av unika aktorer pa statsobligationsmarknaden.
Detsamma galler for forsakringsforetag och pensionsfonder pa marknaden for
sékerstéllda obligationer. Som vi har diskuterat ovan, har stora forsakringsforetag
och pensionsfonder ett storre intresse av att kdpa sdkerstéllda obligationer an
statsobligationer eftersom de bade ager mer sékerstallda obligationer (se diagram
2) och handlar dem i stOrre utstrackning (se diagram 21 och 22).
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21. De 25 stérsta aktdrernas omsattning  22. De 25 stdrsta aktGrernas omséattning
pa statsobligationsmarknaden fordelad pa sakerstallda obligationsmarknaden

pa sektor fordelad pa sektor
Andel i procent Andel i procent
100 100
% W\/\/"‘V\—\M 90
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50 50
40 40
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0 —=m— e e 0 Lotestlll . . e el #7@
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@EmBanker Fonder @EmBanker Fonder
EBICPF IM EmICPF IM
EmMarknadsgaranter Ovriga EmMarknadsgaranter Ovriga
—25 storsta —25 storsta

Kalla: FI.

Anm. ICPF (Férsakringsféretag och pensionsfonder), IM (investmentbanker och méaklare), Ovriga:
offentliga institutioner, icke-finansiella féretag, andra finansiella aktdrer samt oklassificerade svenska och
utlandska aktorer.

Marknadsgaranterna binder samman marknaderna
Marknadsgaranterna ar centrala for att binda samman aktérer pa marknaden. Pa
aktorsniva ar marknadsgaranterna tydliga nav och star for den stora majoriteten av
alla handelsrelationer pa marknaderna (se diagram B12 och B13 i bilagan).*

Marknadsgaranter agerar som mellanhénder pa marknaderna och kan i sin roll
erbjuda likviditet. Inom natverksanalys anvands olika typer av centralitetsmatt for
att mata hur betydelsefulla (centrala) olika aktorer &r i ett natverk.% Genom att
tillampa fyra olika centralitetsmatt kan vi skapa en mer detaljerad och nyanserad
bild av marknadsgaranternas betydelse och roll pa marknaden. Dessa matt &r:

e Popularitet (degree centrality) mater hur manga handelsrelationer en aktor
har. En aktor med manga relationer ar popularare &n en aktor med fa
relationer (for en visuell representation se diagram B14 i bilagan).

3 Utover marknadsgaranterna sker aven vissa transaktioner mellan icke-marknadsgaranter,
exempelvis mellan en annan bank och en fond. Det forekommer framst pa marknaden for
sékerstallda obligationer.

35 For en mer utforlig beskrivning av centralitetsmatt i natverk, se Rodrigues (2019) och
Latora, Nicosia och Russo (2017).
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e Naérhet (closeness centrality) méater det genomsnittliga avstandet i antal
steg fran en aktor till alla andra aktorer i natverket. En aktor med hogt
narhetsvarde har korta avstand till natverkets évriga aktorer och betraktas
som mer centralt belagen eftersom den lattare kan na eller bli nadd av
andra aktorer (se diagram B15 i bilagan).

o Kiritikalitet (betweenness centrality) mater andelen av de kortaste
(geodetiska) vagarna mellan alla aktorspar pd marknaden som passerar
genom en specifik aktdr. Detta innebér att aktdren fungerar som en brygga
for att koppla samman olika delar av nédtverket och méjliggora handel
mellan aktérer som annars inte dr direkt anslutna med varandra. Aktorer
med hog kritikalitet spelar en central roll genom att mojliggéra
kommunikation mellan aktérer och deras bortfall kan ha en betydande
paverkan pa natverkets sammanhallning och funktion (se diagram B16 i
bilagan).

o Inflytande (eigenvector centrality) méter iterativt hur central en aktor &r
genom att inte bara ta hansyn till hur manga aktorer den direkt handlar
med, utan &ven vaga in inflytandet hos dessa aktorer. Det innebér att en
aktor far storre inflytande om den handlar med andra aktorer som sjélva ar
centrala. Detta matt fangar darmed inte bara antalet relationer utan ocksa
kvaliteten hos dessa relationer. Det gor mattet anvandbart for att identifiera
aktorer som har ett betydande indirekt inflytande i natverket bortom sina
direkta grannar och nérmaste relationer (se diagram B17 i bilagan).

Marknadsgaranternas position har varit stabil
Sammantaget har marknadsgaranternas centralitet pA marknaden varit stabil dver
tid. Aven om den 6vergripande utvecklingen i centralitetsmatten visar pa
forhallandevis sma forandringar 6ver tid, sa kan det délja mer betydande
variationer for de enskilda aktérerna som inte nédvandigtvis syns i det
sammanvagda mattet. Deras genomsnittliga popularitet har 6kat nagot pa
statsobligationsmarknaden, dar andelen aktérer som handlar direkt med
marknadsgaranterna har stigit fran under 20 procent i genomsnitt till Gver 25
procent. For sakerstallda obligationer har populariteten legat mer stabilt pa strax
Over 20 procent.

Marknadsgaranternas narhet ar drygt 0,5 pa statsobligationsmarknaden. Séaledes har
att marknadsgaranterna i genomsnitt tva steg for att na alla aktérer, medan
motsvarande avstand pa marknaden for sakerstallda obligationer ar cirka 2,5 steg
under 2024 (se diagram 23-24).%® Det innebar att utéver sina direkta grannar nar en

% Ett popularitetsmatt pa omkring 0,25 innebér att respektive marknadsgarant ar direkt
sammankopplad med i genomsnitt cirka 25 procent av alla aktorer. Ett narhetsmatt pa runt
0,5 innebér att marknadsgaranter i genomsnitt har 2 steg (1/0,5) for att n alla aktorer,
medan ett matt pa 0,4 motsvarar 2,5 steg (1/0,4).
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marknadsgarant dven flera aktorer med tre steg, det vill saga tva aktorer emellan.
Det visar att det finns en roll for mellanhander pa marknaderna utéver
marknadsgaranterna i kiarnan. Det genomsnittliga kortaste avstandet mellan
samtliga aktorer pa statsobligationsmarknaden har sjunkit fran 3 till 2,9 steg, men
har stigit fran 3,4 till 3,6 steg pa marknaden for sakerstallda obligationer. Det kan
tolkas som att statsobligationsmarknaden p& marginalen har blivit mer integrerad
over tid, medan marknaden for sakerstallda obligationer istallet har blivit nagot mer
fragmenterad.

23. Marknadsgaranters centralitet pa 24. Marknadsgaranters centralitet pa
statsobligationsmarknaden marknaden for sakerstéllda obligationer
Index Index
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Kritikalitet =—|nflytande Kritikalitet =—=|nflytande
Kalla: FI.

Anm. Diagrammen visar de fem stdrsta marknadsgaranternas genomsnittliga centralitet for
statsobligationsmarknaden respektive marknaden for sakerstallda obligationer som tre manaders
genomsnitt. Inflytandet har berdknats som medelvardet av marknadsgaranternas egenvektorcentralitet
och har normaliserats till ett varde mellan 0 och 1, dar nivan for den genomsnittliga tidsserien har
skalats upp baserat pa en relativ jamforelse av samtliga aktorers egenvektorcentralitet.

Pa bada marknaderna har marknadsgaranterna en genomsnittlig kritikalitet pa
mellan 0,2 och 0,25 (se diagram 23-24). Det kan tolkas som att de &r viktiga for att
binda samman marknadens olika delar, och denna betydelse har 6kat pa
statsobligationsmarknaden. Den kritiskt sasmmanhallande rollen fordelas emellertid
pa olika marknadsgaranter och den tatare sammanlankningen i karnan skapar flera
alternativa kortaste véagar forbi en enskild marknadsgarant. Det forhindrar att en
aktor blir helt dominerande pa de kortaste vagarna i natverket. Pa sa satt fungerar
de som kompletterande nav i att lanka samman olika aktérer pa marknaderna,
vilket forstarker sasmmanhallningen pa marknaderna.
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Marknadsgaranternas inflytande &r stort pa grund av att de i stor utstrackning
handlar med andra viktiga och starkt sammanlénkade aktorer i natverket, som
storre banker och finansiella foretag med hog aktivitet. Pa
statsobligationsmarknaden har marknadsgaranternas genomsnittliga inflytande okat
nagot dver tid. Det indikerar att de har utokat sina relationer med andra
betydelsefulla aktorer, vilket okar deras inflytande pa marknaden. Detta kan bidra
till att skapa en mer integrerad och sammanhallen marknadsstruktur, dar
obligationshandeln kan ske mer effektivt. Pa marknaden for sakerstéllda
obligationer har marknadsgaranternas genomsnittliga inflytande varit stort och
stabilt 6ver tid. Utvecklingen kan dock délja férandringar i enskilda aktorers
inflytande dver tid, dar vissa akttrer kan ha dkat sitt inflytande, medan andra
aktorers inflytande har minskat. Detta kan indikera en forandring i
konkurrensforhallandena mellan de storsta aktorerna, vilket i sin tur bidrar till en
6kad koncentration — med potentiella konsekvenser for marknadernas effektivitet
samt spridningsrisker vid storningar.

Okad koncentration har gjort

statsobligationsmarknaden mer sarbar

Det finns flera dimensioner av sarbarhet pa de finansiella marknaderna. | denna FI-
analys betraktar vi sarbarhet som ett begrepp kopplat till koncentration och
operativa risker. Vi simulerar effekten av att en eller flera marknadsgaranter
plotsligt forsvinner fran marknaden. Obligationsmarknader kan vara sarskilt
kansliga for operativa problem eller incidenter pa grund av den hoga
koncentrationen. Detta ar sarskilt relevant eftersom marknadsgaranter ar centrala
for prishildningen och likviditetsforsorjningen pa obligationsmarknaderna. Om en
eller flera marknadsgaranter skulle utsattas for en kraftig stérning sa att de inte kan
uppratthalla sin funktion under en tid, kan det skapa avsevarda storningar pa
marknaden, exempelvis genom stora marknadsrorelser till foljd av svarigheter att
kopa och sélja obligationer.

| vart test kopplar vi forst bort den storsta marknadsgaranten och de aktorer som
endast handlar med den, for att berdkna hur mycket av omséattningen som gar
forlorad. Sedan upprepar vi proceduren for de fyra nést storsta
marknadsgaranterna, och summerar den totala forlusten av omséttning (se diagram
B18 i bilagan for ett stiliserat exempel).

En brist med testet ar att det inte & dynamiskt vilket betyder att vi antar att aktorer
inte bildar nya relationer vid behov. I verkligheten skulle marknadsaktorer
sannolikt forsoka handla med nagon annan aktor ifall en marknadsgarant ar
otillganglig. For manga aktorer kan det vara mojligt att utan storre problem handla
med andra aktorer vid ett tillfalligt avbrott hos en marknadsgarant. Fér andra
aktorer kan det dock i praktiken medfora viss ineffektivitet eller fordrgjning i
handeln, eftersom handeln mellan tva aktorer kan vara beroende av flera faktorer.
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Detta inkluderar exempelvis motparternas kreditbedomningar, riskbdrande
kapacitet samt operativa och legala forutsattningar, vilket kan variera mellan olika
aktorer och situationer. Det gor att testet troligtvis 6verskattar hur stor omsattning
som forsvinner. Men det ar anda informativt eftersom det visar hur marknadens
sarbarhet for storningar har utvecklats dver tid, och det belyser den osakerhet som

tillfalligt skulle kunna drabba marknaden.

Andelen av omséttningen pa statsobligationsmarknaden som forsvinner till foljd av
att en eller flera marknadsgaranter &r otillgangliga har 6kat éver tid (se diagram
25). Andelen av omsattningen som forsvinner ndr den storsta marknadsgaranten
kopplas bort dkade fran 25 procent till drygt 37 procent mellan 2018 och 2024.
Samtidigt 6kade den omsattning som gick forlorad nar de tva storsta
marknadsgaranterna plockades bort, fran 40 procent till 62 procent. Omséttningen
som forsvinner nar alla de fem stora marknadsgaranterna tas bort 6kade fran drygt
66 procent till 99 procent 2024. Pa marknaden for sakerstallda obligationer ar
resultaten likvardiga, men har inte 6kat over tid pa samma satt (se diagram 26).
Resultaten aterspeglar att koncentrationen i omsattningen har okat pa
statsobligationsmarknaden men har varit mer konstant pa marknaden for
sékerstéllda obligationer (se diagram B11 och B12 i bilagan).

25. Handelsvolym som kan forsvinna vid
stress pa statsobligationsmarknaden
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Kalla: FI.

26. Handelsvolym som kan forsvinna vid
stress pa marknaden for sakerstallda
obligationer
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Anm. Diagrammen visar andelen handelsvolym som forsvinner fran statsobligationsmarknaden
respektive marknaden fér sakerstéllda obligationer, nar de fem stérsta marknadsgaranterna successivt

kopplas bort.
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Diskussion

| denna Fl-analys kartlagger vi handeln pa marknaderna for statsobligationer och
sakerstallda obligationer. Kartlaggningen ger en detaljerad bild av handeln pa
obligationsmarknaderna som tidigare har saknats.

Farre aktorer och lagre omsattning pa marknaderna
Antalet unika aktorer pa marknaderna ar betydligt farre i dag an for ett par ar
sedan. Men dven om de flesta aktorer som har lamnat marknaderna var sma,
handlade sporadiskt och hade en perifer roll, kan ett minskat antal aktiva
investerare dnda ha negativa konsekvenser for marknadens funktion. En marknad
med en stor och varierad grupp av aktiva investerare har typiskt sett béattre
likviditet och ger investerare som kollektiv battre mojligheter att kopa och sélja
obligationer till marknadsméssiga priser.

Samtidigt som antalet aktorer pa obligationsmarknaderna har minskat avsevart
jamfort med tiden fore coronapandemin har omsattningen minskat, men inte i lika
stor utstrackning. Riksbankens obligationskdp fram till 2022 minskade mangden
tillgangliga obligationer pa marknaderna och pressade ned rantorna pa de berérda
obligationerna. Det kan ha ddmpat vissa aktorers intresse for att handla eller 4ga
dessa vardepapper och i stallet lett dem mot mer riskfyllda tillgangar eller andra
marknader. Stora finansiella institut och institutionella investerare tycks dock i hog
grad ha stannat kvar pa marknaderna. Det kan sannolikt forklaras av att de ofta har
ett strukturellt, langsiktigt — och i vissa fall regelstyrt — behov av att handla med
obligationer. Dessutom kannetecknas de svenska obligationsmarknaderna av hdg
kreditvardighet och erbjuder diversifieringsmojligheter for internationella
investerare. Det bidrar sannolikt till ett varaktigt intresse och fortsatt néarvaro for
vissa utldndska investerare. Sedan 2022 har Riksbanken successivt minskat sina
obligationsinnehav, vilket innebar att mangden tillgangliga obligationer fér handel
har 6kat igen. Det ar darfor intressant att fortsatta folja marknadens funktion
genom handelsaktivitet och narvaro av olika aktorer.

Marknaderna har en karna-periferi-struktur

Marknaderna praglas av en kérna av stora akttrer med stort handelsintresse,
omgiven av en periferi av mindre aktorer. Vissa av de stora fungerar som
mellanhdnder i handelsfldena, medan de mindre akttrerna, som séllan har lika
starka incitament att vara aktiva pa marknaden, typiskt sett har ett fatal
handelsrelationer med centrala aktorer i karnan. Kérnan pa marknaden for
sakerstallda obligationer &r ndgot mer utspridd &n pa statsobligationsmarknaden.
Kombinerat med det faktum att det finns flera olika utgivare av vardepapper — och
betydligt fler unika vardepapper att handla med — sé visar det pa att handeln ar mer
fragmenterad och att marknaden ar mindre homogen &n statsobligationsmarknaden.
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Denna typ av karna-periferi-struktur pa OTC-marknader med skev
relationsfordelning ar sannolikt ett resultat av en kombination av skalférdelar,
marknadsfriktioner och andra strategiska aspekter. Tack vare sin storlek, sitt
informationstvertag och sin balansrdkningskapacitet har en stor aktor béattre
forutsattningar for effektiv riskhantering, och en storre formaga att makla mellan
kop- och saljintressen pa marknaden jamfort med en mindre aktor. Sokkostnader
och asymmetrisk information gor det dven kostsamt for de flesta aktorer att
underhalla manga handelsrelationer. | stallet tenderar de att ha fa relationer till
centrala aktorer i kdrnan. Slutligen kan &ven faktorer som tillit, anseende, och
regelmassiga aspekter forstarka denna dynamik genom att etablerade aktdrer drar
till sig mer handel. Sammantaget leder det till en koncentrerad handel, dér de allra
storsta aktorerna star for mer an halften av omsattningen och de 25 storsta
aktorerna star for mer an 80 procent av handelsvolymen.

Marknadsgaranterna ar viktiga for marknadernas

sammanhallining

HOg koncentration &r naturligt pa en OTC-marknad, dar nagra fa marknadsgaranter
spelar en central roll i att binda samman olika aktdrer. Marknadsgaranterna som
grupp har haft en stabil position pa marknaderna under perioden som omfattas av
denna analys. Den samlade utvecklingen i deras marknadsnarvaro kan dock dodlja
skiftande inflytande och position bland enskilda aktorer dver tid. De har ett stort
antal relationer och ar i stor utstrackning sammanlankade med andra stora och
vasentliga aktorer pa marknaderna. Marknadsgaranterna ar darmed viktiga for att
binda samman aktorer pad marknaderna. Denna kritiska roll fordelas mellan dem
vilket gor att de fungerar som kompletterande nav. Det bidrar till marknadernas
sammanhallning. Men samtidigt har det 6kade beroendet av ett fatal aktorer lett till
att marknadernas potentiella sarbarhet for operativa risker har stigit. Fokuset pa
operativ stabilitet pa de finansiella marknaderna har okat i ljuset av den 6kade
digitaliseringen och ett forsamrat sakerhetslage. Sarbarhetsmatten i denna analys
kan gora det lattare att bedéma konsekvenserna om denna typ av risker realiseras,
vilket vi illustrerar ovan med ett test av féljderna av att aktérer faller bort.

Marknaderna gynnas av en bred investerarbas

Utover marknadsgaranter spelar dven vissa andra aktorsgrupper en forhallandevis
viktig roll pa marknaderna. P4 statsobligationsmarknaden star investmentbanker
och fonder for en betydande del av omsattningen, medan fonder samt
forsakringsforetag- och pensionsfonder ar framtradande pa marknaden for
sékerstéllda obligationer. Flera aktorer — sarskilt inom kategorierna oklassificerade
aktorer, icke-finansiella foretag samt forsékringsféretag och pensionsfonder — har
ett mer ensidigt &n 6msesidigt handelsintresse. | stor utstrackning kdper de endast
obligationer som de sedan haller till forfall. Det innebar att ett begransat antal stora
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och aktiva aktorer har en avgorande betydelse for prisbildningen pa marknaderna.
Detta gor marknaderna potentiellt sarbara for forandringar i enskilda aktorers
handelsintresse.

Utlandska investerare star for en betydande del av handeln pa marknaderna. De
bidrar till en mer diversifierad investerarbas, vilket kan forbéattra likviditeten och
starka marknadernas motstandskraft mot storningar. Deras narvaro forbéattrar
darmed tillgangen till marknadsfinansiering for svenska emittenter och &r positiv
for marknadsfunktionen. Samtidigt har utlandska aktorer ofta en svagare forankring
pa den svenska marknaden och kan darmed ha en lagre troskel for att minska sin
exponering vid perioder av oro eller marknadsstress. Under marknadsturbulensen i
samband med pandemiutbrottet 2020 salde utlandska aktorer svenska
obligationer.®” | scenarier dar manga aktorer agerar likartat — sa kallat
flockbeteende — kan det forstarka rorelserna pa marknaden och darmed utgéra en
ytterligare sarbarhet.

Sammantaget bekraftar resultaten fran analysen i stort den allmant vedertagna
bilden av obligationsmarknaderna. Flera av de observerade monstren pa
obligationsmarknaderna — sasom hog koncentration, en karna—periferi-struktur och
en ojamn relationsfordelning — ligger i linje med internationella studier. Dédremot
kan graden av utlandskt investerarengagemang skilja sig mer at mellan olika
marknader. Insikter fran denna typ av analyser ar vardefulla for att fordjupa
forstaelsen av hur marknadernas satt att fungera och — inte minst — hur den
utvecklas over tid. Detta ger dven battre mojligheter att identifiera risker och
sarbarheter pa marknaderna samt att bedéma marknadernas motstandskraft och hur
stérningar kan sprida sig vid stress.

37 Se vidare i Fordjupning: Utlandska aktorer star for en avsevard del av
aktiviteten pa obligationsmarknaden, Stabiliteten i det finansiella systemet 2024:2, FI dnr:
24-31857.
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Bilaga

B1. Natverksgraf 6ver handeln med sékerstéllda obligationer under 2024
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Kélla: FI.

Anm. Noderna representerar aktrer och linjerna relationer mellan aktérer. Féargerna visar
antalet andra noder som en aktér & sammankopplad med. R6d farg indikerar ett stort antal
relationer, medan gron farg innebar ett litet antal foérbindelser till andra aktorer. Nodernas
storlek reflekterar aktérernas transaktionsvolym, men storlekarna ar begransade till ett
minimi- och maximivarde for att forbattra lasbarheten. Grafen anvander en fjaderlayout-
algoritm som simulerar "krafter” for att positionera noderna pa ett satt sa att noder som ar
féorbundna med varandra tenderar att vara narmare varandra, och noder som inte ar
sammankopplade ar placerade langre ifran varandra.
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B2. Forhallande mellan antal aktérer och
relationer for statsobligationer
Antal aktérer (x-axel), antal relationer (y-axel)
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B3. Forhéllande mellan antal aktorer och
relationer for sakerstéllda obligationer
Antal aktérer (x-axel), antal relationer (y-axel)
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Anm. Diagrammen visar hur manga aktorer (x-axel) som har hur manga relationer (y-axel) i logaritmisk
skala i augusti 2024 pé statsobligationsmarknaden respektive marknaden for sakerstallda obligationer.
Punkten langst upp till vanster indikerar att en aktor har fler &n 100 relationer medan punkterna langst ned
indikerar att férhallandevis manga aktorer endast har en relation. Ett linjart samband indikerar att
marknaden har en skalfri struktur med en relationsférdelning som féljer en potensfunktion dar ett fatal
aktorer har ett stort antal relationer medan manga aktorer har fa relationer.

B4. Handelsvolym statsobligationer
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Anm. Diagrammen visar 20-dagars rullande medelvarde av transaktionsvolymen i TRS och
Riksbankens omsattningsstatistik (Selma) pa statsobligationsmarknaden respektive marknaden for
sékerstéllda obligationer. Streckade linjer avser genomsnittet éver hela perioden.

B6. Handelsbart belopp i B7. Handelsbart belopp i sakerstallda
statsobligationer obligationer
Miljarder kronor Miljarder kronor
1000 2500
800 2000

600 1500
400 1000
200 500
0 0
2015 2017 2019 2021 2023 2015 2017 2019 2021 2023

m Handelsbart belopp Riksbanken m Handelsbart belopp Riksbanken

Kélla: FI och SCB.
Anm. Diagrammen visar mangden utestadende nominella obligationer i svenska kronor med Riksbankens
innehav samt mangden &vrigt handelsbart belopp.

B8. Minskning av antal aktorer pa obligationsmarknaderna sedan 2018
Procent (x-axel), antal (y-axel)

0
om { Joll |
0s IFF
AFF IM 0os AFF
o n ® v Genomspitt IFF
20 Genomsnltt(:) ® H ICPE
ICPF B
B
ou
-40 ou
F
-60
F
-80
-100
-80 -70 -60 -50 -40 -30 -20 -10 0
® Statsobligationsmarknaden Marknaden for sékerstéllda obligationer
Kélla: FI.

Anm. Diagrammet visar den absoluta och procentuella minskningen av antalet aktdrer som
handlade pa marknaden under 2024 jamfort med 2018. Cirklar indikerar statsobligations-
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marknaden och fyrkanter marknaden for sakerstallda obligationer. De ihaliga markdrerna
reflekterar genomsnittet for samtliga aktdrer. Marknadsgaranter ar exkluderade.

Tabell 1. Sammanfattande nyckeltal

Marknad Matt 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Handlad 132,717 14,8501 149,464 98,305 93,188 79,939

volym (mnkr)

Transaktioner 1,896 1,800 1,841 1,290 1,409 1,207

Stats- (antal)

obligationer  aktorer 398 390 375 282 290 291
(antal)
Relationer 815 785 769 543 548 530
(antal)
Handlad 148,800 204,345 188,903 145,700 151,509 158,721

volym (mnkr)

Transaktioner 1,695 2,067 1,772 1,450 1,359 1,435

Sakerstalda (antal)

obligationer  aktorer 464 522 434 345 338 364
(antal)
Relationer 838 998 833 657 619 674
(antal)

Anm. Vardena reflekterar att data har summerats per kalendermanad och déarefter beraknats

som ett arligt genomsnitt. 2024 avser perioden januari-augusti.

B9. Handelsvolym for utlandska aktorer under 2024 uppdelad pa hemvist
Miljarder kronor

160
140
120
100

80

60

40

m _

0 "
Eurozonen Utvecklade Storbritannien USA Ovriga
ekonomier
m Statsobligationer Séakerstallda obligationer
Kélla: FI.

Anm. Avser den sammantagna handelsvolymen for utlandska akttérer under 2024 uppdelat
deras hemvist fran olika regioner. Utvecklade ekonomier avser Danmark, Norge, Schweiz,
Japan, Kanada, Australien och Nya Zeeland, medan 6vriga omfattar samtliga |Ander som
inte finns i de andra kategorierna.
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B10. Koncentration pa B11. Koncentration pa marknaden for
statsobligationsmarknaden sakerstallda obligationer
Andel i procent Andel i procent
70 70
» VVM\// N /\f\/\/\,
40 40
30 30
20 A :A‘ 20
10 10 - : S . J |
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0 : ‘ ‘ ‘ ‘ :
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
=5 storsta ——6-10 storsta -5 storsta —=6-10 storsta
—11-25 storsta 26-50 storsta —11-25 stérsta 26-50 stérsta
Kalla: FI.

Anm. Diagrammen visar andel av den totala handelsvolymen som de storsta aktérerna star for. Tre
manaders rullande genomshnitt.

B12. Transaktioner i statsobligationer B13. Transaktioner i sakerstéllda
mellan unika aktorer obligationer mellan unika aktorer
Transaktioner Transaktioner

Kalla: FI.

Anm. Diagrammen visar kopplingar mellan aktorer pa statsobligationsmarknaden respektive marknaden for

sakerstéllda obligationer. Enskilda aktorer visas som noder pa cirklarnas ytterkant dar de ar grupperade
enligt aktérsgrupp. Tradarna mellan noder visualiserar transaktioner. Data omfattar april-juni 2024. B
(Banker), F (fonder), Ol (offentliga institut), ICPF (férsakringsforetag och pensionsfonder), IM
(investmentbanker och méaklare), MG (marknadsgaranter), IFF (icke-finansiella féretag), AFF (andra
finansiella foretag), OS (oklassificerade svenska aktdrer) och OU (oklassificerade utlandska aktérer).
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B14. Graf éver popularitet
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Anm. Diagrammet visar en illustration av aktérer
dar fargerna reflekterar deras popularitet (degree
centrality). Aktdr 1 &r mest popular, eftersom den
har flest direkta grannar i natverket.

B16. Graf over kritikalitet

Normaliserat varde

B15. Graf 6ver narhet
Normaliserat varde

Anm. Diagrammet visar en illustration av akttrer dar
fargerna reflekterar deras néarhet (closeness

centrality). Aktor 1 har hogst narhet eftersom den, i

genomsnitt, har det minsta antalet steg for att na alla

andra aktorer i natverket.

B17. Graf dver inflytande
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Anm. Diagrammet visar en illustration av aktdrer
dar fargerna reflekterar deras kritikalitet

Anm. Diagrammet visar en illustration av akttrer dar
fargerna reflekterar deras inflytande (eigenvector
(betweenness centrality). Aktor 1 har hogst centrality). Aktdr 1 har hdgst inflytande, eftersom den
kritikalitet, eftersom den i storst utstrackning i storst utstrackning kopplar an till andra aktérer som
forbinder olika delar av natverket genom att ligga pa i sig har hogt inflytande (sarskilt nod 2 och 9).

de kortaste vagarna mellan natverkets aktorer.
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B18. Stiliserat exempel av natverkspaverkan nar aktorer successivt tas bort

Kalla: Mallaburn, Roberts-Sklar & Silvestri (2019).

Anm. | diagrammet ses ett natverk i tre steg. | forsta steget till vanster ar natverket komplett med alla
aktorer deltagande (markerat som lila aktorer). | nésta steg tas den storsta aktéren (nod 1) bort fran
natverket. Som konsekvens faller alla andra aktérer och relationer bort som ar exklusivt beroende av
den storsta aktoren. Detta visualiseras genom att aktdrerna blir vita. | det sista steget tas aven den nést
storsta aktoren (nod 2) bort fran natverket tillsammans med de aktérer och relationer som endast har en
koppling till den aktdren. Kvar i natverket ar aktérer som varken ar exklusivt beroende av den storsta
eller nast storsta aktdren.
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