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Sammanfattning

Hogfrekvenshandel (HFT) och algoritmhandeln har den senaste tiden blivit uppmérksammad
bland allmanheten och i media och beskylls vara orsaken till den senaste tidens turbulens pa
finansmarknaden. Akademisk litteratur och empiriska undersékningar visar pa det motsatta
och HFT har kommit att bli en viktig faktor pa marknaden.

Den polariserade debatt som framstélls i media saknar ofta tillracklig information om vad
hogfrekvenshandel ar och det finns dessutom olika definitioner pa vad HFT &r. Detta har
skapat ett stort avstand mellan den bild av HFT som aterges i akademisk forskning och den
bild som ges i media.

Syftet med uppsatsen ar att ge en bild av hur hogfrekvenshandel fungerar och paverkar dagens
finansmarknad. Uppsatsen syftar ocksa till att underséka eventuella for- och nackdelar med
hogfrekvenshandel. For att kunna forsta hur hogfrekvenshandeln fungerar inleder vi uppsatsen
med en grundlaggande éversikt pa hur aktiemarknaden ser ut idag for att sedan komma in pa
hur hogfrekvens- och algoritmhandel fungerar. Vidare forklaras hur dvervakningen pa den
finansiella marknaden ser ut med fokus pa EU-direktivet MiFID da detta regelverk har varit
avgorande for hur HFT och algoritmhandeln har kunnat utvecklas.

| uppsatsen kommer vi fram till att HFT i sig inte dr en ny strategi utan ar gamla strategier
tillampade med ny teknik som gor att hastigheten av handeln har 6kat. HFT ar en del av den
naturliga utvecklingen och &r inget nytt fenomen pa aktiemarknaden. De finansiella
marknaderna &r under stdndig utveckling och de senaste decennierna har utmarkts av en
utveckling och anammande av teknologin som fatt allt storre roll. Den finansiella marknaden
praglas sasom manga andra marknader av konkurrens, ny teknik och regleringar som har gjort
att HFT och algoritmhandel kunnat utvecklas. Genom EU-direktivet MiFID som inférdes
2007 avskaffades bérsmonopolet och en fragmenterad marknad skapades vilket banade vagen
for HFT.

HFT bidrar till en forbattrad likviditet och skapar en mer effektiv marknad. | uppsatsen
kommer vi fram till att det inte behdvs fler regleringar som undertrycker dessa strategier utan
snarare ett battre satt att dvervaka den fragmenterade marknaden. Overvakning och
regleringar ska da fokuseras kring de redan existerande strategierna. En alltfor reglerad
marknad kan dock verka hammande vilket kan ha motverkande effekter pa marknaden. Det ar
a andra sidan viktigt att férhindra de manipulativa strategier som kan forekomma med HFT.
De bor elimineras och forebyggas av en évervakande enhet.
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1. Introduktion

Inledning

Genom historiens gang har handeln varit organiserad pa fysiska platser dar marknadsaktorer
kunnat motas for att gora affarer. Under de senaste artiondena har vi kunnat se en forandring
dar den fysiska marknadsplatsen nastan helt ersatts av datorer. Hela handelskedjan sker allt
mer och mer med automatiserade elektroniska systen. VVardepappersmarknaden kannetecknas
idag av en fragmenterad marknad, hard konkurrens och utbudet av automatiserade
handelsteknologier som algoritmisk- och hogfrekvenshandel har utvecklats (Gomber m.fl.
2011, sid 8).

Den algoritmiska handeln ar ett alternativt satt att handla instrument pa
vardepappersmarknaden och ersétter i allt storre grad den traditionella borsméklaren.
Begreppet algoritmhandel innefattar all den typen av automatiserad handel med vérdepapper
dar man anvander sig av matematiska formler. En algoritm ar en forutbestamd kod, eller en
matematisk formel, som anvands for att programmera datorer for att kunna gora affarer i hdg
hastighet. Handel med algoritmer &r inget nytt fenomen men har den senaste tiden blivit en
allt storre del av marknaden. Hogfrekvenshandeln (HFT) &r en del av algoritmhandeln och &r
ett relativt nytt inslag inom detta omrade (Sveriges Riksbank 2011, sid 71). Algoritmhandeln
handlar om att programmera datorer for att generera ordrar och handla instrument utan nagon
maénsklig interaktion. Alternativet att handla med algoritmer har medfort att kostnaderna
minskar for investeraren, da man inte anvander sig av en méklare (Gomber m.fl. 2011, sid 8).
Algoritmhandeln har fort med sig manga fordelar i form av lagre kostnader for exempelvis
olika mellanhéander. Det underlattar ocksa for mojligheterna till olika typer av hedging, det
bidrar till en mer effektiv spridning av risk, likviditeten forbattras samt en mer effektiv
prisbildning. Slutligen leder detta till att foretagens kapitalkostnader minskar (Hendershott
m.fl. 2011).

Hogfrekvenshandeln (HFT) har vuxit fram under de senaste fem aren och har skapat en stor
debatt i media varlden éver. HFT och den algoritmiskt handeln beskylls vara orsaken till den
senaste tidens turbulenta marknad och debatten tog fart efter den sa kallade ”Flash Crash” i
maj 2010 da HFT beskylls vara orsaken bakom detta (Gomber m.fl. 2011, sid 3). Under
hosten 2011 gjorde TV 4 en dokumentér i Kalla Fakta om hogfrekvenshandeln dar de
undersokte den svenska borshandeln. Dar uttrycks en stark oro dver den 6kade handeln med
vad de kallar "aktierobotar”. Dokumentérer framstéller HFT som ett hot for marknaden déar
fult spel och manipulation forekommer och att den 6kande hastigheten ar alarmerande da det
inte finns en chans for en manniska att hanga med. En transaktion pa borsen idag sker inom
loppet av 150 mikrosekunder! Aven om det finns relativt lite forskning kring HFT syns anda
ett tydligt monster i den akademiska litteraturen — HFT ar en del av naturliga utvecklingen av
marknaden och det anses vara en positiv utveckling. Likasa uttrycker regeringen,
finansinspektionen och stockholmsborsens VD en hallning i samma riktning som den
akademiska litteraturen visar.

HFT &r koncentrerad till ett fatal stora finansbolag som har ansenligt kapital och kapacitet att
skaffa den utrustning som krévs for att kunna utféra denna snabba handel. Foretagen anvander
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sig av komplexa datorsystem som ar programmerade att sdnda ut ordrar i hég frekvens. De
flesta av dessa ordrar dras dock tillbaka i ndstan samma 6gonblick. Traditionella
bérsméklarna konkurreras ut av datorerna som kan utféra deras arbetsuppgifter i en hastighet
som ingen manniska kan hanga med pa.

Problemformulering

Vi vill kritiskt granska hogfrekvenshandeln och reda ut om det &r en positiv eller negativ
utveckling samt varfor det har utvecklats och varfor det har skapat en sadan stor debatt. For
att kunna forsta HFT kravs en grundlaggande uppfattning kring hur det finansiella systemet
fungerar med fokus pa aktiemarknaden. Genom att forsta de tekniska och institutionella
utvecklingarna pa marknaden kan vi reda ut vilka forandringar som har lett fram till det vi
kallar HFT. Pa sa satt kan vi dven forsoka reda ut vilken paverkan HFT har pa
finansmarknaden idag.

Den tekniska utvecklingen sker snabbt och lagstiftningen halkar latt efter. Detta 6ppnar upp
och okar risken for att marknadsmissbruk ska kunna upptrada. Vi vill ocksa titta narmare pa
de regleringar som finns och undersoka om det behdvs strangare regleringar pad marknaden.

Syfte

Syftet med uppsatsen ar att ge en bild av hur hogfrekvenshandel fungerar och paverkar dagens
finansmarknad. Uppsatsen syftar ocksa till att underséka eventuella for- och nackdelar med
hogfrekvenshandel.

Metod
| detta avsnitt beskrivs hur arbetet genomforts for att kunna svara pa fragestallningarna och
uppna syftet med uppsatsen.

Hur den teoretiska referensramen skapades

Vetenskapliga artiklar, rapporter fran Fl, riksbanken och regeringen samt 6vrig litteratur har
gett oss grund for hur den finansiella marknaden ser ut idag samt hur hogfrekvenshandel har
uppstatt, fungerar och paverkar marknaden. Medias bild av hogfrekvenshandel har under
arbetets gang kants allt mer vinklad och obildad och har darfor inte anvants som grund for
forstaelsen av handeln men har daremot fungerat som inspiration till undersokningsomraden
och diskussionsfragor.

Intervjuer

For att fa olika synvinkar pa hur hogfrekvenshandel paverkar marknaden har vi genomfort tre
intervjuer med personer som ar insatta i marknaden. Den férsta intervjun gjordes med Ewert
Carlsson, lektor pa Handelshdgskolan i Goteborg. Det pratades om marknaden i helhet och
synen pa hogfrekvenshandel. Den andra intervjun med Carl Lindberg, Professor i Finansiell
matematik vid Uppsala Universitet, handlade framst om algoritmer for hogfrekvenshandel och
om hur dessa fungerar. Den tredje intervjun med Mathias Eriksson, Quantitative portfolio
manager pa Andra AP fonden, handlade framst om algoritmisk handel och hégfrekvenshandel
och marknadens utveckling.



Vid intervjuerna har mallar gjorts, se bilaga 2, och anvands som stod for samtalen men i forsta
hand har intervjupersonerna sjalva fatt féra samtalen framat.

Aven existerande intervjuer och presentationer pa internet har anvants for att komplettera
materialet. Da media har haft stort intresse av hogfrekvenshandel har mycket intervjumaterial
funnits lattillgangligt pa internet, vilket har mojliggjort att flera intressegrupper finns
representerade i arbetet. Manga av de klipp vi tagit del av har utgivits i syfte att forsoka
forklara och svara pa fragor kring vad HFT &r och reda ut dess konsekvenser.

Simulering

For att skapa en djupare forstaelse for hur algoritmisk handel och darav hogfrekvenshandel
fungerar valde vi att genomféra en simulering. Vi anvander oss av en valanvéand algoritmisk
metod, sa kallad pairs trading. Genom att anvanda oss av denna metod kan vi vilken illustrera
hur en eventuell marknadsmanipulering kan ga till.

Pairs trading ar en metod som anvéands med bade korta och langa tidsperioder och var darfor
en intressant metod att testa. Eftersom tillgang till extremt snabba datorer (sadan utrustning
som hogfrekvenshandlare anvander sig av) och data for prisdndringar under sekundsintervall
saknas, har metoden genomforts pa en langre period. Data for att kunna genomfora en korrekt
hdgfrekvenshandelsmetod hade &ven varit ohanterligt stor. Tidsperioden som valdes lI6per
over finanskrisen. Detta for att testa hur bra metoden fungerar under stora
marknadsnergangar. En mer exakt beskrivning av hur metoden genomforts star att lasa om i
avsnittet ”Simulering”.

Som programmeringssprak har Matlab anvénts. Det ar ett matematiskt
programmeringsprogram som kan hantera stora dataméngder och dessutom har flera fardiga
statistiska utrakningsmetoder.

Hur materialet har tolkats och hur diskussionen har forts

Simuleringsresultaten har tolkats med hjalp av bade den teoretiska referensramen och den
insamlade empirin. Tolkningarna utgdr tillsammans med 6vrig insamlad empiri och teori en
grund till kapitlet ”Diskussion”. | detta kapitel kopplas teorier samman med simuleringar och
intervjuer. Resonemangen har diskuterats fram utifran resultat fran simuleringen och 6vrigt
emiriskt material. Ett antal olika huvudpunkter utgjorde en grund for diskussionen, dar fokus
lades pa den naturliga utvecklingen, marknadens volatilitet, marknadsmissbruk och
regleringar, fordelar med HFT, den psykologiska faktorn och aktiens vérderingsgrunder.
Dessa omraden valdes efter vad vi sjalva ansag relevant efter att ha genomfort studien.



2. Aktiehandel

Vi vill i detta avsnitt forsoka ge en grundlaggande dverblick dver det finansiella systemet och
hur aktiehandeln gar till. I bilaga 3 finns nagra av begreppen férklarade ytterligare.

Handel med aktier

Pa aktiemarknaden finns det alltid ndgon som vill kopa eller sélja aktier. Anledningarna till
detta kan variera men ofta kan de vara s& att aktie4garen behover likvida medel® for att de
bedomer att aktiekursen ar hdg, de kan gora vinst, eller pa grund av skatteskal (Hansson,
2009, sid 27).

| denna uppsats kommer vi att fokusera pa de aktiebolag som &r marknadsnoterade och har
manga agare. Deras aktier kan darfor handlas pa borsen eller pa liknande sétt (Hansson, 2009,
sid 26). Det finns tre olika satt att handla pa vilket kan ske antingen via bank, natméklare eller
en fondkommissionér. For den som vill handla kan detta ske genom en nadtmaklare och
aktiedgaren kan da sjalv lagga in sina kop- och séljorder genom ett eget konto pa Internet
(Internet 1- Aktiespararna).

Kontakten mellan kdpare och saljare sker oftast via bank eller fondkommissionér. Det finns
inget som hindrar att tva personer sinsemellan gor upp en affar men det kan vara svart att hitta
en kopare eller séljare (Hansson 2009, sid 27). Néar det ar dags att salja en aktie maste
innehavaren lamna en order till sin bank eller fondkommissionér, det vill sdga en saljorder.
Varje transaktion innebar en avgift som kallas courtage och ar en procentuell del av kop- eller
forsaljningsbeloppet (Internet 2 - Aktiespararna).

Vid en forsaljning av en aktie mellan en kopare och en saljare gar det till pa féljande sétt.
Forsta steget ar att bade séljaren och kdparen kontaktar sina bankforbindelser och séager att de
vill sélja alternativt kdpa. Nasta steg ar att saljaren meddelar sin bank att han vill sélja lat saga
10 st. aktier ur bolaget AB X. Pa samma satt meddelar kdparen sin representant att han vill
kdpa dessa aktier. Séljaren kan komma 6verens med sin bank att salja for 1agst 157 kr, man
sager da att denna saljorder ar limiterad till 157 kr. Aven koparen har en limit pa It séga 160
kr. Bankrepresentanterna gor upp affaren och priset hamnar ndgonstans emellan 157 och 160
kr. Det ar alltsa denna mellanskillnad som kallas for spread. Vad som inverkar pa vart i detta
intervall som priset hamnar kan vara olika faktorer sasom vilken tendens borsen har, slumpen
eller hur duktig fondmaklaren ar. All kommunikation och hela affaren sker pa en
marknadsplats och det sker elektroniskt via datorer (Hansson 2009, sid 27-28).

En maklare (eng. broker) ar alltsa en person som fungerar som mellanhand och koper eller
séljer aktier eller andra vardepapper for annans rakning. Det & genom maklaren som en afféar
gors upp men pa order av en investerare (Hansson, 2009, sid 29). Affarer kan aven goras utan
att en maklare ar inblandad. Det sker da direkt 6ver internet forutsatt att handlaren ar
registrerad som en internetkund hos en méklarfirma. Vid en sadan direkthandel fas tillgang till
orderboken och kurser i realtid (Hansson, 2009, sid 37). Orderboken visar kvantiteten pa de
ordrar som ligger ute. Information om hur kép- respektive séljsidan ser ut skapar béattre
beslutsunderlag for handlaren (Internet 3 — Avanza Bank).

1| detta fall menas likvida medel hur mycket pengar som bolaget har i tillgangligt i kontanter eller i kassan.



Aktiemarknaden

Den finansiella marknaden har som funktion att ombilda sparande till finansiering samt att
behandla de olika risker som kan férekomma. De investerare som vill investera sitt kapital
kan gora detta genom att kopa aktier istéllet for att spara pengar pa ett bankkonto. De foretag
som behover kapital kan erbjudas detta samtidigt som investeraren kan fa relativt hog
avkastning (Sveriges Riksbank 2011, sid 62).

Den férmedlande institutionen av riskkapital mellan bolagen och investerare sker genom en
effektiv och organiserad marknadsplats sasom en bors. De som vill investera vander sig dit for
att kopa eller salja aktier och foretagen vander sig dit for att emittera aktier (Sveriges
Riksbank 2011, sid 62). Att investera sina pengar i aktier istéallet for att spara pa bank ar en
mer osaker sparform dar varken garantier for aterbetalning eller avkastning kan ges. En av
aktiemarknadens uppgifter &r darfor att verka som en mellanhand av riskkapital. Aktiehandel
ar saledes kopplat till risk och for att ha en fungerande aktiemarknad kravs att allmanheten har
en tillit till marknaden vilken skapas genom en riktig utgivning av information. Investerare
behdver information for att kunna vardera de aktier som bjuds ut och de maste da kunna lita
pa att den information som finns &r korrekt for att fa en rattvis prissattning. Det ar ocksa
viktigt att all information ska finnas tillganglig for alla och att all information kan spridas ut
samtidigt till alla aktorer. Aktiemarknaden har en viktig roll i det finansiella systemet och en
starkt bidragande faktor till detta ar att marknaden globaliserats samt den tekniska
utvecklingen. Det finns en inneboende stravan att hela tiden férenkla handeln vilket har gjort
att tekniken for aktiehandel har utvecklats. Som ett led i denna utveckling har en internationell
utveckling skett dar handeln &ven sker mellan nationernas granser (Grundvall m.fl. 2003, sid
13-14) .

Aktiedgare stravar alltid efter att maximera sin investering i ett foretag och vérdet av deras
investering speglas i prissattningen av en aktie. Aktier handlas pa bdrsen och aktiemarknaden
ar darmed en kalla till likviditet och kan darfor influera marknadspriset for ett foretags aktier
(Berk & DeMarzo 2011, p 13-16). For att kunna forsta begreppet likviditet ar det viktigt att
forsta kontexten da likviditet kan innebara olika saker beroende pa sammanhanget. Da vi i
denna uppsats talar om att HFT bidrar till battre likviditet ar det alltsa likviditeten pa borsen
eller i en viss aktie vi talar om och detta visar pd hur omfattande handeln &r. Da det finns
manga kopare och séljare som kan gora affarer med varandra &r likviditeten hdg och det ar
alltsa en stor handel. Tvartom &r det om likviditeten &r lag, da finns det bara ett litet antal
kopare och saljare, vilket forsvarar handeln. Om en saljare vill salja sina aktier da likviditeten
ar 1ag medfor det en extra risk eller kostnad da det kan vara svart att hitta en kopare den dagen
som forséljning bor ske (Internet 4 — Avanza).

Marknadsplatser

Den storsta delen av aktiehandeln sker pa bérsen eller motsvarande marknadsplats. Borsen
fungerar som en mellanhand dar kopare och séljare kan matchas och underléttar kontakten
emellan dem. Genom att handla pa borsen tillats en mer enhetlig prissattning av aktierna,
detta medfor att under en viss borsdag foljer samma vérdepapper ungefar samma kurs. Om



premisserna férandras, exempelvis vid uppkomsten av viss information, kan kurserna variera
stort under en dag (Hansson 2009, sid 28-29).

Det finns tva reglerade marknader i Sverige och den storsta marknadsplatsen &r NASDAQ
OMX Stockholm som ofta refereras till ”’Stockholmsborsen” eller bara ”Borsen” (Riksbank
Rapport sid 65). Aktiehandeln i Sverige sker till storsta del i de elektroniska handelssystem
som borser och handelsplatser kan erbjuda men det gar dven att handla aktier utanfor
systemet. En del av den handel som sker utanfér systemet sker anda enligt de regelverk som
NASDAQ OMX anvéander. Den handel som inte sker pa en organiserad marknadsplats sker
direkt mellan kopare och séljare. Detta kallas for handel som sker over the counter, sa kallad
OTC-handel, och den innefattar inte i borsens regelverk (Sveriges Riksbank 2011, sid 65).

Handel har i arhundraden organiserats pa fysiska handelsplatser dar de inblandade aktorerna
kan triffas for att handla. Vi har ocksa traditionellt sett kunnat se en handel pa “golvet” dér
utvalda mellanhander organiserade en handelsplats mellan olika aktérer. Handeln med aktier
och andra vardepapper har under de senaste decennierna fatt uppleva en dramatisk forandring
och en mer automatiserad handel med komplicerade elektroniska system har utvecklats. Nya
teknologier sasom algoritmhandel och HFT har getts utrymme for att vaxta fram (Gomber
m.fl. sid 8).

Effektiv Marknadshypotes (EMH)

Vid vérdering av ett foretag finns olika modeller att tillga. De olika modellerna bestammer
forhallandet mellan ett foretags framtida kassafloden, dess kapitalkostnad samt vardet av dess
aktier. En foretags forvéantade kassaflode och kapitalkostnad kan anvéndas for att vardera
aktiens marknadspris. Pa samma sétt kan man ocksa anvéanda aktiens marknadspris for att
vardera foretagets kassafloden eller kapitalkostnad (Berk & DeMarzo 2011, s. 274-275).

Prissattningen av en aktie kan skilja sig at beroende pa vem som genomfor analysen. Om en
kopare vill kdpa en aktie i ett foretag kommer den som saljer att sannolikt att vardera aktien
olika. Det finns ingen korrekt prisséttning utan det handlar utbud och efterfragan och vad
kopare ar villiga att sélja alternativt kopa en aktie for. Detta skulle alltséa leda till att nar
information om andra som vill handla sa skulle det leda till att kdpare och saljare ser 6ver sin
vardering och hittar en pris dar bada ar 6verens. Om tva olika personer varderar samma aktie
till olika pris kan det bero pa att den ena sitter pa mer information an den andra. De kommer
darfor att se Gver sin vardering och kanske andra sitt pris sa att de varderar lika (Berk &
DeMarzo 2011, s. 274-275).

Den information som investerare har l1aggs ihop och skapar en aggregerad marknad dar den
tillgangliga informationen speglar vardering av aktier och andra véardepapper. Om det finns
information som indikerar pa att en viss aktie har en positiv avkastning kommer fler att vilja
kopa den aktien vilket driver upp priset (Berk & DeMarzo 2011, s. 274-275). Den teori som
tar upp denna konkurrens mellan investerare kallas for en effektiv marknadshypotes. Enligt
denna finansteori beskrivs hur effektiva marknader fungerar och hur prisséttningen gors.
Enligt teorin ska priset pa en aktie eller annan tillgang spegla all den tillgangliga information
som finns hos alla aktorer. Detta medfor att aktiens pris alltid ar ratt satt (Nilsson m.fl. 2011
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sid 13-14). En effektiv marknad &r alltsd en marknad dér ett stort antal rationella,
vinstmaximerande och konkurrensinriktade aktorer finns. Dessa stravar efter att forutspa
framtida varden pa marknaden pa individuella véardepapper pa en marknad dar det alltid finns
fri information tillganglig for alla aktorer. Pa sa satt speglar alltsa priserna pa en effektiv
marknad den tillgangliga information som baseras pa historisk data och uppskattningar om
framtiden. Detta innebar att pa en konkurrensutsatt effektiv marknad antas det att det verkliga
priset pa ett vardepapper motsvara dess inneboende varde vid en viss tidpunkt (Satish 2009,
sid 1-4). Det gar alltsa inte att gora en prognos pa hur aktiekursen kommer att utvecklas. For
att kunna gora en kvalificerad prognos for vad som ska handa imorgon skulle det endast
kunna goras om morgondagens nyheter inte ar nya. Det skulle ju i sa fall inte vara nagra
nyheter eftersom de redan ér kinda. Det ér detta som teorin "Random Walk Hypothesis”
beskriver. Teorin sager alltsa att priser pa aktiemarknaden ror sig slumpmassigt och inte gar
att forutspa. Om detta stammer galler dven teorin om en effektiv marknad (Béckstrom 2009,
sid 57). Da ny information sprids kommer en anpassning till detta att ske och det ar darfor
endast ny information som kan orsaka prisférandringar (Nilsson m.fl., 2011 sid 13-14).

Det finns studier som visar ett det finns en viss oregelbundenhet pa aktiemarknaden som gor
att man tvivlar pa om hypotesen om effektiva marknader. En studie har gjorts pa den indiska
aktiemarknaden for att undersoka om det fanns nagra sasongsavvikelser. Flera tidigare studier
har gjorts i amnet vilka har visat pa att avkastningen pa aktier inte sker slumpmadssigt utan att
det fanns ett monster som de kallar ”weekend effect”, “day-of-the-week effect”. Satish m.fl.
(2009) har gjort en studie pa den indiska aktiemarknaden for att undersoka om de kan finna
nagra sasongsavvikelser och de fann att sadana avvikelser inte existerade. Detta innebar alltsa
att det inte &r mojligt att tjana onormalt stora vinster som inte ar forenat med en hog risk,
eftersom det inte finns nagra sékra upp- eller nergangar (Satish 2009, sid. 1-12).
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3. Overvakning, regleringar och policys
| detta avsnitt vill vi forklara hur 6vervakningen pa den finansiella marknaden ser ut. Vi har
valt att rikta in oss pa EU-direktivet MiFID da detta regelverk har varit avgérande for hur
HFT och algoritmhandeln har kunnat utvecklas.

Inledning

Den senaste finanskrisen var ett tecken pa hur sarbar de finansiella marknaderna ar och hur
latt oroligheter kan spridas bade nationellt och inte minst internationellt. Effekterna av
finanskrisen &r att finansmarknaden har i storre grad blivit mer kanslig for ryktesspridning och
reagerar starkare pa ny information. Detta har haft till foljd vi har kunnat se en allt mer
turbulent marknad. Dock finns det alltid en naturlig inneboende turbulens pa de finansiella
marknaderna vilket gor det svart att analysera den och se vad det & som orsakar vad. Den
finansiella marknaden &r under standig forandring och det ar darfor svart att etablera ett
rattvist system for att 6vervaka marknaden utan att stora de naturliga rorelserna som
marknaden behdver. Det ar darfor av stor vikt for ekobrottsmyndigheten att fortlopande lagga
stora investeringar pa att bekampa olika typer av brottslighet pa finansmarknaden. For att
kunna gora detta behdvs ett battre samarbete mellan myndigheter och berért naringsliv
(Internet 5 - Ekobrottsmyndigheten, sid 12-14).

Det finns manga tendenser som pekar pa att finansmarknaderna kommer att
internationaliseras i allt storre grad. Parallellt med en omfattande teknisk utveckling samt en
utveckling pa marknaden for vardepapper ser ekobrottsmyndigheten en allt storre risk for
marknadsmissbruk. Ekobrottsmyndigheten anger internationell samverkan och aterférande av
brottsvinster som tva verktyg for att bekdmpa den ekonomiska brottsligheten inom dessa
omraden (Internet 5 - Ekobrottsmyndigheten, sid 12-14).

Precis som pa manga andra omraden inom kapitalmarknaden pagar standiga arbeten med att
arbeta fram olika regleringar och policys. Det priméra syftet med att arbeta fram olika
regleringar &r for att skapa en stabil grund i det finansiella systemet. For att skapa stabilitet &r
det viktigt att aktorerna har fortroende for hur marknaden fungerar.

Intentionen med dessa regleringar syftar till att bland annat ge investerarna ett skydd och
skapa en konkurrensneutralitet. Det handlar om att skapa en rattvis handel sa att vissa aktorer
inte ska kunna erhalla otillborliga fordelar samt att skapa en effektiv prisbildning pa
marknaden. Regleringar syftar aven till att effektivt och snabbt spara upp otillborligt beteende
samt att snabbt kunna forebygga och sanktionera detta. Pa samma satt ar det av stor vikt att
skydda och stérka den finansiella stabiliteten. Marknaden ska inte kunna skapa mojligheter for
att otillborligt beteende ska kunna forekomma som skapar storningar vilket i sin tur &ven kan
skapa negativa konsekvenser och medfora stora kostnader (Johansson 2012, sid 26).

Marknadsmissbruk

FI har till uppgift att 6vervaka marknaden och se till att foretagen foljer
marknadsmissbrukslagen. Enligt denna lag ar borser och andra marknadsplatser skyldiga att
rapportera till FI om de misstanker insiderbrott eller otillborlig marknadspaverkan. Om Fl
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misstanker brott skickas arendet vidare till Ekobrottsmyndigheten dér en brottsutredning
startar De brott som faller under marknadsmissbrukslagen &r foljande:

- Insiderbrott

- Obehorigt réjande av insiderinformation

- Otillborlig marknadspaverkan

- Utebliven rapportering av misstankt marknadsmissbruk (Internet 6 - FI)

Insiders

Reglerna for hur aktier ska handlas och vilka uppgifter styrelsen i ett aktiebolag ar skyldiga att
utlamna till aktiedgarna star stadgat i aktiebolagslagen (ABL). Som tidigare namnt kan vem
som helst kdpa aktier i ett noterat bolag och det skulle vara negativt for foretaget om de skulle
behdva ldamna ut konkurrensfordelaktig information till sina konkurrenter. En stor del
information stannar mellan ledning och styrelsen och dessa dr s kallade "insiders” och
innehar “’inside information”.

Den eller de personer med insyn i ett foretag far inte kopa eller sélja aktier om denne sitter pa
information som annu inte offentliggjorts eller om denne kanner till omstandigheter som kan
paverka aktiekursen pa bolagets aktier. Denna person far heller inte ge rad till andra till att
handla dessa aktier (S. Hansson 2009, sid 19).

Otillborlig kurspaverkan/marknadspaverkan

Det finns ett forbud mot otillborlig kurspaverkan i Insiderlagen (8 9). Enligt denna lag ar det
bland annat inte tillatet att uppratta skenavtal, lamna vilseledande uppgifter eller pa ett
otillborligt satt paverka den kurs som en aktie handlas for pa marknaden (Grundwall m.fl.
2003 sig 95).

Den 13 januari 2012 blev den forsta algoritmhandlaren falld av NASDQA OMX:s
disciplinnamnd. Fallet galler investmentbanken Pareto Ohman vars datorer har manipulerat
borskurser och darmed brutit mot borsens regler. Handelsen utgjordes enligt Ohman av ett
manuellt misstag i orderlaggningen da en méaklare rakade fora in fel siffror i
orderlaggningssystemet och aven felaktiga data om depanummer for antalet aktier som ska
saljas. Foljden av detta var att det uppkom en oriktig och valdigt stor séljorder pa 393 000
aktier istallet for 2500 aktier. Vidare ledde detta till att kursen dndrades och aktiepriset sjunk
med 10 procent i forhallande till den rddande marknadskusen vilket fick effekter pa
marknaden. Ohmans méklare upptackte felet och kontaktade Bérsen och ordern makulerades.
Borsen framhaller att det alltid ar ligger pa medlemmarna att ansvara for att de ordrar som
laggs ut i orderboken ar verkliga. Aven om det i detta fall beror pa ett misstag &r det
fortfarande medlemmens ansvar att se till att ordern gar rétt till och att den order som laggs
speglar det aktuella marknadsvardet i orderboken. Ohman alades med béter pa en halv miljon
kronor (Disciplinndmnden Nasdag).

Markets in Financial Instruments Directive

MiFID (Markets in Financial Instruments Directive 2004/39/EC) ér ett direktiv fran EU som
tradde i kraft den 1 november 2007. Det nya regelverket ersatte det tidigare direktivet
Investment services Directive (ISD) och innebér nya regler for vardepappersmarknaden
(Internet 6 - F1). MiFID har forfattats inom ramen for den sa kallade Lamfalussyprocessen
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och &r ett valdigt komplex och omfattande direktiv. | stora drag innebér det unisona regler for
vardepappersforetag och reglerade marknader. Detta innebér for Sverige att den verksamhet
som tidigare bedrevs av borser och auktoriserade marknadsplatser kom att fordndras (SOU
2006:50, sid 23). Direktivet innebar en genomgripande reglering som omfattade saval
investeringstjanster som finansiella marknader i Europa. Avsikten med direktivet var att
forandra och forbéattra organiseringen och funktionssattet av investmentbolag, underlatta
gransoverskridande handel och pa sa satt forsoka skapa integration mellan olika
kapitalmarknader inom EU. Det 6vergripande syftet med direktivet var att starka EU:s
ekonomi gentemot omvérlden och skapa moderna regler for bolag som sysslar med handel av
vardepapper samt reglerade markader (Internet 7 - EU).

Bade de gamla reglerna i ISD och de nya reglerna i MiFID innehaller regleringar som beror
overvakningen av vardepappersbolag och deras réttigheter att bedriva handel mellan olika
lander inom EU. De stora skillnaderna i direktiven & MiFID bidrar till en 6kad integration av
reglerna for foretagen men MiFID var ocksa en betydligt mer omfattande &n ISD (MiFID sid
83).

Aktiehandeln efter inférandet av MIFID

MIFID var som sagt ett véaldigt omfattande direktiv och vi har d&rfor valt att avgrénsa oss till
tre omraden i direktivet som vi anser vara intressanta. Dessa omraden &r marknadsplatserna,
genomlysning och investerarskydd:

Olika marknadsplatser

Direktivet har medfort att transaktionerna sker pa fler an ett handelssystem och vi har idag en
kraftigt fragmenterad marknad och dérmed ett fragmenterat informationsfléde. Av denna
anledning har hogfrekvenshandlare mojlighet att bedriva arbitragehandel mellan olika
marknadsplatser, som beskrivs ovan i stycket Hogfrekvenshandel.

| och med inférandet av MiFID pratar vi idag officiellt om tva typer av marknadsplatser vilka
ar de reglerade marknaderna och MTF (Multilateral Trading Facility). Det som tidigare
kallades borsen kom i och med detta direktiv att forsvinna. Storsta skillnaden mellan en
reglerad marknad och MTF ér att den senare inte ar lika hart reglerad och omfattas inte av alla
delar av direktivet (Internet 8 - Aktiespararna).

Genomlysning

Med begreppet genomlysning menas att det rader rattvishet mellan alla investerare och att det
finns jamna forutsattningar pa en marknad med finansiella instrument. Information ska finnas
tillganglig for alla investerare for att kunna ta vél genomtankta beslut angaende sina
investeringar, samt att de ska ges mojlighet att kunna utvardera investeringarna i efterhand.
Den information som ska ges ut ska gélla saval fore som efter handeln. Det ska alltsa finnas
tillforlitliga uppgifter om kop- och saljintressen fore handeln och det ska dven finnas
information om afféarer som redan avslutats (SOU 2006:50, sid 283).

Det finns dock en svarighet kring i vilken omfattning informationen ska tillhandahallas pa
marknaden. Graden av utbud av information kan ha en betydande skillnad mellan olika
marknader och mellan olika segment pa marknaden. Malet ar att alltid ha en vél fungerande
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marknad men for att uppna detta &r det inte alltid battre med mer information &n tvartom
(SOU 2006:50, sid 283).

Det rader delade meningar mellan den europeiska bérsen och bankerna gallande
genomlysningen pa bland annat pa MTF: er men dven pa andra marknadsplatser. Den
europeiska borsen anser ocksa att det bor finnas en tydligare transparens pa dessa marknader.
Samtidigt anser bankerna att en 6kad genomlysning skulle géra genomférandet av stora ordrar
mer komplicerat och att storleken pa handeln inte &r sa stor som bérserna anser (Internet 9 —
Svenska Fondhandlare Foreningen).

Investerarskydd

MIFID tar sarskild hansyn till att skydda investeraren pa en fragmenterad marknad. Direktivet
medfor ett pabud for investmentbolag att tillhandahalla lampliga handlingar nér de bedriver
affarer for att undvika intressekonflikter. Om detta star en utférligare beskrivning i direktivet
i artikel 12, 18 och 19. Dessa tillhandahallanden ska utforas pa ett sadant satt sa att investerare
innehar adekvat information kring huruvida ett foretag bedriver sin verksamhet.

Direktivet innefattar dven pabud kring basta utférande (best execution), orderhantering (order
handling) samt regler for rapportering vid handel (trade reporting rules). Detta star att lasa om
i artikel 21,22 och 25 och de innebar kortfattat foljande:

1) Foretag ska verka for kundernas bésta intresse nar de genomfor sina ordrar

2) Ordrar ska utforas snabbt och sekventiellt

3) Det ska inte finnas nagon fortur for olika klienter - likabehandling

4) Handelsrapporter &r standardiserade och innehaller tillrackligt med information sa att
handeln i olika handelssystem kan goras matbara och jamféras (Davies 2008, sid 6).

MIFID I

EU-kommissionen arbetar stdndigt med att forbattra regelverken och har nyligen lagt nya
forslag till revidering av en férordning som MIFID gjorde offentligt den 20 oktober 2011.
Anledningen till revideringen grundar sig i den tekniska utvecklingen och den kraftigt 6kade
hastigheten, kapaciteten och komplexiteten i dagens handel. Den tekniska utvecklingen har
medfort manga fordelar men det har aven fort med sig manga majliga risker sasom felaktig
orderlaggning vars konsekvenser kan orsaka marknadsstorningar.

EU-kommissionen anser att den senaste tidens tekniska utvecklig av algoritm- och
hogfrekvenshandel kan skapa en 6verkanslighet pd marknaden vars konsekvenser bidrar till
en Okad volatilitet samt att algoritmhandeln 6kar mojligheterna till otillborligt beteende.
Kommissionen riktar sina forslag om regleringar mot bade de aktiva féretagen och de
marknadsplatser dar denna typ av handel forekommer. MIFID Il kommer tidigast att trdda i
kraft den 1 juli 2014 (Johansson 2012, sid 27).
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4. Algoritmisk handel och hogfrekvenshandel
Datoriserad eller elektronisk handel &r inget nytt och har funnits under lang tid. Sverige var
tidig med att 6verga fran den traditionella handeln pa golvet till en icke-fysisk marknadsplats
baserat pa anvandandet av datorer. Numera sker nastan all handel med hjélp av datorer istallet
for att olika parter saljer och koper via telefon eller star och budar pa en marknadsplats. Det
kan vara vart att namna att den 6vergang som da skedde inte i narheten fick utsta den kritik
som HFT har fatt idag (Johansson 2012, sid 9).

Algoritmisk handel

Datoriserad handel med hjalp av skrivna algoritmer, programmerade matematiska formler,
brukar bendmnas algoritmisk handel. Algoritmerna &r strategier, med syfte att utféra handel
utifran ett forutbestamt monster (Fl:s kartlaggning 2012). Algoritmisk handel innebér alltsa
att datorer programmeras sa att de kan utifran koder genomfor affarer med vérdepapper i en
hog hastighet. Algoritmhandeln &r ett brett begrepp dit all automatiserad vardepappershandel
som sker med matematiska formler som skapar en automatiserad handel hor (Sveriges
Riksbank 2011, sid 73).

Algoritmer kan hjalpa till att anpassa orderstorlekarna for att minimera marknadspaverkan for
storre kop eller forsaljningar. Marknadspaverkan kostar i snitt mycket mer &n sjélva
transaktionskostnaden for en storre transaktion. Detta for att ett stort kop eller en storre
forsaljning paverkar efterfragan och darmed priset (Johansson 2012, sid 9).

Algoritmhandeln har funnits under en lang tid och &r alltsa inget nytt. Manga stora nationella
och internationella banker anvander sig av dem och de har méanga fordelar och ses som en
positiv utveckling (Johansson 2012, sid 9).

Hogfrekvenshandel

Teorier och strategier

Hogfrekvenshandeln &r en del av den algoritmiska handeln och ar ett relativt nytt fenomen pa
aktiemarknaden. Det saknas darfor en enhetlig begreppskatalog éver vad HFT ar och vad som
ingar i begreppet och atskiljer HFT fran annan handel med vérdepapper (Sveriges Riksbank
2011, sid 76).

Det finns dock flera egenskaper som karaktariserar denna typ av handel och de har foljande
gemensamma drag (Internet 10 — High Frequency Trading):

» Automatiserad handel - handeln skoéts av datorer, inte av ménniskor

> HOog hastighet — handel sker pa milli- eller till och med mikrosekunder
> HOg kapacitet — stora ordrar pa mycket kort tid

> Extremt korta positioner som ej halls dver natt

Vérdepappersbolag och banker anvénder néstan alltid hogfrekvenshandel for egen réakning
och inte pa uppdrag av en kund. Syftet med HFT ar saledes enbart att gora vinst. Aktérerna
anvander sig av algoritmer, men handeln gar ut pa att utféra orderlaggning och exekvering pa
snabbast mojliga satt, detta med hjalp av avancerad hard- och mjukvara (Fl:s kartlaggning
2012). Som namnet hogfrekvenshandel sager handlar det om att affarer gérs pa mycket kort
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tid. Samtliga affarer &r dven kortsiktiga. Alla positioner avslutas efter dagen, vilket innebar att
inga positioner halls kvar 6ver natten.

Det finns ett antal olika satt att bedriva hogfrekvenshandel pa. Alla strategier gar ut pa att gora
manga affarer, som var och en genererar en liten vinst. Vid handel i hog skala blir vinsterna
storre (Ingrid Werner 2012). En strategi 4r att hitta arbitrage genom felprissattningar pa olika
marknadsplatser. Handeln gar kortfattat till sa att datorer &r programmerade sa att de soker
igenom olika handelsplatser for att hitta de bésta villkoren for att kunna placera sin order.
Med hjalp av algoritmer kan de l&sa av vilka ordrar som ska valjas. Dessa viljs utifran pris,
kvantitet och tidpunkt.(Rapport riksbank 2011, sid 76). Valdigt forenklat kan man likna denna
hogfrekvenshandelsmetod vid en fruktmarknad. | ena anden av marknaden kan man képa
applen for 3 kr och i andra anden kan man kopa ett apple for 2 kr. Det finns da en mojlighet
till att gora vinst om man koper det billigare &pplet for 2 kronor och springer bort till andra
sidan av marknaden och séljer det for tre. Pa sa sétt gar det att gora vinst pa en krona men det
géller da att springa snabbt mellan platserna for att hinna sélja innan priserna jamnar ut sig.

Om vi gar tillbaka till fallet med aktier bedrivs handeln med datorer och algoritmer istallet for
att springa (Internet 11 - Aktiespararna). Dessa felprissattningar mellan olika marknadsplatser
existerar endast under valdigt korta tidsperioder, vilket kréver att datorerna agerar mycket
snabbt. Marknaderna soks igenom under loppet av millisekunder av datorerna, som sedan
placerar sina order dar villkoren tillfalligt bedoms vara bést for att handla (riksbank.se 2).
Vinsterna som kan goras genom denna typ av handel & sma men om detta gors i stora
volymer blir den totala vinsten stor. Dessutom gar handeln enormt fort sa att manga vinster
kan goras pa kort tid. En avgorande faktor for en hogfrekvenshandlare ar tiden. Priset pa en
aktie andras ibland upp till 200 géanger eller fler under en sekund. P& Stockholmsbdrsen
mattes under en manads tid hur manga ganger en akties pris dndrades 6ver 1000 ganger, vilket
skedde 1500 ganger (Kalla Fakta, 2011).

Utover arbitrage via felprissattningar kan vinst generas genom att anvanda sig av historisk
data och hitta monster. Ett exempel pa en av dessa strategier ar pairs trading. Denna strategi
forklaras och undersoks ndrmare genom simuleringen i arbetet.

Manipulativa metoder

Inom hdgfrekvenshandeln férekommer marknadsmissbruk i form av marknadsmanipulerande
strategier. Tre av dessa ar Quote stuffing, Flasch trading och Layering, (dven kallat Spoofing)
(Ingrid Werner 2012).

Quote stuffing innebdr att snabbt 1&gga in valdigt stora ordrar, for att sedan lika snabbt dra
tillbaka dem igen, med avsikt att fa priset att ga at onskvart hall. (Internet 12 -Investopedia)

pris

Detta kan vi forsta genom sambandet mellan utbud och

A utbud
efterfragan. Om efterfragan helt plotsligt verkar 6ka
valdigt mycket, kommer priset att 6ka. Dessa
prisandringar &r kortsiktiga men tillracklugt stora for att
efterfrigan

kvantitet
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hogfrekvenshandlare ska kunna dra nytta av forandringarna.

Flash trading ar nagot som vissa marknadsplatser erbjuder. Erbjudandet innebér att en eller ett
fatal handlare far se aktuella nya ordrar brakdelen av en sekund fore alla andra deltagare pa
marknadsplatsen (Internet 13 - Investopedia). Detta skapar ett forsprang eftersom
orderlaggningen kan hinta om vilket hall priset ar pa vag. En hégfrekvenshandlare kan
utnyttja detta da de har mojlighet att gora extremt snabba affarer. De kan da fordelaktigt kopa,
alternativt salja fore priset forandras.

Layering, som ar en form av spoofing, har kommit att bli ett allt stérre problem (Internet 14-
Financial careers). Handlaren utger sig for att vara nagon annan, genom att exempelvis lagga
kopordrar pa en aktie som han/hon sjalv vill sélja. Handlaren hoppas pa detta satt kunna fa
med sig andra kopare till att héja nivan pa koppriset. Nar handlaren har lyckats fa upp andras
koppris, séljer han/hon sin aktie.

Pdverkan pa volatilitet och likviditet

HFT har kommit att bli en allt viktigare del av marknaderna varlden 6ver och det har varit ett
varldsomfattande intresse i att undersoka och forsta vilken paverkan den algoritmiska handeln
har haft (Hendershott, 2007, sid 3). | USA star HFT for mer &n hélften av aktiehandeln varje
dag. Med tanke pa dess storlek och inverkan har SEC (U. S Securities and Exchange
Commission) och CFTC (.S. Commaodity Futures Trading Commission) blivit allt mer oroliga
over den inverkan HFT har pa kapitalmarknaden och de dvervager vilka regleringar som kan
komma i bruk. | Zhangs (2010) artikel framgar ocksa att HFT faktiskt 6kar aktieprisets
volatilitet.

Fokus i manga debatter har legat pa huruvida HFT forbattrar likviditeten eller inte. De som
har en negativ asikt kring denna handel anser att den leder till hogra volatilitet och minskar
likviditeten. I en studie om vilken paverkan den algoritmiska handeln har haft pa prisséttning
och volatiliteten pa valutamarknaden framgar att de finner bevis pa att algoritmisk handel &r
korrelerad. Detta betyder alltsa att de strategier som anvénd vid algoritmisk handel ar relativt
lika jamfort med icke-algoritmiska strategier. De fann i studien inte heller nagot kausalt
samband mellan algoritmisk handel och 6kad volatilitet, om nagot fann de att algoritmisk
handel &r kopplad till lagre volatilitet (Chaboud m.fl. 2009, sid 4).

Trots det stora intresse som finns kring HFT har det gjorts forhallandevis lite empirisk
forskning. En stor del av den vetenskapliga litteraturen pekar pa de positiva effekter som HFT
har men Zhangs (2010) artikel ar en av de fa som visar det finns nagra potentiella risker med
HFT och att det kravs regleringar. Anledningarna till varfor det finns sa lite forskning kring
amnet ar delvis for att det &r ett relativt nytt fenomen men ocksa att det inte finns tillracklig
data d&r man tydligt kan se vad som ar just algoritmisk och darmed hogfrekvenshandel.
Hendershott, Jones och Menkveld (2011) kommer i sin artikel runt problematiken med
bristfallig data genom att istallet anvanda sig av ett fléde av elektroniska meddelanden pa
NYSE och anvénder det som ett substitut. 1 sin artikel framgar att algoritmhandeln forbattrar
likviditeten pa marknaden. Denna undersokning gallde dock endast den amerikanska
marknaden och liknande undersokning i Europa eller for hela varlden har inte &nnu gjorts
(Hendershott m.fl. 2011).
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Hur hogfrekvenshandeln upplevs - Finansinspektionen
Under hosten 2011 genomforde FI en undersokning av hogfrekvens- och ANVANDER NI ER AV HFT?

algoritmhandel pa den svenska aktiemarknaden och utredde hur aktérerna
pa aktiemarknaden upplever effekterna av dessa handelsstrategier. |
undersokningen ingick 24 banker eller foretag

ANVANDER NI ER AV ALGORITMER? fnom flnanSbranSChen

| stora drag visade rapporten att de risker med
hdgfrekvens- och algoritmhandel inte &r att ta "

pa sa stort allvar som man forst befarat. De

.. Figur 1 Enkdtundersokning Fl
effekter som dessa handelstyper har ar ¢ ¢

20 - begransade enligt manga svenska aktorer. Den senaste tidens
" el turbulens p& marknaden och en forsémrad likviditet kan forklaras
Figur 2 Enkatundersokning Fi utifran fler faktorer &n just HFT. Rapporten visar att de som

deltar pa den svenska aktiemarknaden inte ar beaktansvart
oroade Over just framvaxten av HFT och dess effekter utan ser detta som en féljd av
marknadens naturliga utveckling av saval regelverk som teknik.

Den oro som dock kvarstar och som har 6kat i och OSUNDA HANDELSMONSTER?

med HFT &r oron fér marknadsmissbruk. I figur Ingen

fyra kan vi se att 63 % av de tillfragade foretagen Kommentar

svarade ja pa fragan om de upplever att det finns 8%

osunda handelsmonster.

HFT har medfort en markant 6kning i antalet Ja e 29%

order och avslut vilket gor 6vervakningen allt paarund 639 "

svarare. Enkaten visar att en majoritet kdnner en
oro for ett mer utbrett marknadsmissbruk eftersom
det numera ar svarare att upptacka brott. (FI
Kartlaggning sid 5)

Samtliga féretag (24)

Figur 3 Enkdtundersékning Fl

Aktiens vdrderingsgrund

Ett annat incitament till varfor man kan vara misstanksam mot HFT &r for att dessa strategier
inte tar hansyn till en akties prisniva och har inget intresse for hur det gar for foretaget vars
aktier de handlar. En viktig del av det finansiella systemets redovisningssystem ar att
formedla information om féretagen och gora den offentlig pa marknaden. Da en investerare
grundar sina beslut pa detta kommer aktiepriset att avspegla foretagets varde.
Haogfrekvenshandlare baserar istallet sina investeringar pa statistik och ofta kortsiktiga
korrelationer i aktiers avkastning och deras avsikt ar ofta inte att halla aktier i
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investeringssyfte utan bara att gora vinst. Det &r manga som da ifragasétter om denna
utveckling &r en effektiv prissattning (Zhang 2010 p 2).

Det finns teoretiska modeller som visar pa de som handlar alltid stravar efter att fa reda pa ny
information som andra inte har och pa sa satt fa ett forstprang. For att detta ska fungera antas
att spekulanterna har en langsiktig horisont. Om spekulanterna istéllet har en kortsiktig
horisont har de alla samma information och stravan blir da att ha samma information som de
andra pa marknaden har. En teoretisk modell av Froot m.fl. visar att kortsiktig handel &r
mindre effektiv an langsiktig handel kanske pa grund av att kortsiktiga handlare anvander sig
av information som inte har nagon direkt koppling till foretaget i fraga (Froot, Scharfstein,
and Stein 1992). Zhang (2010) finner i sin undersokning att HFT ar frikopplad till
marknadens formaga att inforliva ett foretags grundlaggande principer i prisséttningen vilket
ar i linje med vad Froot, Scharfstein, & Stein (1992) kom fram till.
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5. Simulering
Vi har valt att géra en simulering av pairs trading vilken &r en av de metoder som kan
anvandas av hogfrekvenshandlare. Med simuleringen vill vi dels testa metodens funktion men
aven testa olika stora granser for att sélja och att kopa, for att pa detta satt kunna avgora hur
saker metoden &r i verkligheten. Vi anvander oss av slutpriset for varje dag i var simulering.

Pairs trading har i det har fallet inte gjorts med hogfrekvent hastighet, da vi inte har nagon
mojlighet att inforskaffa detta. Detta pa grund av att de data som kravs for att simulera
hogfrekvenshandel &r mycket stor och darmed ohanterlig for en vanlig dator. Vi far &nda en
véldigt bra bild av hur metoden fungerar, skillnaden dr att det sker i mindre skala och med
lagre hastighet.

Pairs trading ar en metod dar aktier som foljer varandra i hog grad utnyttjas. Med detta menas
aktier med hog korrelation. Dessa aktiepar gar upp och ner vid samma tidpunkter. Om dessa
aktier har foljt varandra historiskt sett, kan det antas att de &ven kommer att folja varanda i
framtiden. Da kan avvikelser fran detta utnyttjas. Nar aktieparen da skiljer sig fran varandra,
sdljs en aktie av den som gar upp, och kdps en aktie av den som gar ner. Képen och
forsaljningarna sker alltsa i marknadens motsatta riktning, i de flesta fall hade det varit
naturligt att kopa fran det som borjar rora sig uppat, och salja av det som borjar réra sig nerat.
Med pairs trading forlitar handlaren sig pa korrelationen och antar att aktieparen kommer att
rora sig mot varandra igen, vilket sker i de allra flesta fall. Handlaren tjanar da bade pa den
aktien som koptes och pa den som saldes.

Data

Simuleringen av pairs trading har gjorts med data tagen fran Nasdag OMX 30. Den laddades
ner fran Yahoo Finance och &r fran en period pa tre ar, (2006-01-02 — 2010-02-24). Perioden
valdes for att finanskrisen ar en intressant handelse och ett bra test pd om metoden fungerar.

Data har hanterats i Excel och anpassats for att kunna fungera for programmeringen. Inga
siffror har andrats, endast datumgranserna har flyttats for att kunna passa till de matriser som
har skapats. Data har tagits fran fyra olika branscher, sex foretag inom finansbranschen, tre
foretag inom halso- och sjukvardsbranschen, tre féretag fran konstruktionsbranschen och tre
foretag fran klad- och retailbranschen.

Priserna har normaliserats till ett. Detta innebér att alla priser divideras genom sig sjalva for
att de ska borja pa samma startvarde. Om exempelvis en akties startvéarde ar 184, tas alla
varden under hela perioden genom 184. Detta medfor att alla aktievarden borjar pa ett och blir
lattare att jamfor med varandra. Vinsten blir ocksa lattare att rdkna ut. Kostnaden, det vill siaga
courtaget och spreadskillnaden, sattes till 0,0005, vilken vi bedémer vara en rimlig kostnad
med tanke pa normaliseringen.

Programmeringskoden

Algoritmen inleds med en regressionsanalys vilket innebér att forsoka skapa en funktion som
bést beskriver den observerade datan. De forsta 100 datumen anvénds dar for att vélja ut
lampliga par att handla med. Alla mojliga kombinationer, 136 stycken, av samtliga 17 foretag
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17!
21(17-2)!
korrelation. De 30 basta paren anvandes. Dessa par ar de som foljer varandras
prisférandringar mest, med andra ord &r dessa foretags aktier valdigt lika varandra i sina
vardeodkningar/minskningar.

berdknades, ( = 136). De testades sedan for att utse de aktiepar med storst

Sjalva strategin och var handel startas efter 100 varden, vilket motsvarar datumet 2006-08-01.
Skillnaden i pris mellan paren (spread) samt det glidande medelvardet for varje par rdknades
ut. Det glidande medelvérdet ar varje pars gemensamma medelvarde. Aven
standardavvikelsen fran det glidande medelvardet raknas ut, vilket visar hur mycket aktierna i
paren i gar ifran medelvardet i snitt. Om aktieprisernas avvikelser ar storre &n
standardavvikelsen fran det glidande medelvardet, séljs eller kops en aktie, beroende pa vilket
hall avvikelsen &r. Ett hogre varde innebér att en aktie saljs, medan ett lagre vérde innebar att
en aktie kops.

Den historiska korrelationen mellan paren tyder pa att vardena kommer att ga mot varandra
efter en avvikelse fran medelvardet. Darfor ar strategin gjord for att kopa den en aktie som gar
ner och sélja den aktie som gar upp. Om vérdet avviker med tva stycken standardavvikelser
sattes ett sa kallad stop loss in, vilket innebér att aktierna saldes respektive koptes tillbaka for
att undvika att forlora mycket vid en eventuell stérre ned- eller uppgang.

Vérdet pa tillgangarna presenteras | figuren nedan. Vinsten ar normaliserad och utvecklingen
visas i en skala dér aktiernas varde inte syns, men utvecklingen gar att folja och vi kan se en
positiv trend.

Pairs trading
‘4 T T T T T T

05+ .

1

Yinst

1 1 1 1 ] ]
0 100 200 300 400 500 600 700

Tid

Figur 5. Utveckling for stategin Pairs Trading, 2006-08-01-2010-02-24.
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Denna strategi anvénds for olika tidsperioder mellan prisférandringarna. For
hogfrekvenshandlare blir tidsperioderna extremt sma. De tjanar lite for varje avvikelse, men
vinsten blir anda stor da tillrackligt manga transaktioner gors.

Tolkning av resultaten

Strategin fungerar bra, trots finanskrisen i mitten av perioden. Detta innebér att det inte spelar
nagon roll hur marknaden gar utan det gar fortfarande att ga med vinst med strategin. Med
mindre tidsperioder kan metoden utféras med mindre marginaler och handlarna kan istéllet
dra nytta av att kdpa och sélja manga ganger och utnyttja mindre rérelser pa marknaden. Med
tillrackligt snabba datorer kan de vara forst med att utnyttja de sma upp- och nedgangar som
férekommer.

Metoden kan anvandas pa bade korta och langa tidsperioder, samt stora och sma avvikelser
fran det flytande medelvardet. Det &r lattare att hitta en optimal strategi med kortare
tidsperioder, eftersom statistiken pa vad som &r mest I6nsamt kan testas fram snabbt med
korta perioder och snabba datorer. Med langre tidsperioder kan statistik tillfalligt sla fel och
variationen pa upp- och nergangar ar storre an med kortare tidsperioder. Det kan vara svart att
behalla aktier vid en stor nedgang, aven om det &r statistiskt ratt. For en hogfrekvenshandlare
blir aldrig nedgangarna stora, da de gér manga fler kop. Statistiken stammer mycket béttre
och avvikelserna blir inte lika betydelsefulla. En hogfrekvenshandlare kan i hogre grad lita pa
att vinsten kommer att bli stabilt storre, dd manga fler affarer gérs. Samtidigt ar vinsten inte
lika saker och langsiktig som hos vanliga aktorer, eftersom inverteringarna for
hogfrekvenshandlare ar mycket kostsamma och marknaden kan nér som helst regleras.

Marknadsfragmenteringen har lett till att priserna har pressats ner, eftersom
Stockholmsbarsen inte langre har monopol pa marknaden. Pairs trading blir darmed
tillsammans med andra hogfrekventa metoder mer I6nsam &n tidigare. Vid mindre courtage
far hogfrekvenshandlare ut mycket mer an vanliga handlare, da de gér manga fler avslut.
Detta blir valdigt tydligt da variabeln courtage forandras i programmeringskoden. Med ett
hogt courtage gar inte strategin med vinst.

Felprogrammeringar och testning

Fallet med Pareto Ohman inneholl delvis felprogrammeringar. Algoritmernas osikerhet beror
pa hur de ar programmerade och testade. Eftersom de flesta algoritmer ar valtestade idag
forekommer farre hastiga och stora rorelser pa grund av felprogrammering. En sadan
felprogrammering kan bero pa omdémeslés programmering eller okunskap. Ibland sétts
gransen for att sluta kopa/silja tillbaka, (en s kallad limit” eller “stop loss”), for hogt/lagt
eller tas bort helt. Detta sker antagligen for att for att handlaren vill ta en storre risk men
missbeddmer hur stora kopen verkligen kan bli eller for att handlaren inte vet hur stor ett
rimligt stop loss bor vara.

| vart fall, med algoritmen for pairs trading, har vi visserligen testat vart stop loss med en lang
historik, men vi vet inte hur algoritmen hade fungerat med storre investeringar. Genom att
testa fram olika grénser och stop loss for metoden fick vi fram foljande resultat.
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Pairs trading, limits= 1*sdt, 1,5%std

25
| alla tre grafer har
gransen for att kopa satts T |
till 1 standardavvikelse 15} ]
fran det glidande
medelvérdet. Med andra T 1
ord kops, respektive séljs, E 05| A

en aktie varje gang
priserna skiljer mer an de
brukar gora. Gransen for 05 .
att kopa tillbaka aktierna
har satts till 1,5
standardavvikelser, vilket 15 ! - 1 - - '

0 100 200 300 400 500 600 700
innebér att vi har en stop Tid
loss som reagerar och Figur 6. Utveckling for stategin Pairs Trading, 2006-08-01-2010-02-24.
koper tillbaka, respektive séljer Stop loss=1,5*standardavvikelsen fran det glidande medelvirdet
det vi har kopt, eftersom priserna fortfarande ror sig ifran varandra och vi inte vet hur langt de
kommer att rora sig. Med tanke pa att vi koper av det foretag som ror sig nerat, och séljer av
det foretag som ror sig uppat, ar det bra att ha en gréans for hur stor forlusterna kan bli. Med en
stop loss pa 1,5 standardavvikelser har vi begransat oss relativt mycket men gar fortfarande
med vinst.

Pairs trading, limits= 1%sdt, 10%std | nésta graf ar vart stop loss

' ' ' ' ' satt till 10
351 1 standardavvikelser. Detta gor
q att aktierna kan rora dig
valdigt langt ifran varandra
fore vi koper tillbaka dem.
Om aktierna har rort sig ifran
varandra 10 ganger mer &n
1 den vanliga avvikelsen har vi
1 redan hunnit gora en stor
forlust nar vi koper tillbaka
dem. Grafen visar att detta
gar béttre an vid en lagre
0 100 200 30 10 500 500 700 grans. Med andra ord ar det

i valdigt ovanligt med
Figur 7. Utveckling for stategin Pairs Trading, 2006-08-01-2010-02-24. héndelser som ('jverstiger en
Stop loss=10*standardavvikelsen fran det glidande medelvardet standardavvikelse pé 10
ganger det normala. Aktierna

ror sig nastan alltid tillbaka till sitt normala véarde. Med detta som bakgrund &r det I4tt att
forsta varfor motivationen till att satta en stop loss nara gransen for att kopa inte ar speciellt
hoga. Risken kvarstar dock fortfarande. Om ett av foretagen hade varit pa vag att ga i konkurs

Yinst
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hade algoritmen fortsatt att kopa aktier av foretaget, i tron om att ju mer aktien sjunker desto
battre. Med ett riskfyllt stop loss, som vanligtvis ar mer 16nsam &n en lag, kan forlusten bli
enorm vid konkurser eller stora nedgangar.

. . Pairs trading, limits= 1*sdt, 3*std
Ytterligare en graf visar 5 . . : :

ett mellanlage. Vart stop
loss &r har satt till 3
standardavvikelser. Har &r
vinsten ungefér lika hog
som i den tidigare grafen,
men vi riskerar inte att
gora lika stora forluster.

Vinst

Vi inser att algoritmen kan
vara riskabel lange utan
att det mérks. Den kan

Var_a |6nsam under Ianga -10 160 QDID SDID 4DID 560 BDID 700
perioder. Det ar forst nar Tid

de ovanl Iga handelserna intraffar Figur 8. Utveckling for stategin Pairs Trading, 2006-08-01-2010-02-24.
som det marks om den ar saker. Stop loss=3*standardavvikelsen fran det glidande medelvardet

Utifran detta forstar vi att algoritmer kan verka i en riktning som inte ar 6nskvard. Vi drar
ocksa slutsatsen att daliga algoritmer inom hogfrekvenshandeln kan fa valdigt stora
konsekvenser. Att det gar snabbare upp och ner idag jamfort med for 5 ar sedan kanns logiskt,
med tanke pa att algoritmhandeln &r storre idag an da och fortfarande ékar. Att testa sina nya
algoritmer tror vi blir en valdigt viktig del av den framtida handeln. Samtidigt & manga av de
algoritmer som anvands idag valtestade, eftersom de har varit ute pa marknaden ett tag.

25



6. Diskussion

| detta avsnitt for vi en diskussion kring HFT och dess inverkan pa den finansiella marknaden med
hjalp av insamlat intervjumaterial

Naturlig utveckling

Det ar en naturlig utveckling och en standig evolution som sker inom finansvérlden, precis
som inom manga andra omraden. Den tekniska utvecklingen har idag lett fram till att all
handel sker via datorer, &ven for privatpersoner. Manga algoritmer ar idag allmant kanda och
vem som helst kan bdrja handla med hjalp av automatiserade strategier, enligt Ewert Carlsson,
lektor pa Handelshogskolan i Goteborg. Hogfrekvenshandeln &r en naturlig utveckling av
automatiseringen. Datorer blir snabbare och snabbare och det hade varit konstigt om inte detta
utnyttjades av aktorerna inom finansmarknaden (intervju, Carlsson 2012). Aven Mathias
Eriksson, Quantitative Portfolio Manager pa Andra AP fonden, anser att utvecklingen ar
naturlig och svar att stoppa och inte heller énskvérd att stoppa.

En volatil marknad

Aktiemarknaden praglas idag av volatilitet vilket innebar att manga aktier ror sig valdigt
snabbt upp och snabbt ner. En avgorande faktor &r att hastigheten mellan uppgangar och
nedgangar kraftigt har 6kat. En aktie kunde ga ner lika mycket forr fast detta skedde da under
en langre tidsperiod jamfort med idag (intervju, Eriksson 2012). Snabba stortdykningar beror
ofta pa manskliga fel fran borjan, feltryck, men de kan sedan forstarkas av algoritmer som
forsoker utnyttja svangningarna.

Den 6 maj 2012 intraffade det som kom att kallas the Flash Crash” och det har sedan dess
uppkommit en rad olika forklaringar pa vad som kan ha orsakat detta. Det som héande var att
borsen under ndgra minuter sjonk till en rekordlag niva for att lika snabbt stiga igen. Vissa
hévdar att det var sé kallade “fat fingers” eller helt enkelt en feltryckning som orsakade det.
Manga pastar att hela handelsen orsakades av HFT medan andra sager att resultatet hade blivit
betydligt varre om HFT inte hade funnits med i bilden (Johansson 2012, sid 9).

Da hastigheten pa marknaden har 6kat medfor det att bérsen kan snabbt sjunka, pa liknande
séatt som under Flash Crash, men tack vare den hdga hastigheten stiger den snabbt igen
(intervju Eriksson 2012).

Nedgangar som denna tror vi kommer att bli vanligare i takt med att den algoritmiska handeln
okar. Marknaden kan uppfattas som mer volatil men om volatiliteten tas i forhallande till
antalet avslut per minut kan den till och med ha minskat. Att borsen ror sig med snabbare
svangningar ar formodligen bara en del av den tekniska, naturliga utvecklingen.

Marknadsmissbruk och regleringar

Efter att ha studerat den finansiella marknaden med fokus pa HFT finner vi att det finns
mojligheter att utnyttja systemet. Detta eftersom hogfrekvenshandeln ar en relativt ny
foreteelse pa marknaden och lagstiftningen halkar latt efter. Néar en hogfrekvenshandlare
lagger ut ordrar for att sedan snabbt dra tillbaka dem ar det uppenbarligen inte for att
handlaren har angrat sig, utan for att kunna se vilken riktning marknaden tar och utnyttja den
informationen for egen vinning.
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Det finns fler satt for hogfrekvenshandlare att utnyttja marknaden pa ett missbrukande satt.
De snabba datorerna gor att de far tillgang till och kan utnyttja information tidigare an andra.
Samtidigt ar det svart att satta upp regleringar da dessa kan verka hammande och skapa en
ineffektiv marknad. Ett exempel pa en reglering skulle kunna vara att lata en lagd order ligga i
ett antal sekunder. Hogfrekvenshandlarnas manipulation hade hindrats, men om en vanlig
kopare lagger ut ordrar for att sedan angra sig, exempelvis pa grund av en feltryckning, kan
denna regel skada marknaden under den tiden som ordern maste ligga kvar. Vi foreslar att
order skulle hallas i 0,5-1,0 sekunder, da hade inte vanliga handlare drabbats.

Att manipulera orderboken ar fel men hogfrekvenshandel handlar mest om det tekniska
forspranget (intervju, Eriksson 2012). Marknadsfragmenteringen har skapat mojligheter att
handla och tjana pengar mellan boérserna. Hogfrekvenshandlare utnyttjar att ordrar inte
kommer till de olika marknaderna exakt samtidigt, skillnaden ror sig om sekunder. De kan
kopa upp aktier pa en marknad om de marker att det kops pa en annan marknad. De séljer
sedan av dem till ett nagot hogre pris. De tjanar nagra oren per aktie. Da far den som
ursprungligen ville kopa ett nagot hogre pris, men kan samtidigt begréansa priserna till en viss
hogsta niva. Det &r inte olagligt, utan snarare en utveckling av tekniken och tolkningen av
information som tas in. De anvander bara kand information och fuskar inte pa nagot satt
(intervju, Eriksson 2012).

For 50 ar sedan skedde all aktiehandel pa ett golv, de som befann sig pa plats da hade samma

fordelar som hogfrekvenshandlarna har idag (intervju, Eriksson 2012). Ewert Carlsson menar

att marknadsmanipulation och missbruk av marknadsinformation alltid har funnits, det &r bara
tillvagagangssatten som varieras.

Som sagt handlar HFT till stor del om att de handlar i en valdigt hog hastighet. Genom den
hoga hastigheten kan det fa tillgang till information en brakdels sekund fore alla andra. Det
kan da véackas en misstanke kring insiderbrott. Enligt Matthias Eriksson handlar det dock inte
om ett insiderbrott utan snarare om att de har lyckats skaffa sig ett forsprang med hjalp av
tekniken. Detta &r inte heller nagot nytt da det alltid har varit en kappldpning att fa tag i ny
information forst. Forr i tiden fanns det en begransad skara manniskor som fick tillgang till
den fysiska marknadsplatsen och idag har HFT-handlarna det tekniska forspranget. Samtidigt
har HFT handlare hoga fasta kostnader for sina datorer och marknadsplatser. De tar en stor
risk med tanke pd att deras verksamhet nar som helst kan komma att regleras. Da har de helt
plotsligt valdigt stora fasta kostnader och inget som genererar vinst.

Fordelar med hogfrekvenshandel

Det ar inte sjalvklart att en reglering bor laggas in trots att det skulle minska méjlighet till
manipulation. Hogfrekvenshandeln tillfér mycket likviditet till marknaden. Denna likviditet &r
mer vérdefull for marknaden &n hogfrekvenshandlarnas vinster (intervju, Eriksson 2012). Nér
marknaden gar daligt valjer manga aktorer at vara passiva och avvakta, vilket gor att
likviditeten minskar mycket. Hogfrekvenshandlare ékar likviditeten. Detta gor det svart att
lagstifta. Vid en hard lagstiftning hade likviditeten minskat mycket, vilket ar mycket varre for
den vanlige aktdren an den lilla skillnaden i vinst per aktie som gar till hogfrekvenshandeln
istéllet (intervju, Eriksson 2012).
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Aktiechefen for Skandia Live, Caroline af Ugglas, pastar daremot i en intervju att likviditeten
inte har okat utan snarare minskat de senaste aren (Skandias paneldebatt 11-09-07). Spreaden
pastar hon har minskat, vilket ar en fordel for alla handlare, da de slipper ga upp eller ner
mycket fran sitt egna pris nar de ska kopa/sélja. Likviditeten har daremot bara forbattrats for
de som handlar med mindre kapital. Vid stora kdp gar det inte att se var priset kommer att
sluta pa. .

Den psykologiska faktorn
"Wall Street never changes, the pockets change, the suckers change, the stocks change, but Wall Street
never changes, because human nature never changes." ---Jesse Livermore

Manga reportage om hdgfrekvenshandel &r negativa, inte minst Kalla Faktas dokumentar om
HFT (Kalla Fakta 2011), medan motsatsen géller for vetenskapliga artiklar. D&r beskrivs
snarare fordelar med handeln, som 6kad likviditet och mindre spread.Vi har inte stott pa en
enda tidningsartikel som foresprakar HFT medan manga forskningsartiklar pekar pa de manga
fordelar som finns. Ewert Carlsson menar ocksa att nackdalarna med HFT forstoras medialt.
Aven Mathias Eriksson héller med om detta och tycker att de flesta hogfrekvenshandlare
haller sig inom lagens regler och far ut sin vinst pa det tekniska forspranget, inte pa
manipulering av priserna Anledningarna till medias negativa bild av HFT é&r sjalvklart manga
men vi tror att den psykologiska faktorn har en stor inverkan pa varfor hdenna typ av handel
har fatt sddan stor uppmarksamhet.

Aktiemarknaden &r under standig férandring och den strategi som fungerade igar &ar ingen
garanti att den fungerar idag. For en aktiehandlare tror vi att det ar viktigt att hanga med pa
vad som hé&nder i omgivningen och anpassa sig efter de férandringar som sker.

Det &r ocksa valdigt viktigt att aktorerna har ett starkt fortroende och tillit pa de
marknadsplatser dar de handlar sina véardepapper. Det ar viktigt att uppratthalla ett réttvist och
transparent system men samtidigt halla en balans mellan hur mycket information som ska ges
ut till aktérerna. Genom MiFID inférdes genomlysning som ar ténkt att behandla just denna
aspekt.

Aven om marknaden och tekniken utvecklas och stindigt forandras tror vi att det anda finns
nagot ofrankomligt och som aldrig riktigt kan férandras, namligen manniskans natur. Det &r
latt att glomma bort den manskliga faktorn som ar nastintill oundviklig. Det finns vissa
beteenden som ligger i var natur och det speglas aven till viss grad i handel pa borsen. | just
fallet med HFT tror vi att den psykologiska faktorn har hast en stor inverkan pa den debatt
som denna typ av handel har skapat. Osakerheten kring handeln skapar oro, framfér allt pa
grund av okunskap. Manga rapporter och artiklar och inte minst FI har kommit fram till att
utvecklingen av HFT &r en naturlig utvecklig av marknaden och det har inte haft nagra storre
negativa konsekvenser. Dock kan graden av genomlysning kan variera, vilket ar ytterligare en
faktor som kan bidra till misstanksamhet.

Den finansiella marknaden ar k&nd for sin osékerhet och det ar som att famla i blindo nér man
gor affarer pa borsen. Det finns inga rad som kan ge en hundraprocentig avkastning och det
finns inte heller en kristallkula d&r man kan se in i framtiden och se vart man ska satsa pengar,
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det galler helt enkelt att lita pa sin egen magkansla och sitt eget omdéme. Detta skapar en
kultur som for med sig vissa beteenden som i sin tur prissattningen. For att dra det till sin
spets kan man séga att prissattningen pa aktiemarknaden styrs av kanslor och aktorernas
instélining. Dessa fundamentala k&nslor och attityder tror vi spelar in i den debatt som nu
rader och denna typ av faktorer & kommer alltid att pragla aktiemarknaden pa samma sétt
idag och sen aktiernas begynnelse.

Det kanske ocksa ar sa att manga lever in en slags illusion om att Effektiva
Marknadshypotesen (EMH) verkligen stammer. Det finns manga studier som visar pa att sa
inte ar fallet och att det finns manga avvikelser fran denna teori. Marknaden kan da verka mer
otrygg och vilseledande an vad den verkligen ar.

Aktiens varderingsgrunder

En av orsakerna till den stora misstron kring HFT &r att en handlares argument for att kdpa
eller sélja aktier handlar mer och mer sallan om hur foretagets ekonomi och prestation ser ut.
Avgorande salj- och kdpargument kan istéllet vara trender eller skillnader mellan upp och
nedgangar. Statistik dver volatilitet eller trender ar ofta viktigare an foretagets framtidsutsikter
och dess dverlevnad. Vi staller oss fragan om detta ar en bra utveckling och om foretagen i
framtiden kommer att vara helt frikopplade fran aktiekursen. Nar kursen rér sig idag behéver
det inte bero pa foretaget, utan snarare pa hur alla aktieaktorer handlar. Fér HFT-handlare
spelar det ingen roll vilket foretag de koper eller séljer aktier for. Detta spelar inte heller
nagon roll for en algoritm. I var algoritm med Pairs Trading véljs de aktier ut som har storst
korrelation, men vilka par av de 17 aktier vi har valt ut vet vi inte.

Om aktien drar ivag langt fran foretagets vérde idag brukar den stabilisera sig ganska snabbt.
Samtidigt okar algoritmhandeln och farre och farre bryr sig om hur aktierna gar eller ens med
vilka aktier de handlar med.

| en extrem framtid kanske en aktie bara anvands som en investeringskélla och inte har nagon
grund i ett foretags varde. Om utvecklingen ar negativ ar daremot svart att saga. Marknaden
forandras kontinuerligt och HFT ar férmodligen bara en del i den naturliga utvecklingen.
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7. Slutsatser
Med stod av den akademiska litteraturen, intervjuer samt empirisk forskning drar vi slutsatsen
att hogfrekvenshandeln inte har nagra stérre negativa effekter pa dagens finansmarknad. Det
gar att manipulera priser med hjalp av datorer och algoritmer, vilket kan goras till en fordel
for aktorerna. Marknadsmissbruk har daremot forekommit i alla tider men med HFT formas
visserligen nya satt att bedriva missbruk pa. Samtidigt bedrivs néstan all hégfrekvenshandel
pa lagligt vis.

Felprogrammeringar och okunskap om risker kan fa stor betydelse da handeln med algoritmer
okar. Det ar viktigt att satta upp granser for hur mycket en algoritm far handla. Att testa sina
algoritmer infor extrema situationer blir darfor viktigare och viktigare.

Den finansiella marknaden praglas sasom manga andra marknader av konkurrens, ny teknik
och regleringar som har gjort att HFT och algoritmhandel kunnat utvecklas. Genom EU-
direktivet MiFID som inférdes 2007 avskaffades bérsmonopolet och en fragmenterad
marknad skapades vilket banade véagen for HFT.

Vi har nér vi studerat HFT narmare insett att det finns ett stort avstand mellan den akademiska
forskningen om HFT och den bild som allmanheten uppfattar det och synen pa HFT som
aterges i svenska media. Detta tror vi framst beror pa den psykologiska faktorn, det vill saga
okunskap om hur HFT fungerar och verkar pa marknaden.

HFT bidrar till en forbattrad likviditet pd och skapar en mer effektiv marknad. | uppsatsen
kommer vi fram till att det inte beh6vs fler regleringar som undantrycker dessa strategier, utan
snarare ett battre satt att overvaka den fragmenterade marknaden. Overvakning och
regleringar ska darfor fokusera pa de redan existerande strategierna snarare an att hindra HFT
i sig. En alltfor reglerad marknad kan dock verka hammande vilket kan ha motverkande
effekter pA marknaden. Det &r & andra sidan viktigt att forhindra att de manipulativa strategier
som kan forekomma med HFT. De maste elimineras och forebyggas av en 6vervakande enhet.

HFT &r en del av den naturliga tekniska utvecklingen pa den finansiella marknaden. Precis
som den tekniska utvecklingen, med snabbare och mer avancerade datorer, har forandrat
forutsattningarna pd manga andra marknader, forandras dven den finansiella marknaden. Vi
tror varken att det ar bra eller ens mgjligt att hindra utvecklingen. Istallet bor vi anpassa 0ss
och utveckla systemet vidare, for att strava mot standig forbattring.
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BILAGOR

BILAGA 1

Programmeringskod till simulering

Pairs trading:

clear all
close all
clc

load priser % Data som anvands hamtas fran en excelfil
aktier = transpose(priser);

k=1, %Har rdknas samtliga parkombinationer ut
fori=1:16
for j =i+1:16

par(k,:) = aktier(i,:)./aktier(j,:);
spread(k,:) = aktier(j,:)-aktier(i,:);

k =k+1;
end
end

alpha = [];
langd=100;
for i = 1:size(par,1) %Regressionsanalys for att bestimma par

[b,bint] = regress(par(i,2:langd)’, [par(i,1:langd-1)', ones(langd-1,1)1);

if bint(1,2) <1
alpha(i) = b(1);
else
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alpha(i) = 1,

end
end
[A,sort] = sortrows(alpha’);
utvalda_par = sort(1:30);

stock = []; %
k=1;
fori=1:16
for j=1:16
stock(1,k) =1;
stock(2,k) = j;
k=k+1;
end
end

utvalda_spreads = [];
for i=1:size(utvalda_par,1)

utvalda_spreads(i,:) = (aktier(stock(2,utvalda_par(i)),langd:end)...

[aktier(stock(2,utvalda_par(i)),langd)...
- aktier(stock(1,utvalda_par(i)),langd:end)...
[aktier(stock(1,utvalda_par(i)),langd) );

size(utvalda_spreads)

glidande_medelv(i,:) = tsmovavg(utvalda_spreads(i,1:end),'s',21);

end

glidande_medelv = glidande_medelv(:,21:end);
utvalda_spreads = utvalda_spreads(:,21:end);

total_vinst = zeros(size(utvalda_spreads(1,:)));

for i = 1:length(utvalda_par)
aaa = utvalda_spreads(i,:) - glidande_medelv(i,:);

bbb = std(aaa);
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courtage = 0.0002;

vinst=[ ]; vinst(1) = 1; in = 0; a = 2*bbb; b=3*bbb;
for j = 1:length(utvalda_spreads)-1
strength = aaa(j);
if strength > a && in ==
in=1; %Buy

vinst(j+1) = vinst(j) - utvalda_spreads(i,j+1) + ...

utvalda_spreads(i,j) - courtage;
elseif strength > 0 && strength < b && in ==

vinst(j+1) = vinst(j) - utvalda_spreads(i,j+1) + ...

utvalda_spreads(i,j); % Behaller aktien
elseif strength < a && in ==
vinst(j+1) = vinst(j); % Gor ingenting
else
in = 0; % Saljer
vinst(j+1) = vinst(j) -courtage;
end

end
total _vinst = total_vinst + vinst;
end
for i = 1:length(utvalda_par)
aaa = utvalda_spreads(i,:) - glidande_medelv(i,:);
bbb = std(aaa);
courtage = 0.00002;
vinst=[ ]; vinst(1) = 1; in = 0; a = 2*bbb; b=3*bbb;
for j = 1:length(utvalda_spreads)-1
strength = aaa(j);

if strength < -a && in ==
in =1; %Kop

vinst(j+1) = vinst(j) + utvalda_spreads(i,j+1) - ...

utvalda_spreads(i,j) - courtage;
elseif strength < 0 && strength < -b && in ==

vinst(j+1) = vinst(j) + utvalda_spreads(i,j+1) - ...

utvalda_spreads(i,j); % Behall

%varierar beroende pa val av limit

Y%varierar beroende pa val av limit
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elseif strength > -a && in ==
vinst(j+1) = vinst(j); % Gor ingenting

else
in = 0; %Salj
vinst(j+1) = vinst(j) -courtage;
end
end

total vinst = total_vinst -60 + vinst;

end

figure; plot(total_vinst)
title('Pairs trading’)
xlabel('Tid")
ylabel("Vinst')

Aktier som har anvants:

Byggbranchen:

NCC (B), PEAB (B), Skanska (B)

Finansbranchen:

Avanza, Handelsbanken (B), Investor (B), Nordea Bank, SEB (B), Swedbank pref.
Halsovard:

AstraZeneca, Elekta (B), Getinge (B)

Industrivaror:

Assa Abloy (B), Sandvik, Scania (B), SKF (B), Trelleborg (B)

Tillgangligt pa Yahoo Finance; http://finance.yahoo.com/g/hp?s=VVOLV-
B.ST+Historical+Prices
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BILAGA 2

Intervjufragor

>

>

Ar debatten i media storre en den faktiska paverkan pd marknaden som HFT haft?
Upplevs det som att HFT &r bidrar till osunda handelsmonster?

Anser ni att det finns handelsstrategier relaterade kring algoritm handel eller HFT som
ar osunda?

Har ni sett handelsmonster som utgér potentiellt marknadsmissbruk?
Ar dagens 6vervakning tillrackligt for att uppticka och stavja marknadsmissbruk?

Finns det ett storre behov for battre samordnat dvervakning for att forhindra otillborlig
kurspaverkan mellan olika marknadsplatser.

Vad finns det for problemomraden med algoritm och HFT som ni anser bor atgardas?

Hur paverkar prissattningen av aktien genom den 6kade algoritmhandeln? Bra eller
daligt att den manskliga faktorn forsvinner?
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BILAGA 3 - Begrepp, definitioner och forkortningar

Algoritmisk handel — > Handel dir order genereras av ett elektroniskt system utifran
forbestdmda instruktioner och parametrar.” (FI Kartldggning)

Courtage — ”Den avgift som en fondkommissionér debiterar sin kund vid handel med
véirdepapper som till exempel aktier.” (Wikipedia - http://sv.wikipedia.org/wiki/Courtage
(Hamtat 2012-05-24)

Finansinspektionen — ”"Myndighet med uppgift att 6vervaka bankernas,
kreditmarknadsbolagens, fondkommissionérernas, fondbérsens och forsakringsbolagens
verksamhet.” (http://www.riksbank.se/sv/Ordlista/#P Hamtat 2012-05-25)

Hogfrekvenshandel — ” Handel som anvénder sig av avancerad héard- och mjukvara for att
uppna snabbast mojliga orderlaggning och exekvering. Syftet ar att utfora handelsstrategier
som tillvaratar felprisséttningar eller andra ineffektiviteter som existerar under extremt korta
tidsperioder, samt att bedriva market making. Handeln k&nnetecknas &ven av att den inte
bygger pa fundamental analys och generellt sett medfor en hdg orderintensitet.” (F1
Kartlaggning)

Kapitalmarknaden — “Den del av kreditmarknaden som omfattar utbud och efterfragan pa
langfristiga krediter (den langa marknaden). Hit kan ocksa aktiemarknaden réknas.”
(http://www.riksbank.se/sv/Ordlista/#P Hamtat 2012-05-25)

Likviditet — Likviditet pa en finansiell marknad beskriver hur vl handelsflodet fungerar for
ett eller flera vardepapper. Om det finns en stor kvantitet till forséljning &r det enkelt for
kopare att hitta ett acceptabelt anbud, och likviditeten ar da god. Vid en likviditetskris finns
det fa eller inga 6ppna anbud, antingen pa kop- eller séljsidan vilket innebéar att marknaden
stannar upp och inte langre &r likvid. P& manga marknader finns det sarskilda aktorer, market
makers, som ser till att det finns tillracklig likviditet i handeln av ett vardepapper.”
(Wikipedia - http://sv.wikipedia.org/wiki/Likviditet Hamtat: 2012-05-24)

Limit — Det lagsta pris en séljare &r villig att salja for.” (Hansson, 2009, sid 27-28)

MTF/handelsplattform — > Den enklare formen av marknadsplats for vardepapper kallas for
handelsplattform eller MTF (Multilateral Trading Facility).
(http://www.fi.se/Konsument/Fragor-och-svar/Borser-och-aktiehandel/ Hamtat 2012-05-24)

Orderbok — En forteckning 6ver vilka order som for tillfallet ligger och véntar pa att det ska
komma in en matchande order.” (http://sv.wikipedia.org/wiki/Orderbok Hamtat 2012-05-25)

Reglerad marknad (b6rs) — ”En bors ér ett foretag som har tillstand fran FI for att driva en
eller flera sa kallade reglerade marknader for handel med vardepapper. Andra typer av
marknadsplatser omges ocksd med regler, men de dr farre &n de som giller for en bors.”
(http://www.fi.se/Konsument/Fragor-och-svar/Borser-och-aktiehandel/ Hdmtat 2012-05-24)
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Spread — “Spridning; 1. Pa valuta- och vardepappersmarknaderna skillnaden mellan en
méklares kop- och saljkurser. Pa vardepappersmarknaden méts spreaden i rantepunkter.”
(http://www.riksbank.se/sv/Ordlista/#P Hamtat 2012-05-25)

Stop-loss — ”” Enkelt forklarat fungerar stop loss som en automatférséljning av vardepapper t
ex aktie som utloses (triggas) av att aktiepriset nar en viss niva, som du sjalv sétter upp som

lagsta nivan for att du skall vilja ha kvar aktien i din portfolj. Gar den under den nivan sa vill
du sélja den.” (http://www.mappis.se/stop-loss/ Hamtat 2012-05-24)

Volatilitet — ”Matt pa hur vérdet pa ett instrument fluktuerar (vaxlar, varierar)”
(http://www.riksbank.se/sv/Ordlista/#P Hamtat 2012-05-25)

Forkortningar:
AT — Algoritmic Trading

HFT — High Frequency Trading
FI- Finansinspektionen
MIFID - Markets in Financial Instruments Directive 2004/39/EC

NYSE — New York Stock Exchange
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