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Sammanfattning

Under det senaste decenniet har mörka handelsplatser (dark pools) växt fram p̊a de europe-
iska finansmarknaderna. P̊a dessa marknader kan en orders marknadsp̊averkan (transaktions-
kostnad) reduceras genom att l̊ata ordern vara dold för utomst̊aende tills den g̊att igenom. För
att uppn̊a en effektiv användning av en ekonomis kapitalstock har Fama definierat villkor som
skulle vara tillräckliga, men inte nödvändiga, för att en effektiv marknad ska uppn̊as. Villkoren
om l̊aga transaktionskostnader och hög informationstillgänglighet har idag blivit riktlinjer för
finansmarknader, men litteraturen visar att det finns en potentiell motsättning i fallet mörk
handel. Å ena sidan vill institutionella investerare uppn̊a l̊aga transaktionskostnader genom
användningen av mörka handelsplatser, å andra sidan är en hög informationstillgänglighet vik-
tig för att fatta korrekta investeringsbeslut där vissa studier visar att mörk handel har negativ
inverkan p̊a informationstillgängligheten och priseffektiviteten. Det senare har angivits som mo-
tiv till att EU inkluderar mörk handel i det nya finansiella regelverket Mifid II som börjar gälla
3/1 2018.

Vi utvidgar kunskapen om hur denna motsättning mellan l̊aga transaktionskostnader och hög
informationstillgänglighet kommer att p̊averkas av Mifid II genom en kvalitativ intervjustudie
med marknadsaktörer, vilket kompletterar befintliga kvantitativa studier p̊a omr̊adet. Vi finner
att mörk handel med största sannolikhet kommer att öka och dess effekter därmed kommer
att förstärkas, men att den tidigare kvantitativa litteraturen kan varit missvisande om dessa
effekter. Dessutom riskerar regelverket att missgynna mindre investerare, men ha en neutral
effekt p̊a de större.

Nyckelord: MiFID, effektiv marknad, informationstillgänglighet, transaktionskostnader, HFT, mörk
handel, dark pool, högfrekvenshandel, marknadsp̊averkan, OTC
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Ordlista

BCN Broker Crossing Network (mäklardrivet matchningsnätverk). 8

bästa möjliga orderutförande (Best execution). 7

LIS Large In Scale (större ordrar undantagna fr̊an volymtaket). 9

MAR Market Abuse Regulation (förordning om marknadsmissbruk). 9

Mifid Markets in Financial Instruments Directive (Direktiv om marknader för finansiella instrument). 6

MTF Multilateral Trading Facility (Multilateral handelsplats). 7

mörk handelsplats Mörk handelsplats (dark pool). 2

NBBO National Best Bid Offer [Bästa nationella budet], ett koncept i Reg NMS. 9

Reg NMS Regulation National Market System (regleringen av det nationella marknadssystemet). 9

SI Systematic Internaliser (Systematisk internhandlare). 8

upplyst marknadsplats Upplyst/ljus marknadsplats (lit pool). 2

volymtak Volymtaksmekanismen i Mifid II som begränsar mörk handel med vissa undantag. 8
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2.1 Specifika förändringar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8
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1 Introduktion

Fama (1970) definierar kapitalmarknadens primära roll att allokera ägandet av en ekonomis kapital-

stock. I en ideal kapitalmarknad kan produktions- och investeringsbeslut tas av företag, samtidigt

som investerare kan välja bland värdepapper som medför ägande över företagen under antagandet

att priserna p̊a värdepapperna alltid till fullo reflekterar all tillgänglig information. En marknad där

detta antagande uppfylls kallas effektiv.

Vidare konstaterar Fama att det är lätt att hitta villkor som är tillräckliga för att en marknad ska

vara effektiv. Nämligen att (i) det inte finns n̊agra transaktionskostnader vid handel av värdepapper,

(ii) all information är kostnadsfritt tillgänglig för marknadens aktörer och (iii) alla aktörer är ense

om implikationerna av den samtidiga informationen för de samtida priserna för varje värdepapper

och fördelningen av de framtida priserna. Även om dessa villkor aldrig uppfylls i praktiken är de

enligt Fama tillräckliga, men inte nödvändiga för att en effektiv marknad ska kunna uppst̊a. Fama

menar att existensen av höga transaktionskostnader möjligen minskar antalet transaktioner, men

att det i sig inte implicerar att priserna inte reflekterar all information när de transaktioner som

sker genomförs. Fama menar även att det i teorin skulle räcka med att tillräckligt m̊anga investerare

har god tillg̊ang till information för att marknaden änd̊a ska vara effektiv.

Eftersom “priserna till fullo reflekterar all information” är ett abstrakt koncept, menar Fama att

begreppet m̊aste definieras mer detaljerat för att kunna verifieras empiriskt. Fama tillägnar resten

av artikeln med att genomföra just detta, tillsammans med en diskussion om dess empiriska belägg.

Detta har senare kommit att kallas för den effektiva marknadshypotesen i dess tre olika former: svag,

mellanstark och stark.

Diskussionen kring den effektiva marknaden är fortfarande aktuell idag. I en essä publicerad i Journal

of Economic Perspectives sammanfattar Malkiel (2003) hypotesen och kritiken mot den. Narayan

et al. (2015) undersöker hypotesen för banksektorn p̊a New York-börsen och finner att den verkar

stämma i 62 % av fallen. Om kapitalmarknaden i dagsläget till fullo reflekterar all information är

dock inte fokus för v̊ar uppsats. Istället kommer artikelns definition av den effektiva marknaden

och villkor användas. Dessa villkor återfinns exempelvis som riktlinjer i rapporten Principles for

financial market infrastructures (International Settlements, 2012). Detta gör villkoren relevanta än

idag, trots att artikeln är fr̊an 1970-talet.

Om n̊agon lägger en stor köporder/säljorder kommer detta sannolikt ha en marknadsp̊averkan och

driva upp/ned. Det räcker med att ordern blivit publik för att snabba handlare (högfrekvenshandlare)

ska utnyttja informationen och köpa upp mindre ordrar och sälja dessa till ett högre pris när den

stora ordern ska fyllas (kallas även “springa före”). Rent praktiskt finns det flera olika strategier för

att uppn̊a detta, vissa legala andra inte (Finansinspektionen, 2012). Det är framförallt institutionella

investerare (det vill säga större företag, pensionsfonder och försäkringsbolag) som st̊ar för de större

ordrarna. Att n̊agon “springer före” medför därmed en transaktionskostnad för de institutionella
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investerarna.

För att undvika denna transaktionskostnad har alternativa handelsplattformar utvecklats där ordrar

inte visas upp publikt och transaktionen endast redovisas i efterhand. Dessa typer av handelsplatt-

formar brukar ofta gemensamt kallas mörka handelsplatser (engelska dark pools), i kontrast med de

mer transparenta upplysta handelsplatserna (engelska lit pools). Handel genom dessa handelsplatt-

formar kan i sin tur benämnas som mörk handel eller mörk likviditet. Benämningen mörk i samband

med handel och handelsplattformar är dock problematisk d̊a ordet kan anses ha negativa associa-

tioner, vilket inte är fallet. Det är dock detta ord som används inom s̊aväl industrin och akademin.

Ibland används ocks̊a icke-uppvisande (engelska non-displayed) handelsplats.

Beroende p̊a vilken definition av mörk handel man använder kan man f̊a olika uppskattningar p̊a

hur stor del av den samlade volymen som handlas via mörka handelsplatser. En sammanställning

av de vanligaste mörka handelsplatsernas marknadsandelar av den totalt handlade aktievolymen i

olika europeiska länder visas i Figur 1. Av figuren framg̊ar att den adderade volymen för Sveriges

del är cirka 8 %. Det framg̊ar ocks̊a att till skillnad fr̊an de upplysta handelsplatserna där ett f̊atal

aktörer dominerar marknaden, s̊asom Nasdaq OMX i Sverige, är marknaden för mörk handel mer

diversifierad. N̊agra av de största handelsplatserna är dock UBS MTF, Turquoise, ITG Posit och

CXE Book.

Figur 1: Marknadsandelar av den totala handlade aktievolymen (mätt i euro) för de vanligaste mörka
handelsplatserna under 15/11 2017. Källa Cboe Global Markets (2017)

I en bredare bemärkelse kan även handel över disk (OTC) inkluderas i mörk handel, d̊a övriga mark-

naden inte har insyn i den. Inkluderas OTC i definitionen har mörk handel alltid förekommit. Utveck-
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lingen av dedikerade mörka handelsplatser p̊a senare år är dock främst driven av högfrekvenshandel

och nya regelverk, för EU:s del regelverket Mifid I som började gälla i 2007, som inneburit ökad

transparens p̊a och fragmentering av börserna. Sedan 2008 har den andelen av aktiehandeln som

sker via mörka handelsplatser stigit fr̊an 0 % till 8 % 2016 (Petrescu och Wedow, 2017). I USA brukar

Instinet Cross eller ITG Posit, som lanserades 1986 respektive 1987, nämnas som de första mörka

handelsplatserna. En överblick av utvecklingen sedan 2010 visas i Figur 2. Figuren visar även uppdel-

ningen mellan multilateral handelsplattformar (MTF:er) och mäklardrivna matchningsnätverk. En

avplaning ses efter 2014. Om även handeln över disk inkluderas blir siffran närmare 50 % (Gomber

et al., 2015).

Figur 2: Överblick av den mörka handelsvolymen uppdelat p̊a MTF och matchningsnätverk. Källa
(Hadfield, 2017).

1.1 Problemdiskussion

En välfungerande kapitalmarknad är viktigt för ekonomisk tillväxt, vilket har visats av Schumpeter

(1934), men även återupprepats i modern tid. Beck och Levine (2002) undersöker aktiemarknaden

och bankväsendets betydelse för ekonomisk tillväxt i 40 olika länder 1976–1998, och finner en stark

positiv inverkan. En liknande slutsats görs av Sinha et al. (2015) som finner ett samband mellan

finansmarknaden och BNP, efter att ha undersökt Indien efter avregleringsperioden (1994-2010).

Efter framväxten av mörka handelsplatser har deras inverkan p̊a de europeiska kapitalmarknaderna

diskuterats. Inte minst Europeiska kommissionen (2010) har i sin utvärdering av Mifid I uttryckt

oro för att framväxten av mörka handelsplatser kan försvaga prisbildningen (en del av informations-

tillgängligheten) p̊a de upplysta handelsplatserna, b̊ade genom fragmenteringen av marknaden och

dess borttagande av likviditet fr̊an de upplysta marknaderna. Även den amerikanska finansinspek-
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tionen har citerat liknande studier (Aguilar, 2015). Samtidigt som fr̊agor väcks kring informations-

tillgängligheten bekräftar Garvey et al. (2016) att mörka ordrar oftast sker till mer fördelaktiga

priser. En mer detaljerad presentation av forskningsläget finns i Avsnitt 3, men redan här uppenba-

ras en motsättning mellan de olika villkoren för en effektiv marknad. För institutionella investerare

sänks transaktionskostnaden tack vare de mörka handelsplatsernas fördelaktiga priser, men samtidigt

har oro väckts att den mörka handeln skadar informationstillgängligheten. En institutionell investe-

rare vill b̊ade kunna köpa/sälja värdepapper p̊a kapitalmarknaden utan att under transaktionen

p̊averka priset genom marknadsp̊averkan, vilket möjliggörs genom mörkhandel, och vara informerad

om kursen för olika värdepapper, vilket enligt vissa försv̊aras av mörk handel. En effektiv mark-

nad bör sträva emot l̊aga transaktionskostnader och hög informationstillgänglighet, vilket blir en

motsättning i fallet mörk handel ur institutionella investerares perspektiv.

Delvis som en uppföljning av Mifid I har EU nu arbetat fram det nya omfattande regelverket Mifid II

som kommer att börja gälla den 3 januari 2018. Regelverket innebär omfattande förändringar för

de europeiska finansmarknaderna, men kan enligt oss konkretiseras till fyra huvudförändringar som

berör mörk handel och därmed indirekt motsättningen mellan l̊aga transaktionskostnader och hög

informationstillgänglighet. Mer om dessa huvudomr̊aden och Mifid II presenteras i Avsnitt 2.

1.2 Syfte

För den enskilde investeraren är mörk handel ett sätt att skydda sig fr̊an transaktionskostnader i sam-

band med marknadsp̊averkan, men samtidigt argumenterar vissa att den mörka handeln försv̊arar

informationstillgängligheten. Syftet med uppsatsen är att utvidga kunskapen om denna motsättning

mellan informationstillgänglighet och transaktionskostnader och hur denna motsättning p̊averkas av

Mifid II ur institutionella investerares perspektiv. Forskningsfr̊agor blir s̊aledes att, utifr̊an mark-

nadsaktörernas tolkning av det nya regelverket och syn denna motsättning, fr̊aga:

• Hur har marknaden anpassat sig inför Mifid IIs reglering av mörk handel?

• Hur kommer denna anpassning att p̊averka motsättningen mellan informationstillgänglighet

och transaktionskostnader?

• Kommer regelverket att utifr̊an transaktionskostnader och informationstillgänglighet gynna

institutionella investerare?

• Hur ser framtiden mörk handel ut utifr̊an dagsläget och vad implicerar det för motsättningen?

Trots att regelverket börjar gälla samma vecka som denna uppsats lämnas in är studier p̊a markna-

dens anpassning mycket begränsad, vilket vi ämnar att försöka ändra p̊a. Vidare hoppas vi kunna
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komplettera de tidigare kvantitativa studierna och bidra med nya perspektiv direkt fr̊an markna-

den genom en kvalitativ metod. Studien hoppas ocks̊a kunna ge viss vägledning till vad framtida

kvantitativa studier bör undersöka.

1.3 Avgränsning

B̊ade omr̊adet mörk handel och regelverk Mifid II är alltför omfattande för att fullständigt behandlas

i den här uppsatsen och skulle kunna involvera en mängd olika perspektiv och infallsvinklar. I den här

uppsatsen har vi därför valt att i huvudsak fokusera p̊a de institutionella investerarnas perspektiv.

Även med denna avgränsning förblir Mifid IIs inverkan för stor för att återge i denna uppsats, därför

kommer vi primärt avgränsa oss till de förändringar vi antar kommer att ha en direkt p̊averkan p̊a

mörk handel p̊a aktiemarknaden. Vissa paralleller kommer ocks̊a dras till valutamarknaden.

Vad finansmarknaden beträffar kommer studien genomföras p̊a den svenska marknaden. Det kan

diskuteras i vilken utsträckning de europeiska finansmarknaderna kan anses vara nationella med

tanke p̊a regelverk som Mifid. D̊a regelverket gäller för hela EU kan troligen de flesta slutsatser

antas gälla för samtliga europeiska finansmarknader.
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2 Regelverket Mifid II

Europaparlamentets och r̊adets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader för finan-

siella instrument och om ändring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU, även känt

som Markets in Financial Instruments Directive II (Mifid II), är ett omfattande EU-direktiv som

börjar gälla den 3 januari 2018 fr̊an att ha blivit uppskjutet med det tidigare datumet om 3 januari

2017.

Övergripande m̊al med Mifid II är enligt EU (Europeiska unionen, 2016):

1. Att säkerställa att finansiella produkter handlas p̊a reglerade marknader

2. Att öka transparensen före och efter handel

3. Att begränsa spekulation i r̊avaror

4. Att anpassa tidigare regelverk för ny teknik s̊a som högfrekvenshandel

5. Att stärka investerarskyddet

Direktivet Mifid II kompletteras även av förordningen Europaparlamentets och r̊adets förordning

(EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader för finansiella instrument och om ändring av

förordning (EU) nr 648/2012, även känt som Markets in financial instruments and amending Regu-

lation (Mifir). Av regelverkstekniska skäl benämns de samlade regelverket i v̊ar uppsats hädanefter

som Mifid II d̊a de hör starkt ihop. I det här avsnittet kommer vi dock skilja dem åt.

D̊a regelverket är omfattande kommer endast de för uppsatsen relevanta delarna diskuteras och ana-

lyseras. Ang̊aende transparens, vilket är närbesläktat med informationstillgänglighet, nämner EU

en efterfr̊agan p̊a ökad transparens för aktiemarknaden s̊a väl som andra marknader där finansiella

instrument behandlas. Huvudförklaringen är att ge investerare information om de nuvarande han-

delsmöjligheterna, att underlätta prisbildning och för mäklarna att göra affärer som gynnar deras

klienter. För aktiemarknaden lyfts även den mörka handeln via mörka handelsplatser eller handel

över disk som ett eventuellt problem för prisbildningen p̊a de upplysta handelsplatserna (Europeiska

kommisionen, 2011). ESMA (2018) menar ocks̊a att Mifid II direkt syftar till att reducera den mörka

handeln inklusive handel över disk.

Som namnet indikerar föregicks regelverket av Mifid I (2004/39/EC) som började gälla 1 november

2007. Övergripande m̊al för Mifid I var i sin tur att “främja rättvisa, öppna, effektiva och inte-

grerade finansiella marknader” och att “skydda investerare och säkerställa marknadernas integritet

genom att upprätta harmoniserade krav som styr de auktoriserade mellanhändernas verksamhet”

(Europeiska unionen, 2004). En överblicksbild av tidsförloppet visas i Figur 3 nedan.

6



Figur 3: Tidslinje över Mifid II:s process och kringliggande regelverk.

Mifid I har även visat sig vara intressant för uppsatsen för dess introduktion av de nu mera eta-

blerade begreppen “bästa möjliga orderutförande”, “multilateral handelsplats” och “systematiska

internaliserare”

CESR (2007) beskriver m̊alet med bästa möjliga orderutförande som att sätta en hög standard, men

samtidigt till̊ata en hög grad av flexibilitet med undantag för vissa mininiv̊aer. Generellt ska mäklare

ta alla rimliga steg för att uppn̊a det bästa resultatet för klienten. Det inkluderar pris, hastighet och

sannolikhet för exekvering samt andra relevanta faktorer.

I Mifid I:s perspektiv finns det tre sorters handelsplatser: en reglerad marknad (börs), en multilateral

handelsplattform och systematiska internaliserare (Europaparlamentet, 2004).

En multilateral handelsplats (MTF) definieras i Artikel 4 (15) som ett “system som drivs av

ett värdepappersföretag eller en marknadsplatsoperatör och som sammanför ett flertal köp- och

säljintressen i finansiella instrument fr̊an tredje man” och kan för enkelhets skull beskrivas som en

mindre reglerad börs. Exempelvis behöver inte en MTF följa alla de krav p̊a transparens innan en

transaktion genomförs, vilket är en förutsättning för mörka handelsplattformar. MTF:er behöver

dock inte nödvändigtvis fr̊ang̊a denna transparens.
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En systematisk internhandlare (SI) definieras i Artikel 4 (7) som “ett värdepappersföretag som p̊a

ett organiserat, frekvent och systematiskt sätt handlar för egen räkning genom att utföra kund-

order utanför en reglerad marknad eller en MTF-plattform”. Förenklat kan man säga att det är

ett mer uppstyrt sätt för banker att matcha olika ordrar mot varandra. Formaliteterna kring SI:s

uppdaterades även i Mifid II.

2.1 Specifika förändringar

Genom informationsökning via b̊ade massmedia och kontakter i branschen har tre konkreta re-

gelförändringar som rör mörk handel identifierats. Definitioner av dessa hittas återfinns i Mifir

(Europaparlamentet, 2014). En kortare utflikning om nya regler mot marknadsmissbruk tas ocks̊a

upp.

2.1.1 Mäklardrivna matchningsnätverk

Vad beträffar mäklardrivna matchningsnätverk (Broker Crossing Networks, BCNs) kommer de att

förbjudas enligt kommentar (6):

“Varje handelssystem för finansiella instrument, t.ex. enheter som för närvarande benämns

broker crossing networks, bör i framtiden p̊a ett lämpligt sätt regleras lämpligt och auk-

toriseras som n̊agon av kategorierna av multilaterala handelsplatser eller som systematisk

internhandlare enligt villkoren i denna förordning och i direktiv 2014/65/EU”

2.1.2 Volymstak p̊a mörk handel

Den kanske mest omtalade förändringen är införandet av volymtak p̊a mörk handel, formellt översatt

till volymtaksmekanism Artikel 5:

1. För att säkerställa att användningen av undantag enligt artikel 4.1 a och 4.1 b i inte

otillbörligen skadar prisbildningen, ska handeln enligt dessa undantag begränsas enligt

följande:

a) Procentandelen handel i ett finansiellt instrument p̊a en handelsplats enligt de undan-

tagen ska begränsas till 4 % av den totala handelsvolymen för det finansiella instrumentet

p̊a samtliga handelsplatser i unionen under de föreg̊aende tolv m̊anaderna.

b) Den totala handeln i unionen i ett finansiellt instrument enligt de undantagen ska

begränsas till 8 % av den totala handelsvolymen för det finansiella instrumentet p̊a

samtliga handelsplatser i unionen under de föreg̊aende 12 m̊anaderna.
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Därmed införs övre gränser p̊a hur mycket av handeln som fortsättningsvis f̊ar vara mörk. Undantag

fr̊an dessa tak kommer dock göras för större ordrar (LIS) baserat deras storlek i förh̊allande till

genomsnittlig daglig omsättning i euro.

2.1.3 Multilaterala handelsplatser

Reglerna för handel p̊a referenspris, till vilken de multilaterala handelplatserna som betraktas som

mörka handelsplatser tillhör, ändras fr̊an att även till̊ata exekvering p̊a köp- eller säljkurs till att

enbart kunna handlas p̊a mittpunkten (Artikel 4).

2. Det referenspris som avses i punkt 1a ska fastställas genom n̊agot av följande värden:

a) Mittpunkten inom de aktuella köp- och säljbuden p̊a den handelsplats där det finansi-

ella instrumentet först togs upp till handel eller den mest relevanta marknaden i termer

av likviditet

b) När det pris som avses i led a inte finns tillgängligt, öppnings- eller slutkurs för den

relevanta handelssessionen.

Nasdaq Nordic@Mid använder exempelvis Nasdaq centrala orderbok (Nasdaq Stockholm) och mitt-

punkten av bästa köp- och säljbudet som referenspris (Nasdaq, 2016).

2.1.4 Överväganden om regler mot marknadsmissbruk

En betydande trend i Mifid II är ocks̊a den ökade inrapporteringen till myndigheter och uppdate-

ringen av reglerna kring marknadsmissbruk (MAR). Dock har vi inte lyckats identifiera en enskild

lag som kan anses ha en betydande effekt för just marknadsp̊averkan och den mörka handeln. Vi är

ocks̊a osäkra p̊a hur dessa förändringar ska tolkas i sin helhet.

2.2 Relaterade regelverk

Mifid sägs ibland vara EUs motsvarighet till USAs Regulation National Market System (Reg NMS)

som börjande gälla 2005, d̊a b̊ada är ämnar att gynna konkurrensen mellan olika handelsplatser.

Reg NMS är ocks̊a viktigt för att först̊a likheterna och skillnaderna mellan den amerikanska och den

europeiska finansmarknaden.

Petrella (2010) uppmärksammar skillnaderna mellan de tv̊a regelverken och återger en del av kri-

tiken av den allt för höga marknadskomplexiteten som regelverken enligt vissa resulterade i. Tv̊a

huvuddrag nämns. Den första skillnaden är att i Reg NMS är handelsplatserna sammankopplade

och ska enligt lag exekvera ordrar p̊a det konsoliderade bästa budet (NBBO), och om inte det finns
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p̊a marknadsplatsen ska order skickas vidare till en konkurrent. I Mifid är inte marknadsplatserna

sammanlänkade och mäklarna behöver bara se till att ordern följer bästa exekvering. Den andra

skillnaden är att marknadsplatserna regelmässigt ska samla in information om transaktioner till ett

enskilt konsoliderat system. I Mifid finns inget s̊adant krav, även om tredje parter erbjuder tjänster

där denna information sammanställs.

Det har dock argumenterats att just NBBO har f̊att oförutsedda konsekvenser och snedvridit kon-

kurrensen. McInish och Upson (2013) menar att denna regel starkt har gynnat snabba handlare

(högfrekvenshandlare) p̊a bekostnad av l̊angsammare handlare, även om effekten avtog vid en sena-

re revidering.
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3 Litteratur- och teorigenomg̊ang

Redan Hayek (1945) lyfte marknaden som ett effektivt sätt att aggregera information utspridd mellan

individer p̊a marknaden och dess betydelse och förm̊aga att signalera bristvaror i ett samhälle. I

denna uppsats har Famas artikel Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work

(Fama, 1970) främst använts för att definiera finansmarknadens roll i samhället samt den effektiva

marknaden och de tre villkoren som skulle implicera att (men inte krävas för att) marknaden ska vara

effektiv, se Avsnitt 1. Som behandlat i problemdiskussionen av uppsatsen uppst̊ar en motsättning

mellan riktlinjerna om l̊aga transaktionskostnader och hög informationstillgänglighet beträffande

mörk handel. Nedan följer därför en studie av den vetenskapliga litteraturen kring mörk handels

relation till dessa begrepp. Som kompletterade teori för att underbygga och stärka analysen ägnas

sista avsnittet till att ta upp den kritik som ofta framförs mot reglering.

3.1 Transaktionskostnader

Transaktionskostnader är kostnader i en bredare bemärkelse som kopplas till transaktioner. För in-

stitutionella investerare kanske de mest uppenbara transaktionskostnaderna är courtage och andra

avgifter till mäklaren, samt diverse skatter, men intressant i det här fallet är framför allt mark-

nadsp̊averkan och tidskostnad när en ordern exekveras. Som redan beskrivet i inledningen blir infor-

mationen om en värdepappersorder tillgänglig för “alla” när den läggs upp p̊a en upplyst marknad.

Det innebär att snabba aktörer kan agera p̊a den informationen redan innan orden har avslutats. Vid

större ordrar kommer även ordern i sig p̊averka efterfr̊agan och därmed priset. Detta undviks genom

att istället lägga upp ordern p̊a en mörk handelsplats där ordern inte visas utan istället väntar p̊a

en köpare. Därmed sänks kostnaden för marknadsp̊averkan p̊a bekostnad av tidskostnaden.

Indirekt relaterat till mörk handel finner O’Hara och Ye (2011) att fragmenteringen av den ame-

rikanska aktiemarknaden (till vilket mörk handel har bidragit) har resulterat i lägre transaktions-

kostnader mätt i effektiv spridning, realiserad spridning och exekveringshastighet. Dessutom har

den ökade konkurrensen mellan handelsplatser resulterat i lägre avgifter. Mer specifikt har Garvey

et al. (2016) undersökt mörka handelsplatser p̊a den amerikanska aktiemarknaden och finner att

den genomsnittliga mörka ordern är dubbelt s̊a stor som den genomsnittligt genomförda ordern, att

den genomsnittliga exekveringstiden för mörka ordrar är 77 sekunder jämfört med 33 sekunder för

upplysta ordrar och att mörka ordrar gav fördelaktiga priser i 80 % av fallen. Med fördelaktigt pris

menas i det här fallet ett pris under det bästa publika erbjudandet (NBBO) för en köporder, och

vice versa för en säljorder.

3.2 Informationstillgänglighet

Som tidigare beskrivet är skillnaden mellan mörka och upplysta handelsplatser att ordrar inte visas

publikt p̊a mörka handelsplatser. I USA rapporteras först i efterhand alla transaktioner till det
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nationella konsoliderade rapporteringssystemet och i EU rapporteras de in till n̊agon av börserna.

Informationstillgänglighet är ett abstrakt begrepp, vilket i sammanhanget kan konkretiserats till

att innefatta prisbildning och priseffektivitet. Det är dock inte helt uppenbart hur man p̊a bästa

sätt mäter dessa. O’Hara och Ye (2011) mäter priseffektivteten genom den kortsiktiga volatiliteten

och variansratio. Som kortsiktig volatilitet använder de 15-minutersavkastningsvolatiliteten, där hög

volatilitet anses vara ett tecken p̊a d̊alig priseffektivitet. Med variansratio menar de i det här fallet

absolutbeloppet av förh̊allandet mellan den logaritmiska 30-minutersavkastningen och 2 g̊anger den

logaritmiska 15-minuters avkastningen minus ett. De finner att om man mäter med första m̊attet s̊a

har fragmenteringen av marknaden resulterat i högre volatilitet, medan det andra m̊attet indikerar

det motsatta. I den liknande studien av Buti et al. (2011) mäter de specifikt mörka handelsplatsers

inverkan p̊a priseffektivitet. De använder d̊a den kortsiktiga volatiliteten, avkastningsautokorrela-

tionen och variansration. I det här fallet syftar den kortsiktiga volatiliteten p̊a den logaritmiska 15-

och 30-minutersavkastningensvolatiliteten, första ordningens autokorrelation för den logaritmiska

avkastningen och samma variansratio som ovan. De finner d̊a att första tv̊a m̊atten tyder p̊a att

den mörka handeln förbättrar priseffektiviteten överlag, medan de tv̊a senare indikerar olika saker

beroende p̊a om man bortser fr̊an överg̊angen över natten etc. De menar därför att mer forskning

p̊a omr̊adet behöver göras.

Utanför diskussionen om mörk handel finns även studier p̊a högfrekvenshandlares effekt p̊a mark-

naden. Benos och Sagade (2012) undersökte högfrekvenshandlarnas p̊averkan p̊a den brittiska akti-

emarknaden och fann att de bidrog b̊ade till bra och till överflödig volatilitet. Bra volatilitet syftar

d̊a p̊a volatilitet som uppst̊ar d̊a ny information blir tillgänglig, medan överflödig volatilitet syf-

tar p̊a volatilitet som inte reflekterar n̊agon ny information. Brogaard et al. (2014) undersökte den

amerikanska aktiemarknaden och fann att högfrekvenshandel övergripande har en positiv effekt p̊a

priseffektiviteten. Som en ytterligare aspekt finner Chaboud et al. (2014) att högfrekvenshandlarna

förbättrar priseffektiviteten p̊a valutamarknaden genom att studera arbitragemöjligheter och au-

tokorrelation för högfrekvensavkastningingen.

Zhu (2014) undersöker prisbildning och finner att tvärtemot vad en del utredare och marknads-

aktörer har varnat för, s̊a förbättrar mörka handelsplatser prisbildningen. Zhu delar upp marknaden

i informerade handlare som vill göra en förtjänst p̊a ny information, och oinformerade likviditets-

handlare som siktar p̊a att möta sina likviditetsönskem̊al. Eftersom de informerade handeln brukar

ha övervikt åt antingen köper eller sälj, har de en lägre chans att exekvera p̊a en mörk handels-

plats, vilket gör att det är framförallt är likviditetshandlare som kommer söka sig dit. Det innebär

ocks̊a att det finns en risk för skevt urval p̊a de upplysta marknaderna för likviditetshandlare och

högre transaktionskostnader. D̊a likviditetshandlare söker sig iväg fr̊an upplysta handelsplatser och

informerade handlare söker sig till dem, s̊a argumenterar Zhu för att mörk handel borde hjälpa

prisbildningen p̊a de upplysta handelsplatserna.

Avslutningsvis kan det ocks̊a nämnas att det i framförallt USA har funnits en del kontroverser
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kring just informationstillgänglighet och mörka handelsplatser. 2015 blev exempelvis ITG bötfällda

för att de handlade aktier för egen räkning baserat p̊a informationen de fick ut fr̊an sin mörka

handelsplats (SEC, 2015). Även Goldman Sachs blev 2014 bötfällt för att ha genomfört felaktiga

affärer till investerarnas nackdel i sin mörka handelsplats (Lynch, 2014). Därmed vore det möjligt

att argumentera att de mörka handelsplatserna i praktiken inte uppfyller sin teoretiska roll.

Liknande kontroverser och predatoriskt beteende bland högfrekvenshandlare och marknadsplatser

beskrivs i boken Flash Boys av Lewis (2015). Som svar p̊a detta lyfter Lewis den nya börsen Investors’

Exchange (IEX) som en marknadslösning p̊a problemet. Enligt Lewis och börsens grundare är IEX

designat för att undvika dessa problem. Sedan 2016 gick IEX fr̊an ATS (motsvarande MTF i EU)

till fullvärdig börs (SEC, 2016).

3.3 Kritik mot reglering av finansmarknader

Som beskrivet i Avsnitt 2 är syftet med Mifid att främja rättvisa, öppna, effektiva och integrerade

finansiella marknader. Detta syfte kan diskuteras, men det finns även kritik mot reglering i sig.

Baetjer (2015) återger n̊agra av de vanliga argumenten för att undvika reglering, eller vad han menar

är att l̊ata regleringen ske via marknadskrafter istället för att utformas av olika statsbildningar.

I sin kritik mot reglering problematiserar Baetjer staters monopolställning som lagstiftare vilket

tvingar medborgare följa de lagar som stiftas oavsett hur ogenomtänkta de är. Ett exempel fr̊an

finansmarknaden är Basel och dess signifikanta roll i den amerikanska bostadsbubblan tidigt 2000-tal

och finanskrisen 2008. I en marknadsreglerad lösning finns det istället flera olika kvalititetsinstitut

att välja p̊a där företagen kan välja det mest genomtänkta institutet. Konkurrenter med bättre

kvalité eller pris kommer tvinga marknaden att följa efter. Medan formella regelverk är statiska med

problem som kvartst̊ar i åratal kommer marknadskrafterna ha en dynamisk p̊averkan och bli bättre

med tiden. Decentraliserade processer är ocks̊a sv̊arare att p̊averka för intressegrupper.

Baldwin et al. (2011) varnar för att överreglering kan hindra innovation och utveckling. Om lagen

är för detaljerad riskerar den ocks̊a att bli oanvändbart i en komplexmiljö. De lyfter ocks̊a att

regleringen kan f̊a den precis omvända effekten av det som söktes exemplifierat av bankreglering

som orsakat bankrusning och därmed mer instabilitet.
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4 Metod

För att kunna besvara v̊ar fr̊ageställning om hur marknadsanpassningen till Mifid II p̊averkar

motsättningen mellan transaktionskostnader och informationstillgänglighet, bör den nuvarande situ-

ationen ute i marknaden beskrivas. Uppsatsen utg̊ar fr̊an den deduktiva ansatsen att motsättningen

även erkänns praktiskt ute i marknaden och inte bara p̊a ett teoretiskt plan inom akademin. En del

av empirin blir därmed att bekräfta denna ansats.

För att därefter besvara hur motsättningen p̊averkas kommer en kvalitativ intervjustudie att ge-

nomföras. Förhoppningen är att intervjustudien ska kunna generaliseras i s̊a hög utsträckning som

möjligt och att övergripande beskriva marknadens anpassning (induktion). D̊a institutionella inve-

sterare i regel skickar sina ordrar (investerare är sällan direktanslutna till börsen) till aktiemäklare

som har tillg̊ang till en eller flera alternativa handelsplatser, s̊a kommer intervjuerna att göras med

mäklarna (kundexekvering) istället för med investerarna direkt. Svaren analyseras med utg̊angspunkt

i detta, och avses ge en inblick i investerarnas perspektiv. Tanken är att litteraturstudien komplette-

rar de kvantitativa studier som redan genomförts, men metoden introducerar givetvis en potentiell

intressekonflikt d̊a mäklarnas intresse inte alltid är identiskt med investerarnas (principal-agent-

teorin).

En litteraturstudie har utförts för att återge forskningsläget och dagens r̊adande situation inom

omr̊adet, men ocks̊a för att underlätta framtagandet av intervjufr̊agor och av analysen. D̊a litteratu-

ren kring mörk handel p̊a de europeiska marknaderna är begränsad, kommer litteraturstudien även

att inkludera studier som gjorts p̊a den amerikanska marknaden.

4.1 Intervjustudie

Vid utförande av en intervju, är utg̊angspunkten i hur fr̊agorna är ställda, och vad man vill uppn̊a

med dem betydelsefulla. Detta ger en konsekvens i fr̊agornas uppbyggnad och syfte, där m̊alsättningen

med fr̊agorna tydligt ska framg̊a (Bryman och Bell, 2013). I huvudsak finns det tre olika typer av in-

tervjuer: strukturerad, semi-strukturerad och ostrukturerad. D̊a Mifid II är en ytterst formell process

finns det ocks̊a tydliga punkter att undersöka, vilka vi hoppas finna med hjälp av en litteraturstudie.

En explorativ ostrukturerad intervju är s̊aledes inte lämplig. Samtidigt är omr̊adet omfattande och

komplext vilket gör att ett strikt intervjuformat riskerar att hamna fel. V̊ar ansats och behov av att

ställa följdfr̊agor till v̊ara respondenter föranleder oss därmed till en semistrukturerad intervju.

I en semistrukturerad intervju förh̊aller man sig till en intervjuguide med förh̊allandevis öppna

fr̊agor. Under intervjuns g̊ang till̊ats fr̊agan ändras och följdfr̊agor introduceras. Fr̊agorna baseras

p̊a uppsatsens forskningsfr̊agor, men vi har ocks̊a valt att inkludera metodkritiska fr̊agor. Medan vi

i uppsatsen har försökt översätta termerna, till̊ater vi oss att använda svengelska uttryck i inter-

vjun för att undvika missförst̊and. Intervjuguiden, som kan ses i sin helhet i bilagan, skickades till
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respondenterna i god tid innan intervjun genomfördes över telefon och spelades in. Intervjuerna tog

cirka en timme att genomföra.

4.1.1 Snöbollsurval

Urvalet till intervjun skedde genom ett form av snöbollsurval. Först identifierades relevanta orga-

nisationer med höga marknadsandelar, för att p̊a s̊a sätt f̊anga en större del av marknaden p̊a en

g̊ang. Därefter kontaktades initialt en medarbetare i organisationen som fick höra om uppsatsens

upplägg. Denne ombads skicka oss vidare till den medarbetare i organisationen som bäst kunde

besvara fr̊agor om mörk handel och Mifid II. Förhoppningen är att den refererade medarbetaren

är mer lämplig att svara p̊a fr̊agorna och dessutom har en bättre bild av den konsensus som borde

finnas p̊a företaget i fr̊agorna, tack vare nätverkseffekter. En risk med upplägget var, särskilt med

tanke p̊a att lanseringen av Mifid II l̊ag runt hörnet, att den mest lämpade personen i fr̊aga var

mycket upptagen under denna period och därför inte skulle kunna ha tid för intervjuer.

4.1.2 V̊ara respondenter

Vi har i v̊ar studie fokuserat p̊a att f̊a med deltagande respondenter som besitter kunskap inom tv̊a

huvudomr̊aden, dels om mörka handelsplatser, dels om det nya regelverket Mifid II.

Totalt sett ing̊ar fyra personer i v̊art urval. Tre av är representanter fr̊an marknadsavdelningarna

p̊a Handelsbanken, SEB eller Swedbank. Tv̊a av dessa arbetar med aktiemarknaden, medan den

tredje jobbar med valutamarknaden. Den fjärde personen jobbar för marknadsoperatören Nasdaqs

och dess mörka handelsplats Nordic@Mid.

Att endast tillfr̊aga fyra personer kan tyckas vara i underkant. Även om öppna fr̊agor lämnar ut-

rymme för mer subjektiva svar, tolkningar och förklaringsmodeller, gör vi dock änd̊a antagandet

att essensen av det som sägs för förändringarna kring mörka handelsplatserna i Mifid II kommer

att spegla ett företagsinternt konsensus. Därmed kommer de inte skilja sig nämnvärt inom samma

organisation. D̊a Handelsbanken har en explicit policy att inte uttala sig i politiska fr̊agor, s̊a ville

v̊ar respondent vara tydlig med att hans svar representerade honom som privatperson och inte som

representant för Handelsbanken. Detta förändrar inte v̊art antagande dock.

4.2 Kritik mot vald metod

Generellt gäller alltid att det finns en risk för att vara subjektiv och att de slutsatser som vi drar

för v̊ar studie kan reflektera den referensram vi har och de värderingar vi besitter, med resultat att

det blir en obalanserad slutsats. För att motverka detta och skapa förutsättningar för en objektiv

analys, presenterar vi i v̊ar metod de ställningstagande vi gör i utformandet av intervjufr̊agorna

I valet av intervjutyp, semistrukturerad, är vi medvetna om att vi kan f̊a en större träffsäkerhet
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om vi ger respondenterna i intervjun samma förutsättningar dem emellan. Det är ungefär som i en

strukturerad intervjutyp, men med flexibilitet att söka vidare svar och ställa följdfr̊agor.

4.3 Validitet och p̊alitlighet

När kvalitativa studier ska utvärderas är validitet och p̊alitlighet tv̊a nyckelbegrepp. I vardagligt

tal kan dessa tv̊a termer nästan betraktas som synonymer, men i forskningssammanhang skiljs de

åt. Validitet syftar p̊a hur väl metoden hjälper oss att besvara fr̊ageställningen, medan reliabiliteten

syftar p̊a hur väl mätningar ger samma resultat vid upprepning . Ett inbyggt problem med kvalitativa

studier är avsaknaden av formella tester för att kontrollera validiteten. I kvalitativa studier finns

alltid en risk att tolkningarna av resultaten p̊averkas av de som utför mätningarna (Bryman och

Bell, 2013). Därför har detta hafts i åtanke när det kommer till reliabiliteten.

Visst tvivel när det kommer till validiteten finns dock när det gäller avsaknaden av vissa grupper.

Som redan nämnts intervjuas de institutionella investerarna endast indirekt via sina mäklare, vilket

d̊a riskerar att missa aspekter av deras perspektiv och införa en viss risk för att istället inkludera

mäklarnas egen intressen. Dessutom intervjuas endast de största aktörerna p̊a den svenska markan-

den, vilket missar b̊ade perspektiv fr̊an de internationella jättarna och fr̊an mindre aktörer. Studien

begränsas ocks̊a av marknadens komplexitet, där respondenterna endast är enskilda aktörer med

begränsad översyn av helheten.

När det kommer till reliabiliteten s̊a p̊averkas den av tidsperioden d̊a intervjuerna genomfördes.

Samtliga intervjuer genomfördes innan Mifid II trätt i kraft och skulle man genomföra intervjuerna

idag skulle svaren säkerligen blivit annorlunda. Bortsett fr̊an det använder studien av en semi-

strukturerad intervju. Den semistrukturerade intervjun är betydligt enklare att reproducera än en

ostrukturerad intervju, men ger intervjuaren en avgörande roll när det kommer till följdfr̊agor och

hur fr̊agorna formulerades. I det här fallet förhöll vi oss förh̊allandevis väl till intervjuguiden (med

undantag för valutamarknaden) varp̊a det inte borde bli alltför sv̊art att reproducera. Genom att

vara p̊aläst om b̊ade press och vetenskapliga litteraturen kring regelverk med avseende p̊a mörk

handel innan intervjuerna genomfördes var det enkelt att veta vilka svar som behövde förtydligas

med följdfr̊agor. Allteftersom intervjuerna hade genomförts kunde dessa svar användes för jämförelse

under de resterande intervjuerna.

Intervjuguiden innehöll även specifikt avsedda för att kontrollera reliabiliteten. Även om vissa av in-

tervjufr̊agorna var spekulativa och öppna, bekräftade respondenterna att liknande svar hade erh̊allits

oavsett vem p̊a banken som tillfr̊agats.
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5 Empiriskt resultat

De intervjuade verksamma inom aktiehandel bekräftade att mörk handel var en naturlig del av deras

verksamhet. En reservation inkom dock för att det inte sker i samma utsträckning som man som

läsare av massmedia kan f̊a intryck av. Som även beskrivet i introduktionen av uppsatsen p̊apekar

en utav v̊ara respondenter att mörk handel egentligen inte är n̊agot nytt. D̊a man förr i fick söka

likviditet genom att kontakta andra marknadsaktörer via telefon, s̊a har denna handel till viss del

formaliserats och automatiserats genom teknikutveckling till de mörka handelsplatserna vi ser idag.

I regel var denna handel över disk mycket gynnsam för mäklarna eftersom de inte behövde betala

n̊agra avgifter kopplat till transaktionen.

Det poängterades ocks̊a att användningen skiljer sig beroende p̊a vilken del av den mörka han-

deln som avses. En av de intervjuade uttryckte oro för felhantering av känslig information kopplat

till affärer p̊a mörka handelsplatser, och konstaterade att de därför helt undviker mäklardrivna

matchningsnätverk (BCN:s). Den andra respondenten undviker inte matchningsnätverken helt, men

beskriver att de haft d̊aliga erfarenheter av vissa av dem. Ingen av dem valde dock att uppge n̊agon

exakt siffra för hur stor andel av bankens handel som var mörk. Istället uppgavs branschstatistik

(som i v̊ar uppsats redovisas i introduktionen).

Vad beträffar syftet med att sänka transaktionskostnader genom att använda mörka handelsplatser

s̊a ville de nyansera bilden n̊agot. I teorin används de för att sänka transaktionskostnaden, men i

praktiken var svaret mer komplicerat och m̊angfasetterat. Detta gäller speciellt när större ordrar

betraktas. De kan delas upp över dagen, och ibland över flera dagar. Det kan d̊a spela mindre roll

att man hittar ett lägre pris för den första delen av ordern, d̊a högfrekvenshandlare kan f̊a indikation

om att en större order är p̊a väg och p̊a s̊a sätt driva upp priset för den återst̊aende delen. En av

de intervjuade ans̊ag att användningen av mörka handelsplatser inte nödvändigtvis ingick i bästa

orderutförande, d̊a det innebar risk för prisförsämring utan att egentligen garantera prisförbättring.

För valutamarknaden är situationen n̊agot annorlunda p̊a grund av en annan marknadsstruktur.

Valutamarknaden brukar delas upp i tv̊a omr̊aden, spotmarknaden och terminsmarknaden. Enligt

v̊ar respondent är det framför allt inom spotmarknaden tekniken kommit längst med avseende p̊a

elektronisk handel. I dagsläget finns det flera olika marknader som Thomson Reuters och EBS, vilka

inte är sammankopplade och därmed har öppnat upp för högfrekvenshandlare och ett par enstaka

mörka handelsplatser som BCG Capitals MidFX. Om man även räknar in handel över disk som

mörk, i och med att utomst̊aende inte kan se likviditeten, blir dock svaret annorlunda.

Respondenten beskriver behovet av mörka handelplatser p̊a spotmarknaden och konstaterar att även

om prisbildningen är snabb, s̊a rör det sig om missvisade priser. Motpartern är inte intresserad av att

handla större volymer, utan vill endast profitera p̊a liten andel av den volym som de institutionella

investerare vill handla. För att undvika att ta p̊a sig risk föredrar dock bankerna i regel att kvitta de

olika valutabehoven mot varandra internt och p̊a sätt undviks marknaden helt och h̊allet. Respon-
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denten instämmer i att mörka handelsplatser i teorin är högst användbara, även om de inte används

i n̊agon vidare utsträckning, just p̊a grund av bristande likviditet och risk för informationsläckage.

Respondenterna upplevde inte att transaktionskostnaden var en p̊ataglig kostnad för investerare och

pekade just p̊a prispressen för courtage som skett under de senaste åren. Även om de medgav att

den mörka handeln försv̊arade för prisbildningen, s̊a ans̊ag de att prisbildningen generellt var god

för likvida aktier och valutor.

Respondenten, som var marknadsoperatör, beskriver att företaget var sena att haka p̊a trenden

med mörka handelsplatser och startade upp sin mörka handelsplats först år 2012. D̊a konkurren-

terna redan hunnit etablerat sig, l̊ag man n̊agot efter beträffande marknadsandelar, men lyckades

ta igen mycket för nordiska aktier efter n̊agra år. Sedan början av 2017 har de dock börjat tappa

marknadsandelar igen och d̊a har fokus överg̊att till andra produkter.

Genomg̊aende arbetar företaget med att upprätth̊alla förtroendet för företagets marknadsplatser.

Rent tekniskt använder de kursen p̊a en av sina upplysta handelsplatser som referenspris, vilket

innebär en mycket l̊ag fördröjning av marknadspriser för aktier som handlas där. I jämförelse har de

mörka handelsplatserna i London en fördröjning p̊a 10-15 ms.

Vad beträffar motsättningen, s̊a höll respondenten med om att mörka handelsplatser sänker trans-

aktionskostnaderna, men ans̊ag inte att det försv̊arade för informationstillgängligheten.

5.1 Förändring

När det kommer till den förändring som Mifid II medför är samtliga överens om att det har krävts

ett omfattande arbete för att ställa om sig till de nya regelverket. Marknadsoperatören gav dock ett

lättsammare intryck i denna fr̊aga, men beskrev kortfattat arbetet med de nya rapporteringskraven.

B̊ada repondenterna p̊a aktiesidan bekräftade att mäklardrivna matchningsnätverk (BCN) varit pro-

blematiska för informationstillgängligheten och välkomnade regleringen av den. Marknadsoperatören

lyfte fram arbetet med periodiska auktionsböcker som ett komplement till detta.

När det kommer till volymtaken ifr̊agasattes b̊ade dess implikationer och dess effektivitet. D̊a un-

dantag görs för större ordrar medför det en nackdel för mindre aktörer som inte kommer upp i dessa

volymer, samtidigt som gränserna är s̊a pass l̊aga att större aktörer knappt p̊averkas.

Om syftet med Mifid är att tvinga ut mörk likviditet p̊a den upplysta marknaderna, s̊a finns det

en risk för att likviditeten istället hamnar i systematiska internaliserare (SI). Dessa är inte heller

optimala beträffande informationstillgängligheten. Precis som med mäklardrivna matchningsnätverk

finns ingen konsoliderad källa för dessa affärer. Vidare är det mäklarna själva som sätter reglerna där,

vilket medför en ökad risk för missbruk. Marknadsoperatören lyfte även periodiska auktionsböcker

som ett intressant alternativ till mörk handel.
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När det kommer till MTF:er höll respondenterna med om att den nya regleringen var till en fördel

i teorin, men att de flesta MTF:er redan uppfyller detta krav och att det därmed inte skulle bli

n̊agon större skillnad. De nämnde dock andra problem med problem med MTF:er som till exempel

moralisk risk. Även marknadsoperatörens mörka handelsplats uppfyllde det nya kravet.

Beträffande fr̊agan om att nya regleringar rörande marknadsmissbruk (MAR) som eventuellt skul-

le kunna begränsa högfrekvenshandlares negativa p̊averkan, trodde ingen att dessa tillförde n̊agot

signifikant nytt p̊a omr̊adet. Däremot uppmärksammades det i och med införandet av Mifid II s̊a

kommer samtliga banker klassificeras som högfrekvenshandlare, vilket understryker vikten av att

precisera sig i fr̊agan. Marknadsoperatören kommenterade att högfrekvenshandlare p̊a operatörens

handelsplattformar handlar p̊a samma villkor som alla andra. Respondenten lyfte fram deras positi-

va egenskaper för likviditet och effektivitet. De bedriver ocks̊a marknadsövervakning, men nämnde

ingen speciell förändring med Mifid II.

För valutamarknaden är situationen annorlunda. Spotmarknaden är inte direkt p̊averkad av Mifid II,

men nya krav p̊a rapportering införs, vilket kräver stora investeringar i nya datasystem och i juridisk

kompetens. Utöver det nya regelverket s̊a har teknikutvecklingen i branschen medfört behov av

teknikinvesteringar, och ökade kostnader för att kunna ha sin egen IT-infrastruktur nära marknadens

servar. Därmed har kostnaden ökat medan intäkten inte har ökat i samma omfattning p̊a grund av

prispress.

Även om spotmarknaden inte omfattas av Mifid II, har den ett eget marknadsinitiativ som initierats

av samarbetsorganisationen The Global Foreign Exchange Committee. Där har man tillsammans

utvecklat standarden FX Global Code som svar p̊a en del incidenter som inträffat p̊a marknaden de

senaste åren. D̊a flera av de stora centralbankerna g̊att ut och meddelat att de endast gör affärer

med banker som uppfyller standarden, s̊a f̊ar man en effekt liknande ett nytt regelverk.

5.2 Framtiden

V̊ara respondenter p̊a aktiesidan är överens om att mörk handel även fortsättningsvis kommer att

best̊a och lyfter behovet av att minimera marknadsp̊averkan av en enskild order. De förutsp̊adde en

ökning av mörk handel genom undantaget för större ordrar, alternativt att nya format som uppfyller

samma behov tar över. Bland dessa format och utformning nämns d̊a ett uppsving för handel över

telefon, perodiska auktionsböcker samt helt nya format där de fysiska mäklarna fasas ut och ersätts

av datoriserade system.

Valutamarknaden har ur ett historiskt perspektiv inte samma takt följt teknikutvecklingen (med

medföljande reglering) p̊a aktiemarknaden och baserat p̊a v̊ar intervju verkar det förbli s̊a. D̊a utveck-

lingen av mörka handelsplatserna inom valutahandel varit begränsad antogs inga större förändringar

heller komma ske den närmsta tiden.
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En observation i intervjuerna var att samtliga respondenter, utom marknadsoperatören, befarade

att den ökade administrationen i samband med Mifid riskerar att resultera i ökade kostnader som

antingen absorberas av mäklarna eller i slutändan hamnar hos kunderna. Det finns ocks̊a en risk att

mindre mäklare sl̊as ut, vilket skulle kunna leda till sämre konkurrens.
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6 Analys

Det tidigare avsnittet var strukturerat för att följa upplägget i intervjustudien och ämnade att återge

respondenternas svar. Följande avsnitt är istället strukturerat efter uppsatsens forskningsfr̊agor för

att tydligare visa kopplingen.

6.1 Marknadens anpassning till Mifid II beträffande mörk handel

Resultatet fr̊an intervjustudien indikerar att omställningen inför Mifid II har varit mycket omfat-

tande. Även om respondenterna nu kände sig s̊a redo som de upplevde de kunde bli, s̊a fanns det

fortfarande vissa tolkningsutrymmen. Dessa hoppades man kunna reda ut efter n̊agra veckor efter

start tillsammans med myndigheterna och genom att se hur andra aktörer har gjort.

En besvikelse ur uppsatsens perspektiv är intrycket att fokus framför allt har legat p̊a de delar av

Mifid II varit som varit utanför uppsatsens fokus. Omfattningen av anpassningen till förändringarna

rörande BCN:s och MTF:ers användning f̊ar anses vara begränsad. Däremot uppstod en oväntad

vändning när det kom till volymtaket.

Respondenterna bekräftar överlag att vi hade erh̊allit liknande svar om bankens situation beträffade

mörk handel oberoende av vem inom bankens avdelning eller Nasdaq som tillfr̊agats. D̊a respon-

denterna kan klassificeras som regionalt stora aktörer p̊averkas de inte nämnvärt av volymsbe-

gränsningarna som gör undantag för större ordrar (LIS). Införandet skapar dock tv̊a grupperingar

p̊a marknaden där mindre aktörer nu kan f̊a det besvärligt att hantera det nya regelverket. Upp-

fattningen var att även banker av liknande storlek skulle ge liknande svar, vilket ocks̊a bekräftas

av v̊ar studie. Däremot inkluderade intervjustudien inte perspektiv fr̊an de mindre aktörerna, vilket

potentiellt missar denna dimension i analysen.

Baserat p̊a intervjustudien och med ansatsen att mörka handelplatser sänker transaktionskostnad

vid orderexekvering, tycks denna uppdelning av marknaden innebära en konkurrensmässig nackdel

för de mindre mäklarna och investerarna. Regelverket medför nu att de inte längre i denna aspekt har

en jämbördig tillg̊ang till de tjänster större aktörer har, vilket skulle kunna vara en konkurrensmässig

nackdel.

En mer akut fr̊aga för de mindre mäklarna är ocks̊a hur de ska kunna finansiera den juridiska kom-

petens som krävs och de nya datorsystem som ska hantera all rapportering. Detta utöver den redan

kostsamma teknikutvecklingen, den ökade komplexitet i marknaden och den vikande lönsamheten i

branschen.

Uppdelningen stannar först̊as inte vid de mindre mäklarna utan detta gäller även deras klienter.

Regelverket skapar incitament att handla i större ordrar, vilket är en stor nackdel för investerare

med mindre kapital, s̊asom nystartade frist̊aende fonder. Risken är att mindre aktörer kan behöva
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konsolideras, och att inträdesbarriärerna p̊a marknaden höjs. Till de mindre aktörernas fördel är det

dock möjligt att argumentera att de inte är lika utsatta för problemet med marknadsp̊averkan som

de större aktörerna.

6.2 P̊averkan p̊a informationstillgänglighet och transaktionskostnader

I litteraturstudien konstaterades att beroende p̊a hur man mäter priseffektiviteten är den mörka

handelns inverkan inte den samma. Enligt vissa m̊att stärks priseffektiviteten, medan andra m̊att

visar p̊a en försämrad effektivitet. V̊ara respondenters bedömning var att, även om ett volymtak

nu har införts, s̊a kommer den mörka handeln totalt sett öka genom undantaget för större ordrar.

Med andra ord borde de effekter mörk handel har styrkas framdeles. De nya handelsformatens, till

exempel periodiska auktioner, p̊averkan blir ett ämne för framtida studier, men vid en ytlig analys

tycks de ha en liknande effekt.

Respondenterna ville dock komplicera bilden kring transaktionskostnader och informationstillgänglighet.

När det kommer till transaktionskostnader menar exempelvis en av de intervjuade att det in-

te nödvändigtvis ingick i bästa orderutförande att använda mörk handel, vilket f̊ar anses vara

överraskande med avseende p̊a litteraturens motsatta slutsats. Motiveringen för detta var att mörk

handel tappade viss effekt vid uppdelade ordrar. Vidare ans̊ag de att transaktionskostanderna idag

var s̊a pass l̊aga att de därmed kunde försummas enligt Famas första villkor och att priseffektiviteten

idag var mycket god. Detta nyanserar de studier som gjorts i ämnet (och Mifids lagmotivering), som

därför riskerar att vara alltför abstrakta för att vara relevanta för den dagliga verksamheten och de

val mäklarna gör för sina investerare. Det skulle betyda att den deduktiva ansatsen är felaktig att

tillämpa p̊a den moderna aktiehandeln.

En annan förklaring än att ansatsen är felaktig skulle kunna ligga i v̊ar metod. Även om responden-

terna var väl insatta i b̊ade Mifid II och deras verksamheter, och p̊a s̊a sätt hade helhetsbilden, är

det möjligt att svaren hade kunnat blivit annorlunda om man istället för kundexekvering fokuserat

p̊a annan typ av kompetens och istället valt de experter som arbetar med de handelsalgoritmer som

mäklarna sedan använder. För dem kan prisbildningen in p̊a sekunden vara viktig. Fama argumente-

rade för effektiva marknader utifr̊an samhällsnyttan av god ägarallkoring av ekonomins kapitalstock.

Fr̊agan väcks dock här om hur denna motivation h̊aller p̊a en millisekundsbasis. Hur mycket hin-

ner omständigheterna för aktiens underliggande företag förändras under en kvart? När en händelse

väl inträffar gäller det att vara snabb, men vilka samhällsfördelar finns det i att kapitalstocken är

korrekt utnyttjad utan n̊agra timmars fördröjning? Möjligen kan man argumentera för att det finns

skäl att profilen hos en sparaportfölj eller r̊avaru- och valutabalanser teoretiskt skulle kunna h̊allas

mer konstant om den tilläts uppdateras mer frekvent. Som vidare metodkritik är det möjligt att ett

större intervjuunderlag hade inkluderat mäklare och investerare som var mer teoretiskt lagda.
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6.3 Implikationer för institutionella investerare

Inledningsvis noterar vi att det finns en risk för ökade transaktionskostnader för institutionella

investerare som resultat av ökade administrativa kostnader för mäklare, men det fullständiga svaret

skiljer sig mellan större och mindre mäklare respektive investerare. De största investerarna och

mäklarfirmorna tycks inte p̊averkas nämnvärt utöver att de indirekt gynnas p̊a bekostnad av de

mindre aktörerna. Detta sker p̊a grund av det undantag för större ordrar som finns i regelverket. D̊a

åtkomsten av mörk handel är en tillg̊ang enligt litteraturen och åtminstone p̊a ett teoretiskt plan

sänker kostnaderna, kan regelverket visa sig missgynna de mindre aktörerna. Tillsammans med det

kostsamma regelverket finns det risk för utslagning och sammanslagning, vilket skulle vara d̊aligt

b̊ade ur konkurrens och valfrihetsperspektiv.

Den vetenskapliga litteraturen som beskriver högfrekvenshandlares strategier är begränsad. Även

om Mifid II innebär mer insyn för övervakare och nya regler för marknadsmissbruk, trodde in-

te n̊agon av respondenterna att situationen kommer bli bättre. Marknadsoperatören lyfte dock

högfrekvenshandlarnas positiva egenskaper. Det är sv̊art att veta i förväg vad ett regelverk kommer

att resultera i, och framförallt om det finns n̊agra oanade konsekvenser av införandet. För det ame-

rikanska regelverket, Reg NMS, återgav vi i Avsnitt 2 hur det i efterhand har argumenterats att

regelverket gynnade högfrekvenshandlare p̊a bekostnad av institutionella investerare.

Litteraturen g̊ar isär huruvida omfattningen av den mörka handeln p̊a dagens niv̊aer är ett problem

eller om de till och med är en tillg̊ang för priseffektivitet. De intervjuade beskrev dock priseffektivi-

teten som god, vilket skulle kunna vara ett tecken p̊a att det i praktiken är ett mindre problem. P̊a

valutasidan är man mer kritisk och menar att m̊anga av de priserna som ses inte är verkliga utan

mer bör ses som ett test fr̊an högfrekvenshandlare för att se vart marknaden är p̊a väg. Med den sy-

nen blir slutsatsen det motsatta och informationstillgängligheten f̊ar sägas vara bristande. Argument

som anges för reglering generellt inkluderar sänkta transaktionskostnader genom standardisering och

p̊alitlighet i marknaden. De intervjuade nämnde exempelvis bristande p̊alitlighet som skäl för att

undvika vissa marknadsplatser. Ett annat vanligt argument som till viss del relaterar till Mifid I är

även p̊averkan p̊a marknadsstrukturer i en viss riktning (dvs. att motverka monopol och oligopol)

eller att uppn̊a vissa samhällsm̊al (god informationstillgänglighet).

Samtidigt väcks fr̊agan om en marknadslösning hade varit bättre. Regelverket innebär en ökad

kostnad p̊a alla aktörer och kommer f̊a olika konsekvenser beroende p̊a aktörernas storlek. Tidigare

regelverk s̊asom Reg NMS har ocks̊a visat sig ha haft oförutsedda konsekvenser som snedvridit

konkurrensen bland olika aktörer p̊a marknaden. Det är sv̊art att veta i detalj exakt hur marknaden

kommer p̊averkas av Mifid II och om n̊agot liknande kommer inträffa här. Om det gör det kommer

det även ta en l̊ang tid att ändra med tanke p̊a den byr̊akrati som EU innebär.

Risken är, att man genom regelverket hindrar innovation och marknadslösningar som annars hade

uppst̊att. Dessa lösningar skulle kunna vara mer effektiva b̊ade i termer av kostnader och i vilken grad
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de löser de avsedda problemen. Detta gäller b̊ade för de inblandade och för skattebetalare. Dessutom

vore en marknadslösning mer dynamisk vid behov av förändring än ett kontinentalt regelverk.

P̊a valutamarknaden nämnde respondenten exempelvis FX Global Code som ett utmärkt initiativ,

där marknadens aktörer blir självreglerande och kan lösa de problem som uppst̊att p̊a markanden

utan överstatlig inblandning. I empirin diskuterades även IEX som en marknadslösning som uppst̊att

för att lösa problem i marknaden och de brister som bland annat Reg NMS hade medfört.

Vi har inga skäl att misstänkliggöra de intervjuade, men rent principiellt föreligger det enligt

principal-agent-teorin en moralisk risk för att mäklarnas och marknadsoperatörernas intresse in-

te fullt sammanfaller med de institutionella investerarnas intressen. D̊a detta har varit en brist i

v̊ar metod, hade det varit intressant att även inkludera intervjuer med institutionella investerare

direkt, b̊ade större och mindre, och därigenom kunna ge ytterligare en dimension i analysen. V̊art

ursprungliga antagande var att de inte besitter en djupare kunskap om orderexekvering eller hur de

p̊averkas av Mifid II.

6.4 Framtiden för mörk handel

Den avslutande fr̊ageställningen är i sin natur mer spekulativ och här ger respondenterana svar som

alla g̊ar i olika riktning. Inom valutahandel var uppfattningen att andelen mörk handel kommer

fortsätta p̊a de niv̊aer den legat p̊a de senaste 5-7 åren, medan den inom aktiehandel förväntades

öka p̊a grund av den starka efterfr̊agan och den innovativa branschen.

En av respondenterna trodde att mörk handel totalt sett kommer att fortsätta öka genom undantaget

för större ordrar, medan marknadsoperatören trodde den mörka handeln skulle minska tack vare

konkurrens fr̊an s̊a kallade periodiska auktionsmodeller, vilket är en ny form av handelplats som

introducerades inför att Mifid II skulle börja gälla. Det spekulerades även om mörka handelsplatser

för större orderdjup, ett återinförande av telefonhandel och handel helt utan mäklare. Även SI skulle

kunna ta över delar av handeln.

Inte minst Schumpeter, Hayek och Fama har betonat vikten av en välfungerande kapitalmarknad för

en h̊allbar ekonomisk tillväxt. Kapitalmarknaden har en nyckelroll i transfereringen av resurser inom

ekonomin och anskaffning av kapital för innovation. Vid tidpunkten för uppsatsens inlämning har inte

volymtaken haft möjlighet att börja verka med anledning av hur de räknas ut och m̊aste annonseras.

Den överhängande känslan är dock att b̊ade informationstillgängligheten och transaktionskostnader-

na var p̊a väg att förbättras även utan detta kostsamma regelverk. Även om regelverket förändrar

utformningen av mörk handel, förändras inte nödvändigtvis dess volym och dess eventuella effekter

p̊a transaktionskostnader och informationstillgänglighet.
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7 Slutsats

Syftet med denna uppsats har varit, att efter teorin om effektiva marknader för institutionella

investerare, utvidga kunskapen om hur motsättningen mellan informationstillgänglighet och trans-

aktionskostnader p̊a den moderna finansmarknaden p̊averkas av det nya regelverket Mifid II. D̊a de

institutionella investerarna antas handla via mäklare och därmed inte besitta expertkunskap om or-

derexekvering i praktiken eller hur de p̊averkas av Mifid II, genomfördes en intervjustudie baserat p̊a

representanter för de största bankerna i Sverige samt en representant fr̊an Nasdaq som är involverad

i operatörens mörka handelsplats.

Tre konkreta förändringar för just mörk handel identifierades: förbudet av BCNs, l̊asningen av refe-

rensprishandel till att ske p̊a mittpunkten, och införandet av ett volymtak med undantag för större

ordrar. Vi finner att omställningen till Mifid II har varit omfattande för marknaden. Mindre resurs-

kraftiga aktörer antogs dock ha haft det sv̊arare med omställningen. Det finns ocks̊a en p̊ataglig

risk att regelverket i sig missgynnar mindre aktörer som har sv̊art att komma upp i de volymer som

krävs för att undantaget för större ordrar ska börja gälla.

Oväntat nog, och i kontrast till delar av litteraturen, upplever inte n̊agon av respondenterna att det

idag finns ett problem med priseffektiviteten och dessutom anser de att transaktionskostnaderna är

s̊a pass l̊aga att Famas första villkor i princip gäller. Vidare menar de att uppdelningen av större

ordrar gör att motsättningen mellan transaktionskostnader och informationstillgänglighet är mer

komplicerad än vad v̊ar deduktiva ansats föreslog. Litteraturen g̊ar isär p̊a den mörka handelns

effekt p̊a den totala marknaden, men d̊a respondenterna trodde att Mifid II kommer att resultera

antingen i mer mörk handel direkt, eller i alternativa former som f̊ar antas ha liknande effekter.

Oavsett vilket lär effekterna av mörk handel förstärkas.

Generellt finns det en risk för att regelverket kommer att innebära ökade kostnader för mäklarna och

därmed i slutändan även för de institutionella investerarna. Regelverket riskerar ocks̊a att missgynna

de mindre institutionella investerarna i högre utsträckning än de större. Särskilt med en återblick

mot tidigare regelverk fr̊agar vi oss om en dynamisk och kostnadseffektiv marknadslösning änd̊a

hade varit att föredra. Mifid II kan innefatta oförutsedda konsekvenser som kan visa sig vara mycket

omständiga att försöka förändra.

Intervjustudien resulterade i blandade prognoser när det gällde framtiden för mörk handel. Vissa

trodde att den skulle öka, medan andra trodde att den skulle f̊a konkurrens av nya handelssätt s̊asom

systematiska internhandlare och periodiska auktioner. Även dess utformning diskuterades.

7.1 Framtida forskning

Den mest uppenbara framtida uppföljningen p̊a uppsatsen vore att göra om den efter regelverket

har varit gällande i n̊agot år. B̊ade i form av kvantitativa och kvalitativa studier. Hur blev det
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med framtiden för mörk handel och de nya sätten att handla? Har n̊agra oförutsedda konsekvenser

identifierats och vilken är situationen för de mindre investerarna?

Nästan lika uppenbart vore att väga in fler perspektiv och intervjupersoner. Exempelvis mindre

aktörer, investerarna direkt eller handelsalgoritmutvecklare. I uppsatsen har vi h̊allit oss till de

institutionella investerarnas perspektiv, men genom att släppa denna avgränsning finns det m̊anga

andra perspektiv att väga in. Exempelvis högfrekvenshandlarna själva.

En intressant upptäckt var att intervjupersonerna beskrev priseffektiviteten som god och transak-

tionskostnaderna som redan l̊aga. Detta st̊ar i kontrast mot litteraturen som ibland är alarmerande

om ämnet. Här skulle det dock behövas ytterligare studier som bekräftar detta p̊ast̊aende, gärna i

samband med framtida kvantitativa studier och de m̊att som används.
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Bilagor

A Intervjufr̊agor ’Aktör’

A.1 Referensram

• Hur skulle du beskriva din erfarenhet av finansmarknaden och handel?

• Kan du beskriva din insikt i bankens implementering av MIFiD II? Är du själv delaktig i
bankens förändringsarbete för MIFiD II?

• Hur skulle du beskriva dina kunskaper om avgränsningen mot dark pools och mörk handel?

A.2 Överordnad fr̊ageställning

Inte minst Fama definierar ägarallokering av en ekonomis kapital som kapitalmarknadens huvud-
uppgift. Idealet är därmed en marknad där priser medför tillförlitliga signaler för resursallokering.
I en effektiv marknad reflekterar priserna alltid all tillgänglig information. En marknad utan trans-
aktionskostnader, där all information är gratis för alla deltagare och där alla är överens om hur ny
information p̊averkar priset skulle möjliggöra att priset reflekterar all tillgänglig information.

• Hur skulle du beskriva bankens nuvarande (innan MIFiD II) användande av mörk handel?
Utsträckning och syfte?

• Anser du att dark pools hjälper er att sänka transaktionskostnaderna för klienter? Är trans-
aktionskostnaderna en p̊ataglig kostnad i dagsläget?

• Anser du att existensen av dark pools gör det sv̊arare för institutionella investerare bilda sig
en uppfattning om tillg̊angar och hur de ska allokera sitt kapital? Exempelvis priseffektivitet?

• Instämmer du till att det finns en motsättning mellan l̊aga transaktionskostnader och hög
informationsspridning för effektiva marknader när det kommer till orderexekvering i praktiken?
Marknadsp̊averkan.

A.3 Anpassning per förändring

Det omfattande regelverket MIFiD II har enligt EU de övergripande m̊alen att harmonisera de
europeiska finansiella marknaderna och öka transparensen p̊a finansiella marknader. När det kommer
till avgränsningen mörk handel, dvs handel där ordrar inte visas upp publikt, kan vi identifiera fyra
olika omr̊aden som vi finner intressanta att följa upp och vi tänkte därför höra er syn p̊a dessa
omr̊aden och potentiella förändringarna som MIFiD II medför.

• En för banken rimligen relevant förändring är stängningen av mäklardrivna matchningsnätverk,
Broker Crossing Networks, hur har ni anpassat er inför detta och hur kommer det p̊averka
kostnader för klienten? Anser ni att BCN utgjorde ett problem för informationsspridningen p̊a
marknaden?
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• En omtalad förändring är även införandet av tak p̊a mörk handel. Taket har satts till 8 % av
hela marknadsvolymen eller 4 % av marknadsvolymen p̊a enskilda marknadsplatser. Undantag
görs dock för större ordrar enligt olika gränser. Hur stor del av den verksamheten omfattas av
detta tak (med andra ord under EU gränser för stora ordrar)? Hur har ni anpassat er till denna
reglering och hur kommer det p̊averka transaktionskostnader och informationsspridningen?

• Hur ser ni p̊a framväxten av s̊a kallade “systematic internalisers”?

• En annan förändring är att exekvering p̊a alternativa handelsplatser, MTF:er, kommer bestämmas
till att vara p̊a “midpoint”. Har detta upplevts som ett problem tidigare och kommer ni
p̊averkas av detta? Gällande informationsspridning?

• En av de förstärkande anledningarna till att marknadsp̊averkan är ett fenomen är närvaron
av HFTs. Har ni observerat n̊agot som skulle sänka dämpa deras effekt? Exempelvis försv̊ara
legal front running eller nya regler om marknadsmissbruk MAR?

A.4 Avslutande fr̊agor

• Hur ser du p̊a framtiden för mörk handel?

• Kan man säga att regelverket i sig indirekt ökar transaktionskostnaden? Ökad administration?

• Ser du annan väsentlig information som vi ej ställt fr̊agan om, som du vill att vi kompletterar
med i v̊ar intervjuguide?

• Tror du att vi hade f̊att liknande svar oberoende om vem vi fr̊agar p̊a banken? Har banken en
enhetlig bild? Tror du att svaren kommer skilja sig mellan bankerna? P̊a vilket sätt?

B Intervjufr̊agor ’Nasdaq’

B.1 Referensram

• Beskriv din erfarenhet av finansmarknaden och handel

• Kan du beskriva din insikt i bankernas implementering av MIFiD II? Är du själv delaktig i
OMX förändringsarbete för MIFiD II?

• Hur skulle du beskriva dina kunskaper om avgränsningen mot dark pools och mörk handel?

B.2 Överordnad fr̊ageställning

Fama definierar ägarallokering av en ekonomis kapital som kapitalmarknadens huvuduppgift. Idea-
let är därmed en marknad där priser medför tillförlitliga signaler för resursallokering. I en effektiv
marknad reflekterar priserna alltid all tillgänglig information. En marknad utan transaktionskost-
nader, där all information är gratis för alla deltagare och där alla är överens om hur ny information
p̊averkar priset skulle möjliggöra att priset reflekterar all tillgänglig information.
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• Hur skulle du beskriva marknadens nuvarande (innan MIFiD II) användande av mörk handel?
Utsträckning och syfte? NASDAQ driver Nordic@Mid, hur upplever du den handelsplatsen?

• Anser du att dark pools hjälper investerare att sänka transaktionskostnaderna?

• Anser du att existensen av dark pools gör det sv̊arare för institutionella investerare bilda sig
en uppfattning om tillg̊angar och hur de ska allokera sitt kapital? Exempelvis priseffektivitet?

• Instämmer du till att det finns en motsättning mellan l̊aga transaktionskostnader och hög
informationsspridning för effektiva marknader när det kommer till orderexekvering i praktiken?
Marknadsp̊averkan.

B.3 Anpassning per förändring

Det omfattande regelverket MIFiD II har enligt EU de övergripande m̊alen att harmonisera de
europeiska finansiella marknaderna och öka transparensen p̊a finansiella marknader. När det kommer
till avgränsningen mörk handel, dvs handel där ordrar inte visas upp publikt, kan vi identifiera fyra
olika omr̊aden som vi finner intressanta att följa upp och vi tänkte därför höra er syn p̊a dessa
omr̊aden och potentiella förändringarna som MIFiD medför.

• En förändring är stängningen av mäklardrivna matchningsnätverk, Broker Crossing Networks,
har ni anpassat er inför detta, is̊afall hur? Anser ni att BCN utgjorde ett problem för infor-
mationsspridningen p̊a marknaden?

• En omtalad förändring är även införandet av tak p̊a mörk handel. Taket har satts till 8 % av
hela marknadsvolymen eller 4 % av marknadsvolymen p̊a enskilda marknadsplatser. Undantag
görs dock för större ordrar enligt olika gränser. Hur stor del av den verksamheten omfattas av
detta tak (med andra ord under EU gränser för stora ordrar)? Hur har ni anpassat er till denna
reglering och hur kommer det p̊averka transaktionskostnader och informationssprindingen? Hur
ser ni p̊a framväxten av s̊a kallade “systematic internalisers”?

• En annan förändring är att exekvering p̊a alternativa handelsplatser, MTF:er, kommer bestämmas
till att vara p̊a “midpoint”. Har detta upplevts som ett problem tidigare och kommer ni
p̊averkas av detta? Gällande informationsspridning?

• En av de förstärkande anledningarna till att marknadsp̊averkan är ett fenomen är närvaron
av HFTs. Har ni observerat n̊agot som skulle sänka dämpa deras effekt? Exempelvis försv̊ara
legal front running eller ny regler om marknadsmissbruk MAR?

B.4 Avslutande fr̊agor

• Hur ser du p̊a framtiden för mörk handel?

• Kan man säga att regelverket i sig indirekt ökar transaktionskostnaden? Ökad administration?

• Tror du att vi f̊ar samstämmiga och liknande svar oberoende om vem vi fr̊agar p̊a Nasdaq Har
Nasdaq en enhetlig bild?
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