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Sammanfattning

Under det senaste decenniet har morka handelsplatser (dark pools) véxt fram péa de europe-
iska finansmarknaderna. Pa dessa marknader kan en orders marknadspaverkan (transaktions-
kostnad) reduceras genom att lata ordern vara dold f6r utomstéende tills den gatt igenom. Fér
att uppna en effektiv anvindning av en ekonomis kapitalstock har Fama definierat villkor som
skulle vara tillrdckliga, men inte nodvindiga, for att en effektiv marknad ska uppnas. Villkoren
om laga transaktionskostnader och hog informationstillgéinglighet har idag blivit riktlinjer for
finansmarknader, men litteraturen visar att det finns en potentiell motséttning i fallet mork
handel. A ena sidan vill institutionella investerare uppna laga transaktionskostnader genom
anvindningen av moérka handelsplatser, a andra sidan dr en hog informationstillgéinglighet vik-
tig for att fatta korrekta investeringsbeslut dér vissa studier visar att mork handel har negativ
inverkan pa informationstillgéngligheten och priseffektiviteten. Det senare har angivits som mo-
tiv till att EU inkluderar mork handel i det nya finansiella regelverket Mifid II som boérjar gélla
3/1 2018.

Vi utvidgar kunskapen om hur denna motséittning mellan laga transaktionskostnader och hog
informationstillgdnglighet kommer att paverkas av Mifid II genom en kvalitativ intervjustudie
med marknadsaktorer, vilket kompletterar befintliga kvantitativa studier pa omradet. Vi finner
att mork handel med storsta sannolikhet kommer att 6ka och dess effekter ddrmed kommer
att forstdrkas, men att den tidigare kvantitativa litteraturen kan varit missvisande om dessa
effekter. Dessutom riskerar regelverket att missgynna mindre investerare, men ha en neutral
effekt pa de storre.

Nyckelord: MiFID, effektiv marknad, informationstillginglighet, transaktionskostnader, HFT, mork
handel, dark pool, hogfrekvenshandel, marknadspaverkan, OTC



Ordlista

BCN Broker Crossing Network (mé#klardrivet matchningsnétverk). 8

bista mojliga orderutforande (Best execution). 7

LIS Large In Scale (storre ordrar undantagna fran volymtaket). 9

MAR Market Abuse Regulation (férordning om marknadsmissbruk). 9

Mifid Markets in Financial Instruments Directive (Direktiv om marknader for finansiella instrument). 6
MTF Multilateral Trading Facility (Multilateral handelsplats). 7

mork handelsplats Mork handelsplats (dark pool). 2

NBBO National Best Bid Offer [Bésta 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 begrénsar mork handel med vissa undantag. 8
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1 Introduktion

Fama (1970) definierar kapitalmarknadens priméra roll att allokera #gandet av en ekonomis kapital-
stock. I en ideal kapitalmarknad kan produktions- och investeringsbeslut tas av foretag, samtidigt
som investerare kan vilja bland virdepapper som medfér dgande 6ver foretagen under antagandet
att priserna pa virdepapperna alltid till fullo reflekterar all tillginglig information. En marknad dér

detta antagande uppfylls kallas effektiv.

Vidare konstaterar Fama att det ar latt att hitta villkor som &r tillrackliga for att en marknad ska
vara effektiv. Ndmligen att (i) det inte finns nagra transaktionskostnader vid handel av viirdepapper,
(ii) all information &r kostnadsfritt tillgdnglig f6r marknadens aktorer och (iii) alla aktorer &r ense
om implikationerna av den samtidiga informationen for de samtida priserna for varje vardepapper
och férdelningen av de framtida priserna. Aven om dessa villkor aldrig uppfylls i praktiken iir de
enligt Fama tillrdckliga, men inte nédvéndiga for att en effektiv marknad ska kunna uppsta. Fama
menar att existensen av hoga transaktionskostnader mdojligen minskar antalet transaktioner, men
att det i sig inte implicerar att priserna inte reflekterar all information néir de transaktioner som
sker genomfors. Fama menar dven att det i teorin skulle ricka med att tillrickligt manga investerare

har god tillgang till information for att marknaden &#nda ska vara effektiv.

Eftersom “priserna till fullo reflekterar all information” &r ett abstrakt koncept, menar Fama att
begreppet maste definieras mer detaljerat for att kunna verifieras empiriskt. Fama tillignar resten
av artikeln med att genomfora just detta, tillsammans med en diskussion om dess empiriska beldgg.
Detta har senare kommit att kallas for den effektiva marknadshypotesen i dess tre olika former: svag,

mellanstark och stark.

Diskussionen kring den effektiva marknaden &r fortfarande aktuell idag. I en essé publicerad i Journal
of Economic Perspectives sammanfattar Malkiel (2003) hypotesen och kritiken mot den. Narayan
et al. (2015) undersoker hypotesen for banksektorn pa New York-borsen och finner att den verkar
stdmma i 62 % av fallen. Om kapitalmarknaden i dagslidget till fullo reflekterar all information &r
dock inte fokus for var uppsats. Istéillet kommer artikelns definition av den effektiva marknaden
och villkor anvidndas. Dessa villkor aterfinns exempelvis som riktlinjer i rapporten Principles for
financial market infrastructures (International Settlements, 2012). Detta gor villkoren relevanta én
idag, trots att artikeln ar fran 1970-talet.

Om nagon ldgger en stor koporder/siljorder kommer detta sannolikt ha en marknadspaverkan och
driva upp/ned. Det riicker med att ordern blivit publik fér att snabba handlare (hogfrekvenshandlare)
ska utnyttja informationen och képa upp mindre ordrar och sélja dessa till ett hégre pris nir den
stora ordern ska fyllas (kallas dven “springa fore”). Rent praktiskt finns det flera olika strategier for
att uppna detta, vissa legala andra inte (Finansinspektionen, 2012). Det ér framforallt institutionella
investerare (det vill siiga storre foretag, pensionsfonder och forsikringsbolag) som star for de storre

ordrarna. Att nagon “springer fore” medfér dirmed en transaktionskostnad for de institutionella



investerarna.

For att undvika denna transaktionskostnad har alternativa handelsplattformar utvecklats dér ordrar
inte visas upp publikt och transaktionen endast redovisas i efterhand. Dessa typer av handelsplatt-
formar brukar ofta gemensamt kallas mérka handelsplatser (engelska dark pools), i kontrast med de
mer transparenta upplysta handelsplatserna (engelska lit pools). Handel genom dessa handelsplatt-
formar kan i sin tur bendmnas som mork handel eller mork likviditet. Bendmningen mdrk i samband
med handel och handelsplattformar dr dock problematisk da ordet kan anses ha negativa associa-
tioner, vilket inte &r fallet. Det dr dock detta ord som anvinds inom savil industrin och akademin.

Ibland anviénds ocksa icke-uppvisande (engelska non-displayed) handelsplats.

Beroende pa vilken definition av moérk handel man anvidnder kan man fa olika uppskattningar pa
hur stor del av den samlade volymen som handlas via moérka handelsplatser. En sammanstéllning
av de vanligaste morka handelsplatsernas marknadsandelar av den totalt handlade aktievolymen i
olika europeiska linder visas i Figur 1. Av figuren framgar att den adderade volymen for Sveriges
del &r cirka 8 %. Det framgar ocksa att till skillnad fran de upplysta handelsplatserna dér ett fatal
aktorer dominerar marknaden, sasom Nasdaq OMX i Sverige, &r marknaden for mork handel mer
diversifierad. Nagra av de storsta handelsplatserna dr dock UBS MTF, Turquoise, ITG Posit och
CXE Book.
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Figur 1: Marknadsandelar av den totala handlade aktievolymen (métt i euro) fér de vanligaste morka
handelsplatserna under 15/11 2017. Killa Cboe Global Markets (2017)

I en bredare bemérkelse kan &ven handel 6ver disk (OTC) inkluderas i mork handel, da dvriga mark-

naden inte har insyn i den. Inkluderas OTC i definitionen har mérk handel alltid férekommit. Utveck-



lingen av dedikerade morka handelsplatser pa senare ar ar dock framst driven av hogfrekvenshandel
och nya regelverk, for EU:s del regelverket Mifid I som boérjade gélla i 2007, som inneburit 6kad
transparens pa och fragmentering av borserna. Sedan 2008 har den andelen av aktiehandeln som
sker via mérka handelsplatser stigit fran 0 % till 8 % 2016 (Petrescu och Wedow, 2017). I USA brukar
Instinet Cross eller ITG Posit, som lanserades 1986 respektive 1987, ndmnas som de forsta morka
handelsplatserna. En 6verblick av utvecklingen sedan 2010 visas i Figur 2. Figuren visar &ven uppdel-
ningen mellan multilateral handelsplattformar (MTF:er) och méklardrivna matchningsnétverk. En
avplaning ses efter 2014. Om &ven handeln éver disk inkluderas blir siffran nirmare 50 % (Gomber
et al., 2015).

Dark Trading's Appeal

European equities traded in the dark, % of overall trading

Il Dark pools* [ Bank networks**

10

2
2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017
* Multi-lateral trading facilities; ** Bank-run broker-crossing networks
Source: Rosenblatt Securities Inc. Bloomberg

Figur 2: Overblick av den morka handelsvolymen uppdelat pa MTF och matchningsnitverk. Killa
(Hadfield, 2017).

1.1 Problemdiskussion

En vilfungerande kapitalmarknad &r viktigt for ekonomisk tillvéxt, vilket har visats av Schumpeter
(1934), men &dven aterupprepats i modern tid. Beck och Levine (2002) undersker aktiemarknaden
och bankvisendets betydelse for ekonomisk tillvixt i 40 olika lander 1976-1998, och finner en stark
positiv inverkan. En liknande slutsats gors av Sinha et al. (2015) som finner ett samband mellan

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

Efter framvixten av morka handelsplatser har deras inverkan pa de europeiska kapitalmarknaderna
diskuterats. Inte minst Europeiska kommissionen (2010) har i sin utvéirdering av Mifid I uttryckt
oro for att framvéxten av moérka handelsplatser kan forsvaga prisbildningen (en del av informations-
tillgdngligheten) pa de upplysta handelsplatserna, bade genom fragmenteringen av marknaden och

dess borttagande av likviditet fran de upplysta marknaderna. Aven den amerikanska finansinspek-



tionen har citerat liknande studier (Aguilar, 2015). Samtidigt som fragor vicks kring informations-
tillgiingligheten bekriiftar Garvey et al. (2016) att morka ordrar oftast sker till mer fordelaktiga
priser. En mer detaljerad presentation av forskningsléget finns i Avsnitt 3, men redan héir uppenba-
ras en motséttning mellan de olika villkoren for en effektiv marknad. For institutionella investerare
sénks transaktionskostnaden tack vare de morka handelsplatsernas fordelaktiga priser, men samtidigt
har oro vickts att den morka handeln skadar informationstillgéingligheten. En institutionell investe-
rare vill bade kunna kopa/sélja virdepapper pa kapitalmarknaden utan att under transaktionen
paverka priset genom marknadspaverkan, vilket mojliggors genom morkhandel, och vara informerad
om kursen for olika virdepapper, vilket enligt vissa forsvaras av mork handel. En effektiv mark-
nad bor strdva emot laga transaktionskostnader och hdg informationstillgdnglighet, vilket blir en

motsattning i fallet mork handel ur institutionella investerares perspektiv.

Delvis som en uppfoljning av Mifid I har EU nu arbetat fram det nya omfattande regelverket Mifid 11
som kommer att borja géilla den 3 januari 2018. Regelverket innebdr omfattande forandringar for
de europeiska finansmarknaderna, men kan enligt oss konkretiseras till fyra huvudférandringar som
berér mork handel och dédrmed indirekt motsadttningen mellan laga transaktionskostnader och hog

informationstillgénglighet. Mer om dessa huvudomraden och Mifid IT presenteras i Avsnitt 2.

1.2 Syfte

For den enskilde investeraren dr mork handel ett sétt att skydda sig fran transaktionskostnader i sam-
band med marknadspaverkan, men samtidigt argumenterar vissa att den morka handeln forsvarar
informationstillgéingligheten. Syftet med uppsatsen ar att utvidga kunskapen om denna motséttning
mellan informationstillgdnglighet och transaktionskostnader och hur denna motséttning paverkas av
Mifid II ur institutionella investerares perspektiv. Forskningsfragor blir saledes att, utifran mark-

nadsaktorernas tolkning av det nya regelverket och syn denna motséttning, fraga:

e Hur har marknaden anpassat sig infér Mifid IIs reglering av moérk handel?

e Hur kommer denna anpassning att paverka motséttningen mellan informationstillgénglighet

och transaktionskostnader?

e Kommer regelverket att utifran transaktionskostnader och informationstillgdnglighet gynna

institutionella investerare?

e Hur ser framtiden mork handel ut utifran dagsldget och vad implicerar det fér motséttningen?

Trots att regelverket borjar gilla samma vecka som denna uppsats ldmnas in dr studier pa markna-

dens anpassning mycket begrinsad, vilket vi &mnar att férsoka dndra pa. Vidare hoppas vi kunna



komplettera de tidigare kvantitativa studierna och bidra med nya perspektiv direkt fran markna-
den genom en kvalitativ metod. Studien hoppas ocksa kunna ge viss viigledning till vad framtida
kvantitativa studier bér undersoka.

1.3 Avgrinsning

Bade omradet mork handel och regelverk Mifid IT &r alltfor omfattande for att fullsténdigt behandlas
i den hir uppsatsen och skulle kunna involvera en méngd olika perspektiv och infallsvinklar. I den hér
uppsatsen har vi darfor valt att i huvudsak fokusera pa de institutionella investerarnas perspektiv.
Aven med denna avgrinsning forblir Mifid ITs inverkan for stor for att aterge i denna uppsats, dérfor
kommer vi primért avgrinsa oss till de fordndringar vi antar kommer att ha en direkt paverkan pa

mork handel pa aktiemarknaden. Vissa paralleller kommer ocksa dras till valutamarknaden.

Vad finansmarknaden betréiffar kommer studien genomféras pa den svenska marknaden. Det kan
diskuteras i vilken utstrickning de europeiska finansmarknaderna kan anses vara nationella med
tanke pa regelverk som Mifid. Da regelverket giller for hela EU kan troligen de flesta slutsatser
antas géilla for samtliga europeiska finansmarknader.



2 Regelverket Mifid II

Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finan-
siella instrument och om dndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU, &ven ként
som Markets in Financial Instruments Directive II (Mifid II), dr ett omfattande EU-direktiv som
borjar géilla den 3 januari 2018 fran att ha blivit uppskjutet med det tidigare datumet om 3 januari
2017.

Overgripande mal med Mifid II #r enligt EU (Europeiska unionen, 2016):

1. Att sdkerstilla att finansiella produkter handlas pa reglerade marknader
2. Att 6ka transparensen fore och efter handel

3. Att begrénsa spekulation i ravaror

4. Att anpassa tidigare regelverk for ny teknik sa som hogfrekvenshandel

5. Att stdrka investerarskyddet

Direktivet Mifid II kompletteras &ven av forordningen Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om dndring av
forordning (EU) nr 648/2012, &ven kint som Markets in financial instruments and amending Regu-
lation (Mifir). Av regelverkstekniska skiil benimns de samlade regelverket i var uppsats hidanefter
som Mifid II da de hor starkt ihop. I det hér avsnittet kommer vi dock skilja dem at.

Da regelverket &ar omfattande kommer endast de fér uppsatsen relevanta delarna diskuteras och ana-
lyseras. Angaende transparens, vilket dr nérbesliktat med informationstillgéinglighet, ndmner EU
en efterfragan pa ckad transparens for aktiemarknaden sa vil som andra marknader déar finansiella
instrument behandlas. Huvudférklaringen &r att ge investerare information om de nuvarande han-
delsmojligheterna, att underlédtta prisbildning och fér méklarna att gora affirer som gynnar deras
klienter. For aktiemarknaden lyfts dven den morka handeln via morka handelsplatser eller handel
over disk som ett eventuellt problem for prisbildningen pa de upplysta handelsplatserna (Europeiska
kommisionen, 2011). ESMA (2018) menar ocksa att Mifid II direkt syftar till att reducera den morka

handeln inklusive handel 6ver disk.

Som namnet indikerar foregicks regelverket av Mifid I (2004/39/EC) som bérjade gélla 1 november
2007. Overgripande mal for Mifid T var i sin tur att “frimja réttvisa, oppna, effektiva och inte-
grerade finansiella marknader” och att “skydda investerare och sikerstilla marknadernas integritet
genom att uppréatta harmoniserade krav som styr de auktoriserade mellanhdndernas verksamhet”
(Europeiska unionen, 2004). En 6verblicksbild av tidsforloppet visas i Figur 3 nedan.
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Figur 3: Tidslinje 6ver Mifid II:s process och kringliggande regelverk.

Mifid I har &ven visat sig vara intressant for uppsatsen for dess introduktion av de nu mera eta-
blerade begreppen “bista mojliga orderutférande”, “multilateral handelsplats” och “systematiska

internaliserare”

CESR (2007) beskriver malet med bésta méjliga orderutférande som att sitta en hog standard, men
samtidigt tillata en hog grad av flexibilitet med undantag for vissa mininivaer. Generellt ska méklare
ta alla rimliga steg for att uppna det bésta resultatet for klienten. Det inkluderar pris, hastighet och

sannolikhet for exekvering samt andra relevanta faktorer.

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

handelsplattform och systematiska internaliserare (Europaparlamentet, 2004).

En multilateral handelsplats (MTF) definieras i Artikel 4 (15) som ett “system som drivs av
ett virdepappersforetag eller en marknadsplatsoperator och som sammanfor ett flertal kép- och
séljintressen i finansiella instrument fran tredje man” och kan fér enkelhets skull beskrivas som en
mindre reglerad bors. Exempelvis behover inte en MTF f6lja alla de krav pa transparens innan en
transaktion genomfors, vilket ar en forutsédttning for morka handelsplattformar. MTF:er behéver

dock inte nédviandigtvis franga denna transparens.



En systematisk internhandlare (SI) definieras i Artikel 4 (7) som “ett vérdepappersféretag som pa
ett organiserat, frekvent och systematiskt sidtt handlar for egen rikning genom att utfora kund-
order utanfor en reglerad marknad eller en MTF-plattform”. Forenklat kan man séiga att det &r
ett mer uppstyrt séitt for banker att matcha olika ordrar mot varandra. Formaliteterna kring SI:s

uppdaterades dven i Mifid II.

2.1 Specifika fordndringar

Genom informationsékning via bade massmedia och kontakter i branschen har tre konkreta re-
gelforandringar som ror mork handel identifierats. Definitioner av dessa hittas aterfinns i Mifir

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

upp.

2.1.1 Maiklardrivna matchningsnétverk

Vad betriffar méiklardrivna matchningsnitverk (Broker Crossing Networks, BCNs) kommer de att

forbjudas enligt kommentar (6):

“Varje handelssystem for finansiella instrument, t.ex. enheter som for narvarande bendmns
broker crossing networks, bor i framtiden pa ett lampligt sétt regleras lampligt och auk-
toriseras som nagon av kategorierna av multilaterala handelsplatser eller som systematisk
internhandlare enligt villkoren i denna forordning och i direktiv 2014/65/EU”

2.1.2 Volymstak pa moérk handel

Den kanske mest omtalade forandringen dr inférandet av volymtak pa mork handel, formellt 6versatt
till volymtaksmekanism Artikel 5:

1. For att sékerstélla att anvdndningen av undantag enligt artikel 4.1 a och 4.1 b i inte
otillborligen skadar prisbildningen, ska handeln enligt dessa undantag begrinsas enligt

foljande:

a) Procentandelen handel i ett finansiellt instrument pa en handelsplats enligt de undan-
tagen ska begrinsas till 4 % av den totala handelsvolymen for det finansiella instrumentet

pa samtliga handelsplatser i unionen under de féregaende tolv manaderna.

b) Den totala handeln i unionen i ett finansiellt instrument enligt de undantagen ska
begrinsas till 8 % av den totala handelsvolymen for det finansiella instrumentet pa

samtliga handelsplatser i unionen under de féregaende 12 manaderna.



Dérmed infors 6vre grinser pa hur mycket av handeln som fortséttningsvis far vara mork. Undantag
fran dessa tak kommer dock goras for stérre ordrar (LIS) baserat deras storlek i forhallande till

genomsnittlig daglig omséttning i euro.

2.1.3 Multilaterala handelsplatser

Reglerna for handel pa referenspris, till vilken de multilaterala handelplatserna som betraktas som
morka handelsplatser tillhor, dndras fran att dven tillata exekvering pa kop- eller siljkurs till att

enbart kunna handlas pa mittpunkten (Artikel 4).

2. Det referenspris som avses i punkt la ska faststéillas genom nagot av féljande virden:

a) Mittpunkten inom de aktuella kép- och siljbuden pa den handelsplats dér det finansi-
ella instrumentet férst togs upp till handel eller den mest relevanta marknaden i termer
av likviditet

b) Nar det pris som avses i led a inte finns tillgéngligt, 6ppnings- eller slutkurs for den

relevanta handelssessionen.

Nasdaq Nordic@Mid anvénder exempelvis Nasdaq centrala orderbok (Nasdaq Stockholm) och mitt-
punkten av bésta kop- och séljbudet som referenspris (Nasdaq, 2016).

2.1.4 Overviiganden om regler mot marknadsmissbruk

En betydande trend i Mifid IT &r ocksa den 6kade 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 for just marknadspaverkan och den morka handeln. Vi dr

ocksa osikra pa hur dessa forandringar ska tolkas i sin helhet.

2.2 Relaterade regelverk

Mifid s#igs ibland vara EUs motsvarighet till USAs Regulation National Market System (Reg NMS)
som borjande gélla 2005, da bada &r &mnar att gynna konkurrensen mellan olika handelsplatser.
Reg NMS &r ocksa viktigt for att forsta likheterna och skillnaderna mellan den amerikanska och den

europeiska finansmarknaden.

Petrella (2010) uppmérksammar skillnaderna mellan de tva regelverken och aterger en del av kri-
tiken av den allt for hoga marknadskomplexiteten som regelverken enligt vissa resulterade i. Tva
huvuddrag ndmns. Den forsta skillnaden &r att i Reg NMS &r handelsplatserna sammankopplade

och ska enligt lag exekvera ordrar pa det konsoliderade bésta budet (NBBO), och om inte det finns



pa marknadsplatsen ska order skickas vidare till en konkurrent. I Mifid &r inte marknadsplatserna
sammanldnkade och méklarna behover bara se till att ordern foljer bésta exekvering. Den andra
skillnaden #r att marknadsplatserna regelméssigt ska samla in information om transaktioner till ett
enskilt konsoliderat system. I Mifid finns inget sadant krav, &ven om tredje parter erbjuder tjianster

dar denna information sammanstalls.

Det har dock argumenterats att just NBBO har fatt oférutsedda konsekvenser och snedvridit kon-
kurrensen. Mclnish och Upson (2013) menar att denna regel starkt har gynnat snabba handlare
(hogfrekvenshandlare) pa bekostnad av langsammare handlare, diven om effekten avtog vid en sena-

re revidering.
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3 Litteratur- och teorigenomgang

Redan Hayek (1945) lyfte marknaden som ett effektivt sétt att aggregera information utspridd mellan
individer pa marknaden och dess betydelse och formaga att signalera bristvaror i ett samhille. I
denna uppsats har Famas artikel Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work
(Fama, 1970) frimst anvénts for att definiera finansmarknadens roll i samhéllet samt den effektiva
marknaden och de tre villkoren som skulle implicera att (men inte kréivas for att) marknaden ska vara
effektiv, se Avsnitt 1. Som behandlat i problemdiskussionen av uppsatsen uppstar en motsittning
mellan riktlinjerna om laga transaktionskostnader och hog informationstillgéinglighet betriffande
mork handel. Nedan foljer darfor en studie av den vetenskapliga litteraturen kring mork handels
relation till dessa begrepp. Som kompletterade teori for att underbygga och stérka analysen dgnas

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

3.1 Transaktionskostnader

Transaktionskostnader &r kostnader i en bredare bemérkelse som kopplas till transaktioner. Fér in-
stitutionella investerare kanske de mest uppenbara transaktionskostnaderna &r courtage och andra
avgifter till méaklaren, samt diverse skatter, men intressant i det hér fallet &r framfor allt mark-
nadspaverkan och tidskostnad nér en ordern exekveras. Som redan beskrivet i inledningen blir infor-
mationen om en virdepappersorder tillgéinglig for “alla” nédr den liggs upp pa en upplyst marknad.
Det innebér att snabba aktorer kan agera pa den informationen redan innan orden har avslutats. Vid
storre ordrar kommer dven ordern i sig paverka efterfragan och déarmed priset. Detta undviks genom
att istéllet lagga upp ordern pa en mork handelsplats dér ordern inte visas utan istéllet vintar pa

en kopare. Darmed sidnks kostnaden for marknadspaverkan pa bekostnad av tidskostnaden.

Indirekt relaterat till mork handel finner O’Hara och Ye (2011) att fragmenteringen av den ame-
rikanska aktiemarknaden (till vilket mérk handel har bidragit) har resulterat i ligre transaktions-
kostnader méitt i effektiv spridning, realiserad spridning och exekveringshastighet. Dessutom har
den tkade konkurrensen mellan handelsplatser resulterat i lagre avgifter. Mer specifikt har Garvey
et al. (2016) undersokt morka handelsplatser pa den amerikanska aktiemarknaden och finner att
den genomsnittliga morka ordern dr dubbelt sa stor som den genomsnittligt genomférda ordern, att
den genomsnittliga exekveringstiden fér morka ordrar dr 77 sekunder jamfort med 33 sekunder for
upplysta ordrar och att mérka ordrar gav fordelaktiga priser i 80 % av fallen. Med fordelaktigt pris
menas i1 det hér fallet ett pris under det bésta publika erbjudandet (NBBO) fér en koporder, och

vice versa for en séljorder.

3.2 Informationstillgidnglighet

Som tidigare beskrivet &r skillnaden mellan mérka och upplysta handelsplatser att ordrar inte visas

publikt pa morka handelsplatser. I USA rapporteras forst i efterhand alla transaktioner till det
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nationella konsoliderade rapporteringssystemet och i EU rapporteras de in till nagon av borserna.

Informationstillgénglighet &r ett abstrakt begrepp, vilket i sammanhanget kan konkretiserats till
att innefatta prisbildning och priseffektivitet. Det &r dock inte helt uppenbart hur man pa bésta
séitt méter dessa. O’Hara och Ye (2011) miter priseffektivteten genom den kortsiktiga volatiliteten
och variansratio. Som kortsiktig volatilitet anvéinder de 15-minutersavkastningsvolatiliteten, dér hog
volatilitet anses vara ett tecken pa dalig priseffektivitet. Med variansratio menar de i det hér fallet
absolutbeloppet av forhallandet mellan den logaritmiska 30-minutersavkastningen och 2 ganger den
logaritmiska 15-minuters avkastningen minus ett. De finner att om man méter med forsta mattet sa
har fragmenteringen av marknaden resulterat i hogre volatilitet, medan det andra mattet indikerar
det motsatta. I den liknande studien av Buti et al. (2011) méter de specifikt moérka handelsplatsers
inverkan pa priseffektivitet. De anvidnder da den kortsiktiga volatiliteten, avkastningsautokorrela-
tionen och variansration. I det hér fallet syftar den kortsiktiga volatiliteten pa den logaritmiska 15-
och 30-minutersavkastningensvolatiliteten, férsta ordningens autokorrelation for den logaritmiska
avkastningen och samma variansratio som ovan. De finner da att forsta tva matten tyder pa att
den morka handeln forbéattrar priseffektiviteten overlag, medan de tva senare indikerar olika saker
beroende pa om man bortser fran 6vergangen Over natten etc. De menar darfor att mer forskning

pa omradet behover goras.

Utanfor diskussionen om mork handel finns dven studier pa hogfrekvenshandlares effekt pa mark-
naden. Benos och Sagade (2012) undersokte hogfrekvenshandlarnas paverkan pa den brittiska akti-
emarknaden och fann att de bidrog bade till bra och till 6verflodig volatilitet. Bra volatilitet syftar
da pa volatilitet som uppstar da ny information blir tillgdnglig, medan Gverflodig volatilitet syf-
tar pa volatilitet som inte reflekterar nagon ny information. Brogaard et al. (2014) understkte den
amerikanska aktiemarknaden och fann att hogfrekvenshandel 6vergripande har en positiv effekt pa
priseffektiviteten. Som en ytterligare aspekt finner Chaboud et al. (2014) att hogfrekvenshandlarna
forbéttrar priseffektiviteten pa valutamarknaden genom att studera arbitragemojligheter och au-

tokorrelation for hogfrekvensavkastningingen.

Zhu (2014) undersoker prisbildning och finner att tvértemot vad en del utredare och marknads-
aktorer har varnat for, sa forbattrar morka handelsplatser prisbildningen. Zhu delar upp marknaden
i informerade handlare som vill géra en fortjanst pa ny information, och oinformerade likviditets-
handlare som siktar pa att mota sina likviditetsonskemal. Eftersom de informerade handeln brukar
ha Overvikt at antingen koper eller silj, har de en ldgre chans att exekvera pa en mork handels-
plats, vilket gor att det ar framforallt dr likviditetshandlare som kommer soka sig dit. Det innebér
ocksa att det finns en risk for skevt urval pa de upplysta marknaderna for likviditetshandlare och
hogre transaktionskostnader. Da likviditetshandlare soker sig iviig fran upplysta handelsplatser och
informerade handlare soker sig till dem, sa argumenterar Zhu for att mork handel borde hjilpa

prisbildningen pa de upplysta handelsplatserna.

Avslutningsvis kan det ocksa ndmnas att det i framforallt USA har funnits en del kontroverser

12



kring just informationstillgénglighet och morka handelsplatser. 2015 blev exempelvis ITG botfallda
for att de handlade aktier for egen rikning baserat pa informationen de fick ut fran sin morka
handelsplats (SEC, 2015). Aven Goldman Sachs blev 2014 botfillt for att ha genomfort felaktiga
affiirer till investerarnas nackdel i sin moérka handelsplats (Lynch, 2014). Dérmed vore det méjligt

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

Liknande kontroverser och predatoriskt beteende bland hogfrekvenshandlare och marknadsplatser
beskrivs i boken Flash Boys av Lewis (2015). Som svar pa detta lyfter Lewis den nya borsen Investors’
Ezxchange (IEX) som en marknadslésning pa problemet. Enligt Lewis och borsens grundare dr IEX
designat for att undvika dessa problem. Sedan 2016 gick IEX fran ATS (motsvarande MTF i EU)
till fullvéirdig bors (SEC, 2016).

3.3 Kritik mot reglering av finansmarknader

Som beskrivet i Avsnitt 2 dr syftet med Mifid att frimja réttvisa, 6ppna, effektiva och integrerade
finansiella marknader. Detta syfte kan diskuteras, men det finns dven kritik mot reglering i sig.
Baetjer (2015) aterger nagra av de vanliga argumenten for att undvika reglering, eller vad han menar
ar att lata regleringen ske via marknadskrafter istéllet for att utformas av olika statsbildningar.
I sin kritik mot reglering problematiserar Baetjer staters monopolstéllning som lagstiftare vilket
tvingar medborgare folja de lagar som stiftas oavsett hur ogenomtinkta de &ar. Ett exempel fran
finansmarknaden dr Basel och dess signifikanta roll i den amerikanska bostadsbubblan tidigt 2000-tal
och finanskrisen 2008. I en marknadsreglerad 16sning finns det istéllet flera olika kvalititetsinstitut
att vilja pa dir foretagen kan vilja det mest genomténkta institutet. Konkurrenter med béttre
kvalité eller pris kommer tvinga marknaden att folja efter. Medan formella regelverk &r statiska med
problem som kvartstar i aratal kommer marknadskrafterna ha en dynamisk paverkan och bli battre

med tiden. Decentraliserade processer dr ocksa svarare att paverka for intressegrupper.

Baldwin et al. (2011) varnar for att dverreglering kan hindra innovation och utveckling. Om lagen
ar for detaljerad riskerar den ocksa att bli oanvéndbart i en komplexmilj6. De lyfter ocksa att
regleringen kan fa den precis omvinda effekten av det som soktes exemplifierat av bankreglering

som orsakat bankrusning och ddrmed mer instabilitet.
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4 Metod

For att kunna besvara var fragestdllning om hur marknadsanpassningen till Mifid II paverkar
motséttningen mellan transaktionskostnader och informationstillgdnglighet, bor den nuvarande situ-
ationen ute i marknaden beskrivas. Uppsatsen utgar fran den deduktiva ansatsen att motsattningen
dven erkénns praktiskt ute i marknaden och inte bara pa ett teoretiskt plan inom akademin. En del

av empirin blir ddrmed att bekréifta denna ansats.

For att dérefter besvara hur motsittningen paverkas kommer en kvalitativ intervjustudie att ge-
nomforas. Forhoppningen dr att intervjustudien ska kunna generaliseras i sa hog utstrickning som
mojligt och att dvergripande beskriva marknadens anpassning (induktion). Da institutionella inve-
sterare i regel skickar sina ordrar (investerare #r sillan direktanslutna till borsen) till aktiemiklare
som har tillgang till en eller flera alternativa handelsplatser, sa kommer intervjuerna att goras med
méklarna (kundexekvering) istéllet for med investerarna direkt. Svaren analyseras med utgangspunkt
i detta, och avses ge en inblick i investerarnas perspektiv. Tanken ar att litteraturstudien komplette-
rar de kvantitativa studier som redan genomforts, men metoden introducerar givetvis en potentiell
intressekonflikt da mé#klarnas intresse inte alltid #r identiskt med investerarnas (principal-agent-

teorin).

En litteraturstudie har utforts for att aterge forskningsliget och dagens radande situation inom
omradet, men ocksa for att underlitta framtagandet av intervjufragor och av analysen. Da litteratu-
ren kring mork handel pa de europeiska marknaderna ar begrinsad, kommer litteraturstudien dven

att inkludera studier som gjorts pa den amerikanska marknaden.

4.1 Intervjustudie

Vid utférande av en intervju, dr utgangspunkten i hur fragorna &r stéillda, och vad man vill uppna
med dem betydelsefulla. Detta ger en konsekvens i fragornas uppbyggnad och syfte, dar malsdttningen
med fragorna tydligt ska framga (Bryman och Bell, 2013). I huvudsak finns det tre olika typer av in-
tervjuer: strukturerad, semi-strukturerad och ostrukturerad. Da Mifid II ar en ytterst formell process
finns det ocksa tydliga punkter att undersoka, vilka vi hoppas finna med hjélp av en litteraturstudie.
En explorativ ostrukturerad intervju &r saledes inte ldmplig. Samtidigt dr omradet omfattande och
komplext vilket gor att ett strikt intervjuformat riskerar att hamna fel. Var ansats och behov av att

stalla foljdfragor till vara respondenter foranleder oss didrmed till en semistrukturerad intervju.

I en semistrukturerad intervju forhaller man sig till en intervjuguide med forhallandevis oppna
fragor. Under intervjuns gang tillats fragan &ndras och foljdfragor introduceras. Fragorna baseras
pa uppsatsens forskningsfragor, men vi har ocksa valt att inkludera metodkritiska fragor. Medan vi
i uppsatsen har forsokt oversidtta termerna, tillater vi oss att anviinda svengelska uttryck i inter-

vjun for att undvika missforstand. Intervjuguiden, som kan ses i sin helhet i bilagan, skickades till
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respondenterna i god tid innan intervjun genomférdes 6ver telefon och spelades in. Intervjuerna tog

cirka en timme att genomfora.

4.1.1 Snoébollsurval

Urvalet till intervjun skedde genom ett form av snobollsurval. Forst identifierades relevanta orga-
nisationer med hoga marknadsandelar, for att pa sa séitt fanga en storre del av marknaden pa en
gang. Dérefter kontaktades initialt en medarbetare i organisationen som fick hora om uppsatsens
upplédgg. Denne ombads skicka oss vidare till den medarbetare i organisationen som bést kunde
besvara fragor om mork handel och Mifid II. Forhoppningen &r att den refererade medarbetaren
ar mer lAmplig att svara pa fragorna och dessutom har en béttre bild av den konsensus som borde
finnas pa foretaget i fragorna, tack vare néitverkseffekter. En risk med uppliagget var, sérskilt med
tanke pa att lanseringen av Mifid II 1&g runt hornet, att den mest lAmpade personen i fraga var

mycket upptagen under denna period och dérfor inte skulle kunna ha tid for intervjuer.

4.1.2 Vara respondenter

Vi har i var studie fokuserat pa att fa med deltagande respondenter som besitter kunskap inom tva

huvudomraden, dels om morka handelsplatser, dels om det nya regelverket Mifid II.

Totalt sett ingar fyra personer i vart urval. Tre av &r representanter fran marknadsavdelningarna
pa Handelsbanken, SEB eller Swedbank. Tva av dessa arbetar med aktiemarknaden, medan den
tredje jobbar med valutamarknaden. Den fjdrde personen jobbar féor marknadsoperatéren Nasdaqs
och dess morka handelsplats Nordic@Mid.

Att endast tillfraga fyra personer kan tyckas vara i underkant. Aven om 6ppna fragor limnar ut-
rymme for mer subjektiva svar, tolkningar och forklaringsmodeller, gor vi dock &ndéa antagandet
att essensen av det som ségs for fordndringarna kring morka handelsplatserna i Mifid II kommer
att spegla ett foretagsinternt konsensus. Ddrmed kommer de inte skilja sig ndmnvért inom samma
organisation. Da Handelsbanken har en explicit policy att inte uttala sig i politiska fragor, sa ville
var respondent vara tydlig med att hans svar representerade honom som privatperson och inte som

representant for Handelsbanken. Detta fordndrar inte vart antagande dock.

4.2 Kritik mot vald metod

Generellt géller alltid att det finns en risk for att vara subjektiv och att de slutsatser som vi drar
for var studie kan reflektera den referensram vi har och de vérderingar vi besitter, med resultat att
det blir en obalanserad slutsats. For att motverka detta och skapa forutséttningar for en objektiv
analys, presenterar vi i var metod de stéllningstagande vi gor i utformandet av intervjufragorna

I valet av intervjutyp, semistrukturerad, dr vi medvetna om att vi kan fa en storre traffsiakerhet

15



om vi ger respondenterna i intervjun samma férutsittningar dem emellan. Det dr ungefir som i en

strukturerad intervjutyp, men med flexibilitet att soka vidare svar och stélla foljdfragor.

4.3 Validitet och palitlighet

Nér kvalitativa studier ska utvirderas dr validitet och palitlighet tva nyckelbegrepp. I vardagligt
tal kan dessa tva termer néstan betraktas som synonymer, men i forskningssammanhang skiljs de
at. Validitet syftar pa hur vl metoden hjilper oss att besvara fragestéllningen, medan reliabiliteten
syftar pa hur vil métningar ger samma resultat vid upprepning . Ett inbyggt problem med kvalitativa
studier dr avsaknaden av formella tester for att kontrollera validiteten. I kvalitativa studier finns
alltid en risk att tolkningarna av resultaten paverkas av de som utfér métningarna (Bryman och
Bell, 2013). Dérfor har detta hafts i atanke nir det kommer till reliabiliteten.

Visst tvivel nér det kommer till validiteten finns dock nér det giller avsaknaden av vissa grupper.
Som redan ndmnts intervjuas de institutionella investerarna endast indirekt via sina méklare, vilket
da riskerar att missa aspekter av deras perspektiv och infoéra en viss risk for att istéllet inkludera
méklarnas egen intressen. Dessutom intervjuas endast de storsta aktorerna pa den svenska markan-
den, vilket missar bade perspektiv fran de internationella jattarna och fran mindre aktorer. Studien
begrinsas ocksa av marknadens komplexitet, ddr respondenterna endast #r enskilda aktoérer med

begriansad oversyn av helheten.

Nér det kommer till reliabiliteten sa paverkas den av tidsperioden da intervjuerna genomfordes.
Samtliga intervjuer genomférdes innan Mifid IT trétt i kraft och skulle man genomféra intervjuerna
idag skulle svaren sédkerligen blivit annorlunda. Bortsett fran det anvénder studien av en semi-
strukturerad intervju. Den semistrukturerade intervjun &r betydligt enklare att reproducera dn en
ostrukturerad intervju, men ger intervjuaren en avgérande roll néir det kommer till foljdfragor och
hur fragorna formulerades. I det hér fallet forholl vi oss forhallandevis vl till intervjuguiden (med
undantag fér valutamarknaden) varpa det inte borde bli alltfér svart att reproducera. Genom att
vara paldst om bade press och vetenskapliga litteraturen kring regelverk med avseende pa mork
handel innan intervjuerna genomfordes var det enkelt att veta vilka svar som behovde fortydligas
med foljdfragor. Allteftersom intervjuerna hade genomforts kunde dessa svar anvéndes for jamforelse

under de resterande intervjuerna.

Intervjuguiden inneholl dven specifikt avsedda for att kontrollera reliabiliteten. Aven om vissa av in-
tervjufragorna var spekulativa och 6ppna, bekriftade respondenterna att liknande svar hade erhallits

oavsett vem pa banken som tillfragats.
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5 Empiriskt resultat

De intervjuade verksamma inom aktiehandel bekréftade att mork handel var en naturlig del av deras
verksamhet. En reservation inkom dock for att det inte sker i samma utstrickning som man som
ldsare av massmedia kan fa intryck av. Som &ven beskrivet i introduktionen av uppsatsen papekar
en utav vara respondenter att mork handel egentligen inte &r nagot nytt. Da man forr i fick soka
likviditet genom att kontakta andra marknadsaktorer via telefon, sa har denna handel till viss del
formaliserats och automatiserats genom teknikutveckling till de morka handelsplatserna vi ser idag.
I regel var denna handel 6ver disk mycket gynnsam for méklarna eftersom de inte behévde betala

nagra avgifter kopplat till transaktionen.

Det poéngterades ocksa att anvéndningen skiljer sig beroende pa vilken del av den morka han-
deln som avses. En av de intervjuade uttryckte oro for felhantering av kénslig information kopplat
till affirer pa morka handelsplatser, och konstaterade att de dérfor helt undviker méklardrivna
matchningsnétverk (BCN:s). Den andra respondenten undviker inte matchningsnétverken helt, men
beskriver att de haft daliga erfarenheter av vissa av dem. Ingen av dem valde dock att uppge nagon
exakt siffra for hur stor andel av bankens handel som var mork. Istédllet uppgavs branschstatistik

(som i var uppsats redovisas i introduktionen).

Vad betréffar syftet med att sénka transaktionskostnader genom att anvéinda morka handelsplatser
sa ville de nyansera bilden nagot. I teorin anvédnds de for att sdnka transaktionskostnaden, men i
praktiken var svaret mer komplicerat och mangfasetterat. Detta géller speciellt nir storre ordrar
betraktas. De kan delas upp ¢ver dagen, och ibland 6ver flera dagar. Det kan da spela mindre roll
att man hittar ett lagre pris for den forsta delen av ordern, da hogfrekvenshandlare kan fa indikation
om att en storre order dr pa vig och pa sa sitt driva upp priset for den aterstaende delen. En av
de intervjuade ansag att anvidndningen av morka handelsplatser inte nédvandigtvis ingick i bésta

orderutforande, da det innebar risk for prisforsdmring utan att egentligen garantera prisforbattring.

For valutamarknaden &r situationen nagot annorlunda pa grund av en annan marknadsstruktur.
Valutamarknaden brukar delas upp i tva omraden, spotmarknaden och terminsmarknaden. Enligt
var respondent adr det framfor allt inom spotmarknaden tekniken kommit lingst med avseende pa
elektronisk handel. I dagslidget finns det flera olika marknader som Thomson Reuters och EBS, vilka
inte &r sammankopplade och didrmed har 6ppnat upp for hogfrekvenshandlare och ett par enstaka
morka handelsplatser som BCG Capitals MidFX. Om man &ven rdknar in handel 6ver disk som

mork, i och med att utomstaende inte kan se likviditeten, blir dock svaret annorlunda.

Respondenten beskriver behovet av morka handelplatser pa spotmarknaden och konstaterar att dven
om prisbildningen &r snabb, sa ror det sig om missvisade priser. Motpartern dr inte intresserad av att
handla storre volymer, utan vill endast profitera pa liten andel av den volym som de institutionella
investerare vill handla. For att undvika att ta pa sig risk foredrar dock bankerna i regel att kvitta de

olika valutabehoven mot varandra internt och pa séitt undviks marknaden helt och hallet. Respon-

17



denten instdmmer i att morka handelsplatser i teorin ar hogst anvéindbara, &ven om de inte anvédnds

i nagon vidare utstriackning, just pa grund av bristande likviditet och risk fér informationsléckage.

Respondenterna upplevde inte att transaktionskostnaden var en pataglig kostnad for investerare och
pekade just pa prispressen for courtage som skett under de senaste aren. Aven om de medgav att
den morka handeln forsvarade for prisbildningen, sa ansag de att prisbildningen generellt var god

for likvida aktier och valutor.

Respondenten, som var marknadsoperator, beskriver att foretaget var sena att haka pa trenden
med morka handelsplatser och startade upp sin moérka handelsplats forst ar 2012. Da konkurren-
terna redan hunnit etablerat sig, lag man nagot efter betriffande marknadsandelar, men lyckades
ta igen mycket for nordiska aktier efter nagra ar. Sedan borjan av 2017 har de dock borjat tappa

marknadsandelar igen och da har fokus 6vergatt till andra produkter.

Genomgaende arbetar foretaget med att uppritthalla fortroendet for foretagets marknadsplatser.
Rent tekniskt anvinder de kursen pa en av sina upplysta handelsplatser som referenspris, vilket
innebér en mycket lag fordréjning av marknadspriser for aktier som handlas dér. I jamforelse har de

morka handelsplatserna i London en férdrdjning pa 10-15 ms.

Vad betraffar motsidttningen, sa holl respondenten med om att morka handelsplatser séinker trans-

aktionskostnaderna, men ansag inte att det forsvarade for informationstillgéingligheten.

5.1 Forindring

Nér det kommer till den fordndring som Mifid IT medfor dr samtliga 6verens om att det har krivts
ett omfattande arbete for att stéilla om sig till de nya regelverket. Marknadsoperatoren gav dock ett

liattsammare intryck i denna fraga, men beskrev kortfattat arbetet med de nya rapporteringskraven.

Bada repondenterna pa aktiesidan bekriiftade att méklardrivna matchningsnétverk (BCN) varit pro-
blematiska for informationstillgéingligheten och vialkomnade regleringen av den. Marknadsoperatoren

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

Nér det kommer till volymtaken ifragasattes bade dess implikationer och dess effektivitet. Da un-
dantag gors for storre ordrar medfor det en nackdel fér mindre aktérer som inte kommer upp i dessa

volymer, samtidigt som grinserna dr sa pass laga att storre aktorer knappt paverkas.

Om syftet med Mifid ar att tvinga ut mork likviditet pa den upplysta marknaderna, sa finns det
en risk for att likviditeten istédllet hamnar i systematiska internaliserare (SI). Dessa ér inte heller
optimala betraffande informationstillgéingligheten. Precis som med méklardrivna matchningsnétverk
finns ingen konsoliderad kélla for dessa affarer. Vidare dr det méklarna sjélva som sétter reglerna dér,
vilket medfor en okad risk for missbruk. Marknadsoperatoren lyfte dven periodiska auktionsbocker

som ett intressant alternativ till mork handel.
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Nér det kommer till MTF:er holl respondenterna med om att den nya regleringen var till en fordel
i teorin, men att de flesta MTF:er redan uppfyller detta krav och att det ddrmed inte skulle bli
nagon storre skillnad. De ndmnde dock andra problem med problem med MTF:er som till exempel

moralisk risk. Aven marknadsoperatérens morka handelsplats uppfyllde det nya kravet.

Betriffande fragan om att nya regleringar rorande marknadsmissbruk (MAR) som eventuellt skul-
le kunna begriansa hogfrekvenshandlares negativa paverkan, trodde ingen att dessa tillférde nagot
signifikant nytt pa omradet. Diaremot uppmérksammades det i och med inférandet av Mifid II sa
kommer samtliga banker klassificeras som hogfrekvenshandlare, vilket understryker vikten av att
precisera sig i fragan. Marknadsoperatéren kommenterade att hogfrekvenshandlare pa operatorens
handelsplattformar handlar pa samma villkor som alla andra. Respondenten lyfte fram deras positi-
va egenskaper for likviditet och effektivitet. De bedriver ocksa marknadsévervakning, men ndmnde

ingen speciell férandring med Mifid II.

For valutamarknaden &r situationen annorlunda. Spotmarknaden ér inte direkt paverkad av Mifid 11,
men nya krav pa rapportering infors, vilket kréver stora investeringar i nya datasystem och i juridisk
kompetens. Utover det nya regelverket sa har teknikutvecklingen i branschen medfort behov av
teknikinvesteringar, och 6kade kostnader for att kunna ha sin egen IT-infrastruktur néra marknadens
servar. Darmed har kostnaden 6kat medan intékten inte har 6kat i samma omfattning pa grund av

prispress.

Aven om spotmarknaden inte omfattas av Mifid II, har den ett eget marknadsinitiativ som initierats
av samarbetsorganisationen The Global Foreign Exchange Committee. Dédr har man tillsammans
utvecklat standarden FX Global Code som svar pa en del incidenter som intriffat pa marknaden de
senaste aren. Da flera av de stora centralbankerna gatt ut och meddelat att de endast gor affdrer

med banker som uppfyller standarden, sa far man en effekt liknande ett nytt regelverk.

5.2 Framtiden

Vara respondenter pa aktiesidan dr overens om att mork handel dven fortsdttningsvis kommer att
besta och lyfter behovet av att minimera marknadspaverkan av en enskild order. De férutspadde en
O0kning av mork handel genom undantaget for stérre ordrar, alternativt att nya format som uppfyller
samma behov tar 6ver. Bland dessa format och utformning ndmns da ett uppsving fér handel 6ver
telefon, perodiska auktionsbocker samt helt nya format dér de fysiska méklarna fasas ut och ersétts

av datoriserade system.

Valutamarknaden har ur ett historiskt perspektiv inte samma takt foljt teknikutvecklingen (med
medfoljande reglering) pa aktiemarknaden och baserat pa var intervju verkar det f6rbli sa. Da utveck-
lingen av morka handelsplatserna inom valutahandel varit begrinsad antogs inga storre féréandringar

heller komma ske den nérmsta tiden.
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En observation i intervjuerna var att samtliga respondenter, utom marknadsoperatoren, befarade
att den okade administrationen i samband med Mifid riskerar att resultera i 6kade kostnader som
antingen absorberas av méklarna eller i slutdndan hamnar hos kunderna. Det finns ocksa en risk att

mindre méklare slas ut, vilket skulle kunna leda till sdmre konkurrens.
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6 Analys

Det tidigare avsnittet var strukturerat for att folja upplagget i intervjustudien och &mnade att aterge
respondenternas svar. Foljande avsnitt dr istdllet strukturerat efter uppsatsens forskningsfragor for

att tydligare visa kopplingen.

6.1 Marknadens anpassning till Mifid IT betriffande mérk handel

Resultatet fran intervjustudien indikerar att omstéllningen infor Mifid II har varit mycket omfat-
tande. Aven om respondenterna nu kiinde sig sa redo som de upplevde de kunde bli, sa fanns det
fortfarande vissa tolkningsutrymmen. Dessa hoppades man kunna reda ut efter nagra veckor efter

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

En besvikelse ur uppsatsens perspektiv ar intrycket att fokus framfor allt har legat pa de delar av
Mifid IT varit som varit utanfér uppsatsens fokus. Omfattningen av anpassningen till férandringarna
rorande BCN:s och MTF:ers anvéindning far anses vara begriansad. Diaremot uppstod en ovintad

vindning nér det kom till volymtaket.

Respondenterna bekréftar 6verlag att vi hade erhallit liknande svar om bankens situation betriffade
mork handel oberoende av vem inom bankens avdelning eller Nasdaq som tillfragats. Da respon-
denterna kan klassificeras som regionalt stora aktorer paverkas de inte ndmnvért av volymsbe-
griansningarna som gor undantag for storre ordrar (LIS). Inforandet skapar dock tva grupperingar
pa marknaden dir mindre aktorer nu kan fa det besvérligt att hantera det nya regelverket. Upp-
fattningen var att dven banker av liknande storlek skulle ge liknande svar, vilket ocksa bekriftas
av var studie. Ddremot inkluderade intervjustudien inte perspektiv fran de mindre aktorerna, vilket

potentiellt missar denna dimension i analysen.

Baserat pa intervjustudien och med ansatsen att morka handelplatser séinker transaktionskostnad
vid orderexekvering, tycks denna uppdelning av marknaden innebéra en konkurrensméssig nackdel
fér de mindre méklarna och investerarna. Regelverket medfor nu att de inte ldngre i denna aspekt har
en jambordig tillgang till de tjanster storre aktorer har, vilket skulle kunna vara en konkurrensméssig
nackdel.

En mer akut fraga for de mindre méklarna &r ocksa hur de ska kunna finansiera den juridiska kom-
petens som kriavs och de nya datorsystem som ska hantera all rapportering. Detta utéver den redan
kostsamma teknikutvecklingen, den tkade komplexitet i marknaden och den vikande lénsamheten i

branschen.

Uppdelningen stannar forstas inte vid de mindre méklarna utan detta géller dven deras klienter.
Regelverket skapar incitament att handla i stérre ordrar, vilket &r en stor nackdel for investerare

med mindre kapital, sasom nystartade fristaende fonder. Risken &r att mindre aktorer kan behova
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konsolideras, och att intrddesbarriirerna pa marknaden hojs. Till de mindre aktorernas fordel dr det
dock majligt att argumentera att de inte dr lika utsatta for problemet med marknadspaverkan som

de storre aktorerna.

6.2 Paverkan pa informationstillginglighet och transaktionskostnader

I litteraturstudien konstaterades att beroende pa hur man méter priseffektiviteten dr den morka
handelns inverkan inte den samma. Enligt vissa matt stiarks priseffektiviteten, medan andra matt
visar pa en forsimrad effektivitet. Vara respondenters bedémning var att, &ven om ett volymtak
nu har inférts, sa kommer den morka handeln totalt sett oka genom undantaget for stérre ordrar.
Med andra ord borde de effekter mork handel har styrkas framdeles. De nya handelsformatens, till
exempel periodiska auktioner, paverkan blir ett &mne for framtida studier, men vid en ytlig analys
tycks de ha en liknande effekt.

Respondenterna ville dock komplicera bilden kring transaktionskostnader och informationstillgénglighet.
Nér det kommer till transaktionskostnader menar exempelvis en av de intervjuade att det in-
te nodvindigtvis ingick i bédsta orderutférande att anvinda mork handel, vilket far anses vara
overraskande med avseende pa litteraturens motsatta slutsats. Motiveringen for detta var att mork
handel tappade viss effekt vid uppdelade ordrar. Vidare ansag de att transaktionskostanderna idag
var sa pass laga att de diarmed kunde forsummas enligt Famas forsta villkor och att priseffektiviteten
idag var mycket god. Detta nyanserar de studier som gjorts i &mnet (och Mifids lagmotivering), som
dérfor riskerar att vara alltfor abstrakta for att vara relevanta for den dagliga verksamheten och de
val méklarna gor for sina investerare. Det skulle betyda att den deduktiva ansatsen &r felaktig att

tillampa pa den moderna aktiehandeln.

En annan forklaring &n att ansatsen ir felaktig skulle kunna ligga i var metod. Aven om responden-
terna var vil insatta i bade Mifid II och deras verksamheter, och pa sa sitt hade helhetsbilden, &r
det mojligt att svaren hade kunnat blivit annorlunda om man istéllet for kundexekvering fokuserat
pa annan typ av kompetens och istéllet valt de experter som arbetar med de handelsalgoritmer som
miklarna sedan anvénder. For dem kan prisbildningen in pa sekunden vara viktig. Fama argumente-
rade for effektiva marknader utifran samhéllsnyttan av god dgarallkoring av ekonomins kapitalstock.
Fragan viicks dock hiar om hur denna motivation haller pa en millisekundsbasis. Hur mycket hin-
ner omsténdigheterna for aktiens underliggande foretag férdndras under en kvart? Nér en héndelse
vil intraffar géller det att vara snabb, men vilka samhéllsférdelar finns det i att kapitalstocken ar
korrekt utnyttjad utan nagra timmars fordréjning? Mojligen kan man argumentera for att det finns
skél att profilen hos en sparaportfolj eller ravaru- och valutabalanser teoretiskt skulle kunna hallas
mer konstant om den tilldts uppdateras mer frekvent. Som vidare metodkritik dr det mojligt att ett

storre intervjuunderlag hade inkluderat méklare och investerare som var mer teoretiskt lagda.
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6.3 Implikationer for institutionella investerare

Inledningsvis noterar vi att det finns en risk for 6kade transaktionskostnader for institutionella
investerare som resultat av dkade administrativa kostnader for méklare, men det fullstéindiga svaret
skiljer sig mellan stérre och mindre méklare respektive investerare. De storsta investerarna och
méklarfirmorna tycks inte paverkas ndmnvéirt utover att de indirekt gynnas pa bekostnad av de
mindre aktorerna. Detta sker pa grund av det undantag for storre ordrar som finns i regelverket. Da
atkomsten av mork handel dr en tillgang enligt litteraturen och atminstone pa ett teoretiskt plan
sdnker kostnaderna, kan regelverket visa sig missgynna de mindre aktorerna. Tillsammans med det
kostsamma regelverket finns det risk for utslagning och sammanslagning, vilket skulle vara daligt

bade ur konkurrens och valfrihetsperspektiv.

Den vetenskapliga litteraturen som beskriver hogfrekvenshandlares strategier &r begriinsad. Aven
om Mifid IT innebédr mer insyn for 6vervakare och nya regler for marknadsmissbruk, trodde in-
te nagon av respondenterna att situationen kommer bli béttre. Marknadsoperatoren lyfte dock
hogfrekvenshandlarnas positiva egenskaper. Det dr svart att veta i forvig vad ett regelverk kommer
att resultera i, och framforallt om det finns nagra oanade konsekvenser av inférandet. For det ame-
rikanska regelverket, Reg NMS, atergav vi i Avsnitt 2 hur det i efterhand har argumenterats att

regelverket gynnade hogfrekvenshandlare pa bekostnad av institutionella investerare.

Litteraturen gar isir huruvida omfattningen av den mérka handeln pa dagens nivaer ar ett problem
eller om de till och med &r en tillgang for priseffektivitet. De intervjuade beskrev dock priseffektivi-
teten som god, vilket skulle kunna vara ett tecken pa att det i praktiken &r ett mindre problem. Pa
valutasidan &r man mer kritisk och menar att manga av de priserna som ses inte ar verkliga utan
mer bor ses som ett test fran hogfrekvenshandlare for att se vart marknaden &r pa viag. Med den sy-
nen blir slutsatsen det motsatta och informationstillgéngligheten far sigas vara bristande. Argument
som anges for reglering generellt inkluderar sinkta transaktionskostnader genom standardisering och
palitlighet i marknaden. De intervjuade nidmnde exempelvis bristande palitlighet som skél for att
undvika vissa marknadsplatser. Ett annat vanligt argument som till viss del relaterar till Mifid T &r
dven paverkan pa marknadsstrukturer i en viss riktning (dvs. att motverka monopol och oligopol)

eller att uppna vissa samhéllsmal (god informationstillgéinglighet).

Samtidigt vicks fragan om en marknadslosning hade varit béttre. Regelverket innebédr en okad
kostnad pa alla aktorer och kommer fa olika konsekvenser beroende pa aktorernas storlek. Tidigare
regelverk sasom Reg NMS har ocksa visat sig ha haft oforutsedda konsekvenser som snedvridit
konkurrensen bland olika aktorer pa marknaden. Det dr svart att veta i detalj exakt hur marknaden
kommer paverkas av Mifid IT och om nagot liknande kommer intréffa hir. Om det goér det kommer

det dven ta en lang tid att d&ndra med tanke pa den byrakrati som EU innebér.

Risken &r, att man genom regelverket hindrar innovation och marknadslésningar som annars hade

uppstatt. Dessa losningar skulle kunna vara mer effektiva bade i termer av kostnader och i vilken grad
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de loser de avsedda problemen. Detta géller bade for de inblandade och for skattebetalare. Dessutom

vore en marknadslosning mer dynamisk vid behov av forédndring &n ett kontinentalt regelverk.

P& valutamarknaden ndmnde respondenten exempelvis FX Global Code som ett utmérkt initiativ,
dédr marknadens aktorer blir sjédlvreglerande och kan 16sa de problem som uppstatt pa markanden
utan 6verstatlig inblandning. I empirin diskuterades dven IEX som en marknadslésning som uppstatt

for att losa problem i marknaden och de brister som bland annat Reg NMS hade medfort.

Vi har inga skil att misstdnkliggora de intervjuade, men rent principiellt foreligger det enligt
principal-agent-teorin en moralisk risk for att méklarnas och marknadsoperatorernas intresse in-
te fullt sammanfaller med de institutionella investerarnas intressen. Da detta har varit en brist i
var metod, hade det varit intressant att dven inkludera intervjuer med institutionella investerare
direkt, bade storre och mindre, och dirigenom kunna ge ytterligare en dimension i analysen. Vart
ursprungliga antagande var att de inte besitter en djupare kunskap om orderexekvering eller hur de
paverkas av Mifid II.

6.4 Framtiden for moérk handel

Den avslutande fragestéllningen &r i sin natur mer spekulativ och hir ger respondenterana svar som
alla gar i olika riktning. Inom valutahandel var uppfattningen att andelen moérk handel kommer
fortsdtta pa de nivaer den legat pa de senaste 5-7 aren, medan den inom aktiehandel férvéntades

Oka pa grund av den starka efterfragan och den innovativa branschen.

En av respondenterna trodde att mork handel totalt sett kommer att fortsétta 6ka genom undantaget
for storre ordrar, medan marknadsoperatoren trodde den morka handeln skulle minska tack vare
konkurrens fran sa kallade periodiska auktionsmodeller, vilket &r en ny form av handelplats som
introducerades infér att Mifid IT skulle borja gélla. Det spekulerades &ven om morka handelsplatser
for storre orderdjup, ett aterinforande av telefonhandel och handel helt utan miklare. Aven SI skulle

kunna ta over delar av handeln.

Inte minst Schumpeter, Hayek och Fama har betonat vikten av en vilfungerande kapitalmarknad for
en hallbar ekonomisk tillvixt. Kapitalmarknaden har en nyckelroll i transfereringen av resurser inom
ekonomin och anskaffning av kapital for innovation. Vid tidpunkten f6r uppsatsens inldmning har inte
volymtaken haft mgjlighet att borja verka med anledning av hur de réknas ut och maste annonseras.
Den 6verhéngande kénslan dr dock att bade informationstillgéngligheten och transaktionskostnader-
na var pa vig att forbéttras dven utan detta kostsamma regelverk. Aven om regelverket forindrar
utformningen av moérk handel, féréndras inte noédvandigtvis dess volym och dess eventuella effekter

pa transaktionskostnader och informationstillginglighet.
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7 Slutsats

Syftet med denna uppsats har varit, att efter teorin om effektiva marknader for institutionella
investerare, utvidga kunskapen om hur motsidttningen mellan informationstillgénglighet och trans-
aktionskostnader pa den moderna finansmarknaden paverkas av det nya regelverket Mifid II. Da de
institutionella investerarna antas handla via méklare och darmed inte besitta expertkunskap om or-
derexekvering i praktiken eller hur de paverkas av Mifid II, genomfordes en intervjustudie baserat pa
representanter for de storsta bankerna i Sverige samt en representant fran Nasdaq som &r involverad

i operatorens morka handelsplats.

Tre konkreta fordndringar for just mork handel identifierades: forbudet av BCNs, lasningen av refe-
rensprishandel till att ske pa mittpunkten, och inférandet av ett volymtak med undantag for storre
ordrar. Vi finner att omstéallningen till Mifid IT har varit omfattande fér marknaden. Mindre resurs-
kraftiga aktorer antogs dock ha haft det svarare med omstéllningen. Det finns ocksa en pataglig
risk att regelverket i sig missgynnar mindre aktérer som har svart att komma upp i de volymer som

krévs for att undantaget for storre ordrar ska borja gélla.

Ovéntat nog, och i kontrast till delar av litteraturen, upplever inte nagon av respondenterna att det
idag finns ett problem med priseffektiviteten och dessutom anser de att transaktionskostnaderna &r
sa pass laga att Famas forsta villkor i princip géller. Vidare menar de att uppdelningen av storre
ordrar gor att motsédttningen mellan transaktionskostnader och informationstillginglighet &r mer
komplicerad #n vad var deduktiva ansats foreslog. Litteraturen gar isir pa den morka handelns
effekt pa den totala marknaden, men da respondenterna trodde att Mifid II kommer att resultera
antingen i mer mork handel direkt, eller i alternativa former som far antas ha liknande effekter.

Qavsett vilket lar effekterna av mork handel forstarkas.

Generellt finns det en risk for att regelverket kommer att innebéra dkade kostnader for méklarna och
dédrmed i sluténdan dven for de institutionella investerarna. Regelverket riskerar ocksa att missgynna
de mindre institutionella investerarna i hogre utstrickning dn de storre. Sarskilt med en aterblick
mot tidigare regelverk fragar vi oss om en dynamisk och kostnadseffektiv marknadslésning dnda
hade varit att foredra. Mifid IT kan innefatta oférutsedda konsekvenser som kan visa sig vara mycket

omstindiga att forsoka fordndra.

Intervjustudien resulterade i blandade prognoser nir det géillde framtiden fér moérk handel. Vissa
trodde att den skulle 6ka, medan andra trodde att den skulle fa konkurrens av nya handelssitt sasom

systematiska internhandlare och periodiska auktioner. Aven dess utformning diskuterades.

7.1 Framtida forskning

Den mest uppenbara framtida uppfoljningen pa uppsatsen vore att goéra om den efter regelverket

har varit géllande i nagot ar. Bade i form av kvantitativa och kvalitativa studier. Hur blev det
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med framtiden fér mork handel och de nya sitten att handla? Har nagra oférutsedda konsekvenser

identifierats och vilken &r situationen for de mindre investerarna?

Néstan lika uppenbart vore att vdga in fler perspektiv och intervjupersoner. Exempelvis mindre
aktorer, investerarna direkt eller handelsalgoritmutvecklare. I uppsatsen har vi hallit oss till de
institutionella investerarnas perspektiv, men genom att slippa denna avgriansning finns det manga

andra perspektiv att viga in. Exempelvis hogfrekvenshandlarna sjélva.

En intressant upptéckt var att intervjupersonerna beskrev priseffektiviteten som god och transak-
tionskostnaderna som redan laga. Detta star i kontrast mot litteraturen som ibland &r alarmerande
om dmnet. Har skulle det dock behovas ytterligare studier som bekréftar detta pastaende, gérna i

samband med framtida kvantitativa studier och de matt som anvands.
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Bilagor

A Intervjufragor ’Aktor’

A.1 Referensram

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

e Kan du beskriva din insikt i bankens implementering av MIFiD II? Ar du sjilv delaktig i
bankens forandringsarbete for MIFiD 11?7

e Hur skulle du beskriva dina kunskaper om avgransningen mot dark pools och mérk handel?

A.2 Overordnad fragestillning

Inte minst Fama definierar dgarallokering av en ekonomis kapital som kapitalmarknadens huvud-
uppgift. Idealet dr ddrmed en marknad dér priser medfor tillforlitliga signaler for resursallokering.
I en effektiv marknad reflekterar priserna alltid all tillgdnglig information. En marknad utan trans-
aktionskostnader, dér all information &r gratis for alla deltagare och dér alla &r 6verens om hur ny
information paverkar priset skulle mojliggéra att priset reflekterar all tillgéinglig information.

e Hur skulle du beskriva bankens nuvarande (innan MIFiD II) anvindande av moérk handel?
Utstriackning och syfte?

e Anser du att dark pools hjilper er att sinka transaktionskostnaderna for klienter? Ar trans-
aktionskostnaderna en pataglig kostnad i dagslaget?

e Anser du att existensen av dark pools gor det svarare for institutionella investerare bilda sig
en uppfattning om tillgangar och hur de ska allokera sitt kapital? Exempelvis priseffektivitet?

e Instimmer du till att det finns en motsdttning mellan laga transaktionskostnader och hog
informationsspridning for effektiva marknader nér det kommer till orderexekvering i praktiken?
Marknadspaverkan.

A.3 Anpassning per fordndring

Det omfattande regelverket MIFiD II har enligt EU de overgripande malen att harmonisera de
europeiska finansiella marknaderna och 6ka transparensen pa finansiella marknader. Nar det kommer
till avgransningen mork handel, dvs handel déir ordrar inte visas upp publikt, kan vi identifiera fyra
olika omraden som vi finner intressanta att folja upp och vi tdnkte darfor hora er syn pa dessa
omraden och potentiella férandringarna som MIFiD II medfor.

e En for banken rimligen relevant forandring ar stingningen av méklardrivna matchningsnétverk,
Broker Crossing Networks, hur har ni anpassat er infér detta och hur kommer det paverka
kostnader for klienten? Anser ni att BCN utgjorde ett problem foér informationsspridningen pa
marknaden?
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e En omtalad forindring dr dven inférandet av tak pa mork handel. Taket har satts till 8 % av
hela marknadsvolymen eller 4 % av marknadsvolymen pa enskilda marknadsplatser. Undantag
gors dock for storre ordrar enligt olika grinser. Hur stor del av den verksamheten omfattas av
detta tak (med andra ord under EU grénser for stora ordrar)? Hur har ni anpassat er till denna
reglering och hur kommer det paverka transaktionskostnader och informationsspridningen?

e Hur ser ni pa framvixten av sa kallade “systematic internalisers”?

e En annan foréndring &r att exekvering pa alternativa handelsplatser, MTF:er, kommer bestdmmas
till att vara pa “midpoint”. Har detta upplevts som ett problem tidigare och kommer ni
paverkas av detta? Géllande informationsspridning?

e En av de forstirkande anledningarna till att marknadspaverkan &r ett fenomen &r nédrvaron
av HFTs. Har ni observerat nagot som skulle sdnka ddmpa deras effekt? Exempelvis forsvara
legal front running eller nya regler om marknadsmissbruk MAR?

A.4 Avslutande fragor

e Hur ser du pa framtiden for mork handel?

e Kan man siiga att regelverket i sig indirekt dkar transaktionskostnaden? Okad administration?

Ser du annan vésentlig information som vi ej stéllt fragan om, som du vill att vi kompletterar
med i var intervjuguide?

Tror du att vi hade fatt liknande svar oberoende om vem vi fragar pa banken? Har banken en
enhetlig bild? Tror du att svaren kommer skilja sig mellan bankerna? Pa vilket sitt?

B Intervjufragor ’Nasdaq’

B.1 Referensram

e Beskriv din erfarenhet av finansmarknaden och handel

e Kan du beskriva din insikt i bankernas implementering av MIFiD II? Ar du sjilv delaktig i
OMX foréndringsarbete for MIFiD 117

e Hur skulle du beskriva dina kunskaper om avgriansningen mot dark pools och mérk handel?

B.2 Overordnad fragestillning

Fama definierar dgarallokering av en ekonomis kapital som kapitalmarknadens huvuduppgift. Idea-
let dr dérmed en marknad dér priser medfor tillforlitliga signaler for resursallokering. I en effektiv
marknad reflekterar priserna alltid all tillgénglig information. En marknad utan transaktionskost-
nader, dér all information ar gratis for alla deltagare och dér alla &r 6verens om hur ny information
paverkar priset skulle mojliggora att priset reflekterar all tillgénglig information.
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e Hur skulle du beskriva marknadens nuvarande (innan MIFiD II) anviindande av mérk handel?
Utstriackning och syfte? NASDAQ driver Nordic@Mid, hur upplever du den handelsplatsen?

e Anser du att dark pools hjdlper investerare att sinka transaktionskostnaderna?

e Anser du att existensen av dark pools gor det svarare for institutionella investerare bilda sig
en uppfattning om tillgangar och hur de ska allokera sitt kapital? Exempelvis priseffektivitet?

e Instdmmer du till att det finns en motséttning mellan laga transaktionskostnader och hog
informationsspridning for effektiva marknader néir det kommer till orderexekvering i praktiken?
Marknadspaverkan.

B.3 Anpassning per forédndring

Det omfattande regelverket MIFiD II har enligt EU de 6vergripande malen att harmonisera de
europeiska finansiella marknaderna och 6ka transparensen pa finansiella marknader. Nar det kommer
till avgransningen mork handel, dvs handel dér ordrar inte visas upp publikt, kan vi identifiera fyra
olika omraden som vi finner intressanta att félja upp och vi ténkte darfor hora er syn pa dessa
omraden och potentiella férdndringarna som MIFiD medfor.

e En fordndring dr stdngningen av méklardrivna matchningsnétverk, Broker Crossing Networks,
har ni anpassat er infor detta, isafall hur? Anser ni att BCN utgjorde ett problem for infor-
mationsspridningen pa marknaden?

e En omtalad foréindring dr dven inférandet av tak pa mork handel. Taket har satts till 8 % av
hela marknadsvolymen eller 4 % av marknadsvolymen pa enskilda marknadsplatser. Undantag
gors dock for storre ordrar enligt olika granser. Hur stor del av den verksamheten omfattas av
detta tak (med andra ord under EU grinser for stora ordrar)? Hur har ni anpassat er till denna
reglering och hur kommer det paverka transaktionskostnader och informationssprindingen? Hur
ser ni pa framvéxten av sa kallade “systematic internalisers”?

e En annan foréndring dr att exekvering pa alternativa handelsplatser, MTF:er, kommer bestdmmas
till att vara pa “midpoint”. Har detta upplevts som ett problem tidigare och kommer ni
paverkas av detta? Gillande informationsspridning?

e FEn av de forstdrkande anledningarna till att marknadspaverkan &r ett fenomen dr nérvaron
av HFTs. Har ni observerat nagot som skulle sdnka ddmpa deras effekt? Exempelvis forsvara
legal front running eller ny regler om marknadsmissbruk MAR?

B.4 Avslutande fragor

Hur ser du pa framtiden fér moérk handel?

e Kan man siiga att regelverket i sig indirekt dkar transaktionskostnaden? Okad administration?

Tror du att vi far samstdmmiga och liknande svar oberoende om vem vi fragar pa Nasdaq Har
Nasdaq en enhetlig bild?
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