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FINANSINSPEKTIONEN
KARTLAGGNING AV HOGFREKVENS- OCH ALGORITMHANDEL

FI:s slutsatser av kartlaggningen
av hdgfrekvenshandeln i Sverige

Under hosten 2011 har Finansinspektionen (FI) kartlagt hogfrekvens- och al-
goritmhandeln i den svenska aktiemarknaden. FI har samlat in fakta om den
automatiserade handeln genom enkater, intervjuer och studier av forskning och
pagaende lagstiftningsarbete. Kartlaggningen visar att de negativa effekterna av
hogfrekvens- och algoritmhandeln ar acceptabla. Aktiehandeln upplevs visserligen
ha forandrats, och i viss man férsamrats, men de flesta anser att detta beror pa
andra faktorer an enbart snabbare och mer datoriserad handel. Daremot ar oron
for ett 0kat marknadsmissbruk stor och nagot som FI anser maste tas pa storsta
allvar.

BAKGRUND

FI genomforde under hosten 2011 en studie av den hogfrekventa och
algoritmiska handeln i den svenska aktiemarknaden samt hur svenska
deltagare upplever effekterna och paverkan pd handeln.

Kartlaggningen innehdller tva delar. Den forsta delen sammanfattar den
svenska branschens syn pd algoritmisk och hogfrekvent handel. Under-
laget kommer fran tva enkitundersokningar som FI genomforde under
hosten/vintern 2011 med fragor om foretagens uppfattning om algoritm-
och hogfrekvenshandel och de risker de ser for marknadens funktions-
satt.

Den andra tar upp fragor om hogfrekvenshandelns uppkomst och
utbredning samt gar igenom det aktuella forskningsliget. Den hir delen

ir skriven av en fristdende utredare, Niklas Johansson, pa uppdrag av
FI.

FORETAGENS SYN OCH FORSKNINGSLAGET

Riskerna med hagfrekvens — och algoritmhandeln ar mindre an befarat
Forskningslaget och synpunkterna frin svenska aktorer pekar pd att
paverkan av hogfrekvens — och algoritmhandeln ar begrinsade. Den
sammantagna bilden tyder pd att likviditeten i vissa avseenden har for-
andrats och att marknaden blivit mer svingig men att detta forklaras
med fler faktorer 4n den hogfrekventa handelns framvixt. Overlag ar
svenska aktorer inte nimnvirt oroade 6ver hogfrekvenshandelns effekter
utan accepterar att handeln har férindrats som en foljd av regelverk och
teknikutveckling.

Men oron fér marknadsmissbruk &r stor

Aven om de direkta effekterna pa handeln anses vara begransade ar oron
for marknadsmissbruk stor. I enkitundersdkningen uttrycker en majori-
tet av foretagen en oro for att marknadsmissbruket blivit mer utbrett och
svirare att uppticka i och med att antalet order och avslut 6kat kraftigt.

Riskerna for den finansiella stabiliteten ar begransade

Den befintliga forskningen pekar ocksa pa att hogfrekvenshandelns
paverkan pa den finansiella stabiliteten annu ar begransad. Den ckade
komplexiteten och alltmer tekniskt avancerade miljon kan visserligen
skapa en osikerhet i marknaden som kan ¢ka volatiliteten pd markna-
den. Men hogfrekvenshandlarnas affirsmodell, med att inte bira ndgon
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finansiell risk pa balansrikningen, innebar att risken for spridnings-
effekter ar liten. Daremot finns det storre risker med den 6vriga algo-
ritmhandeln dir problem med daligt utformade algoritmer kan riskera
mer langtgdende konsekvenser for aktérerna pd marknaden pa mycket
kort tid d4 algoritmer kan inneha stora positioner.

VILKA SLUTSATSER DRAR FINANSINSPEKTIONEN?

Det internationella forskningsliget och svaren frin de svenska foretagen
pekar pa att de skadliga effekterna av hogfrekvens- och algoritmhandeln
ir mindre in manga befarat. Mdnga frigor som ror hogfrekvens- och
algoritmhandel kommer dessutom att hanteras i kommande europeiska
direktivforslag i oversynen av Mifid, Markets in Financial Instruments
Directive och MAD, Market Abuse Directive (MAD). For en genom-
gang av direktiven se kapitel 6 i den fristdende rapport som publiceras
samtidigt med denna rapport.

FI menar dock att oron for ett 6kat marknadsmissbruk maste tas pa all-
var. Hir dr det viktigt att bade lagstiftningen och den faktiska évervak-
ningen av handeln 4r i fas med utvecklingen pd marknaden. Redan i dag
finns ett regelverk kring marknadsmissbruk som ar tillimpligt, men moj-
ligheten att upptiacka missbruk ir beroende av marknadsplatsernas éver-
vakning.

FI menar dirfor att marknadsplatserna maste fokusera pa indamals-
enliga systemstdd for att 6vervaka handeln i realtid och skapa en bittre
samordning sinsemellan for att upptiacka eventuellt marknadsmissbruk.
En gemensam europeisk modell for marknadsovervakning ar efterstra-
vansvart men kommer att ta tid.



FINANSINSPEKTIONEN
KARTLAGGNING AV HOGFREKVENS- OCH ALGORITMHANDEL

Sammanstallning av enkaterna om hdgfrekvens-
och algoritmhandel

Finansinspektionen (FI) genomférde under hésten 2011 tva enkatundersdkningar
i syfte att kartlagga de svenska marknadsaktérernas syn pa hégfrekvens- och
algoritmhandeln pa den svenska aktiemarknaden. Det tva enkaterna skickades till
25 bolag varav 24 svarade. I undersékningen deltog tio svenska banker och varde-
pappersbolag som ar medlemmar pa NOMX, och 14 stora svenska institutionella
placerare. I detta kapitel presenteras en sammanstallning av svaren.

ANVANDER NI ER AV ALGORITMER? SAMMANFATTNING AV ENKATERNA

Hogfrekvenshandeln (HFT) bland de svenska marknadsaktorerna dr
mycket begrinsad. Endast tre av 24 bolag uppger att de anvinder HFT i
sin verksamhet. Diremot anvinder 20 bolag olika former av algoritmer.

Hela 22 bolag anser att det forekommer osunda handelsménster relate-
rade till algoritmhandel och HFT pd marknaden. De strategier som
framforallt pekas ut ir:

m spoofing/layering, vilket innebar en strategi att genom orderlagg-

ning s6ka manipulera prisbilden i ett instrument genom till exempel
20 - en kombination av kop-och siljordrar.
Ja Nej ® quote stuffing, vilket innebar att skicka mangder med order till en
marknadsplats i syfte att sakta ner andra aktorers handelssystem
ANVANDER NI ER AV HFT? eller dolja den egna strategin.

® momentum ignition, vilket innebir att genom en aggressiv order-
liggning starta eller forstirka en trend i hopp om att andra ska folja
och forstirka trenden vilket skapar ett tillfille att vinda positionen.

m last second withdrawal vilket innebir att ordrar cancelleras i allra
sista sekunden i call-forfarandet.

Man pekar dven pa en 6kning av front running, som i avsaknad av ett
tydligare begrepp, har kommit att anviandas dven om forsok att identi-
fiera och lagga sig fore andra ordrar i marknaden, utan vetskap om

3 kundorder. Sju bolag tilligger dock att osunda strategier funnits linge
Ja Nej och inte enbart 4r HF T-relaterade.

Flera av bolagen anser att volatiliteten i marknaden har férindrats men
OSUNDA HANDELSMONSTER? att kopplingen till HFT ir oklar. En majoritet av bolagen anser att likvi-
diteten har férsimrats. Dett frimst som en foljd av den fragmenterade
marknaden men dven pa grund av bland annat minskad tick size. Flera
av bolagen anser att en 6kad tick size skulle ha en positiv inverkan pa lik-
viditeten.

Ingen kommentar

8%

En majoritet av bolagen anser att dagens marknadsévervakning ar otill-

iJ'f{e”k‘)zrl"a racklig och att det finns ett stort behov av en samordnad marknadséver-

0 grund vakning.

av HFT o . . s
63% Ja Utvecklingen pd marknaden, med en fragmenterad handel och forsam-

rad likviditet, har inneburit en férskjutning av handeln avseende storre
transaktioner till sa kallade dark pools. Enkiten visar att sidan dark tra-
ding 4r utbredd bland de svenska marknadsaktorerna da den erbjuder

moijlighet att genomfora storre order med mindre marknadspaverkan.
Samtliga féretag (24)

ENKATERNA 5



FINANSINSPEKTIONEN

KARTLAGGNING AV HOGFREKVENS- OCH ALGORITMHANDEL

6 ENKATERNA

DEFINITIONEN AV HOGFREKVENS- OCH ALGORITMHANDEL

Frigan om definitioner samt omfattningen av handeln stilldes i bida
enkiterna och sammanstillningen av svaren redovisas darfor tillsam-
mans.

I enkiten anvinde FI nedanstiende definitioner av algoritmhandel och
hogfrekvenshandel (HFT).

Algoritmhandel: Handel dar order genereras av ett elektroniskt system
utifran forbestamda instruktioner och parametrar.

HFT: Handel som anvander sig av avancerad hard- och mjukvara fér att
uppna snabbast mojliga orderlaggning och exekvering. Syftet ar att utfora
handelsstrategier som tillvaratar felprissattningar eller andra ineffektivite-
ter som existerar under extremt korta tidsperioder, samt att bedriva market
making. Handeln kannetecknas aven av att den inte bygger pa fundamental
analys och generellt sett medfér en hég orderintensitet.

Bolagen tillfragades hur vil dessa definitioner éverensstimmer med
bolagens egna. En majoritet av bolagen anser att Fl:s definition stimmer
vil 6verens med deras egen. Flera bolag ser HF T som en underkategori
till det bredare begreppet algoritmhandel.

Ndgra av storbankerna har ytterligare uppdelningar av automatiserade
handelstrategier, till exempel olika kategorier av algoritmhandel. Flera
av viardepappersbolagen och bankerna anser att market making inte bor
ingd i definition av HFT.

Utover syftet att utnyttja felprissittningar och andra ineffektiviteter
anser ett par bolag att HFT dven kan innefatta osunda handelsmonster.
Ovriga tillagg till definitionen ar att HFT ofta sker i egen bok och att
handeln sker intradag.

OMFATTNINGEN AV HOGFREKVENSHANDEL

I fraga nummer tva i bida enkiaterna fragade FI hur stor del av handeln
2011 som utgjordes av algoritm- eller hogfrekvenshandel.

Sju av tio banker och virdepappersbolag anvander algoritmer som han-
delstrategi och stod for orderliggning. Fem av de tillfridgade bolagen
bedriver egen handel och uppger att anvindandet av algoritmer uppgar
till 50—60 procent av den egna handeln. Tvd av dessa bolag uppger att
HFT utgor en stor del av den egna handeln.

Sju av tio banker och virdepappersbolag erbjuder Direct Market Access
(DMA) till kunder. Flera av dessa bolag kommenterar att mojligheten att
bedriva HFT via DMA ir begrinsad till mindre tidskinsliga strategier
och att DMA generellt ir for lingsamt for HFT. Ingen av bankerna eller
virdepappersbolagen erbjuder f6r nirvarande Sponsored Access (SA) till
sina kunder.

Bland de institutionella investerarna anvinder 13 av 14 tillfragade bolag
algoritmer, fraimst via DM A, men aven handel via ombuds algoritmer
forekommer. Drygt hilften av bolagen uppger att de anvander algorit-
mer i stor utstrickning. De fa bolag som kvantifierat sin anvindning
uppger att algoritmhandeln uppgar till 30—-40 procent av de totala flo-
dena. Anvindningen av HFT och SA bland fond- och forsikringsbola-
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gen dr mycket begriansad. Endast ett av bolagen anvinder HFT i sin
verksamhet.

0\__/RIGA FRAGOR SAMT EN SAMMANFATTNING AV
FORETAGENS SVAR UPPDELAD PA DE TVA ENKATERNA

Enkatsvar for banker och vardepappersbolag

Fungerar marknadsplatsernas och era interna handelssystem tillfred-
stillande vid tidpunkter med extremt hog ordertrafik? Har ni eller era
kunder upplevt ndgra problem till foljd av sddan “quote stuffing”?

En majoritet av de tio bolagen anser att de interna handelssystemen
fungerar vil vid tidpunkter av extremt hog ordertrafik. Fem av bolagen
upplever dock vissa fordrojningar eller lasningar internt eller i mark-
nadsplatsernas handelssystem vid extremt hog ordertrafik. Ett par akto-
rer papekar specifikt behovet av investeringar och anpassningar i de egna
systemen.

FI erfar att HF T-system oavsiktligt gor avslut med sig sjilva relativt
ofta. Aven om dessa transaktioner utgor en liten del av omsdttningen
har toleransen for avslut med sig sjilv bistoriskt varit mycket ldg. [ hur
stor omfattning (antal och omsattning) sker sidana avslut relaterade till
HFT genom er som medlem pd borser och MTF:er? Hur hanterar ni
detta problem?

De tva bolag som anvinder HF T kommenterar att oavsiktliga avslut
med sig sjalv forekommer i begransad utstrickning, men att dessa ordrar
makuleras i systemen.

Anser ni att det finns handelsstrategier relaterade till algoritmhbandel
eller HFT som dr osunda? Har ni observerat handelsmonster som
potentiellt utgor marknadsmissbruk, eller tangerar forseelser av market
conduct-karaktdar?

Nio av tio bolag anser att det forekommer osunda handelsmonster rela-
terade till algoritmhandel eller HFT. Frimst nimns spoofing/layering,
quote stuffing, momentum ignition och last-second withdrawal men
iven en 6kning av front running!. Tre av dessa bolag tilligger dock att
fenomenen funnits lange och inte enbart ar HF T-relaterade.

Bedomer ni att dagens marknadsovervakningssystem har vad som
kravs for att uppticka och stivia marknadsmissbruk? Hur stort dr
behovet av en samordnad overvakning for att forbindra otillborlig kurs-
paverkan mellan olika marknadsplatser?

Effekterna av Mifid, framfor allt fragmenteringen av handeln, kriver
mer resurser for marknadsévervakning. Samtliga tio bolag anser att
dagens marknadsévervakning ir otillricklig och att det krivs en sam-
ordnad marknadsévervakning. Ett par bolag anser att det foreligger en
intressekonflikt att bérsen sjilv évervakar sina kunder och efterfragar en
oberoende 6vervakning. Ett bolag naimner dven att definitionen av mark-

1 Front running behandlas i artikel 1.1 tredje stycket i Marknadsmissbruksdirek-
tivet (2003/6/EG). Begreppet ir inte explicit upptaget i Marknadsmissbruksla-
gen men regleras i FFNS 2007:16, 20 kap paragraf 4. Begreppet innebir att ha
vetskap om en kursdrivande kundorder och sjilv genomféra transaktioner inn-
an kundens order liggs. I avsaknad av ett tydligare begrepp har front-running
kommit att anvindas dven om forsok att identifiera och ligga sig fére andra or-
der i marknaden, utan vetskap om kundorder. Denna sé kallade "frontning” el-
ler "marknads front running” ar inte olaglig.
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nadsmissbruk bor harmoniseras.

Handlar privata ochleller institutionella kunder i mindre utstrickning
an tidigare?

Sex av de tio tillfrigade bolagen kommenterar pd HF T:s paverkan pa
handelns omfattning. Av dessa anser fem bolag att handelsaktiviteten
minskat hos kunderna, men att detta kan ha flera férklaringar, sdsom
osikra omvirldsférhallanden.

Ser ni ndgra problem med att vissa investerare flyttar sin handel till
exempelvis dark pools eller indrar handelsbeteende pd annat sditt? Upp-
lever ni ndagra problem med algoritmbandel eller HFT och ser ni ndgra
behov av dtgarder relaterade till dessa fenomen?

Fem av de tillfrdgade bolagen menar att forindringar pd marknaden,
sdsom fragmentering, minskad tick size, borttagande av borsposter samt
teknologiska framsteg, kan ha bidragit bade till att likviditeten upplevs
som mer flyktig och att HFT har utvecklats.

Tva av bolagen anser att HFT bidrar till en minskad likviditet, och kom-
menterar att en utveckling dir orderliggningen flyttar frin borsen riske-
rar att resultera i simre likviditet och att borsen tappar sin roll som
marknadsplats.

Sex av de tio tillfrigade bolagen kommenterar pa forekomsten av dark
pools. Dark pools fyller ett behov for investerare att genomfora storre

order utan marknadspaverkan. Bolagen kommenterar bland annat att
genomlysningen forsimras nar handeln i dark pools okar.

Tva av bolagen anser att alla aktorer, aven HF T-aktorer, bor vara regle-
rade. Handel dir alla dir alla aktorer har mojlighet att handla med
samma uppkopplingshastighet tas upp av flera bolag. Aven behov av reg-
lering avseende s kallade “resting period”,vilket innebir krav pa en
minsta tid under vilken en order maste ligga inne i ordersystemet,
namns.

Enkéatsvar fran institutionella placerare

14 institutionella investerare svarade pa nio frigor. De tva forsta var
identiska i bida enkiterna. Ovriga fragor skiljer sig at och darfor redovi-
sas svaren separat.

Hur har foljande kostnader for att utfora transaktioner forandrats de
senaste dren?

m Rorliga transaktionskostnader, sisom courtage

m Fasta kostnader, sdsom investeringar i infrastruktur och program-
vara

m Indirekta transaktionskostnader, sdisom genomsnittspris for en
storre volym

Samtliga av de 14 tillfragade bolagen anser att de rorliga transaktions-
kostnaderna har minskat, frimst med anledning av 6kad anvindning av
DMA.

Atta bolag anser att fasta kostnader for investeringar i infrastruktur och
programvara har okat de senaste dren. Ovriga bolag anser att de fasta
kostnaderna ir oférindrade.

Fem av de tillfrdgade bolagen anser att de indirekta transaktionskostna-
derna har 6kat, medan tre bolag anser att dessa kostnader har minskat.
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Ett bolag uppger att de indirekta kostnaderna ar oforandrade. Fem av
bolagen har inte svarat.

Upplever ni att likviditeten i marknaden har fordndrats som en foljd av
HEFT? Tar det langre eller kortare tid in tidigare att genomfora storre
order? Har ni forandrat era investeringsstrategier till foljd av en eventu-
ell forandring av likviditeten? Upplever ni att fragmenteringen av mark-
naden kan skapa en "illusion av likviditet ”?

Fragmentering av marknaden: Inférandet av MiFID ar 2007 innebar att
bérsmonopolet upphdrde. Méjligheten att handla aktier pa andra marknads-
platser gav upphov till en fragmenterad handel.

"Tllusion av likviditet”: En illusion av likviditet kan uppsta nér den verkliga
volymen pa de 6ppna marknadsplatserna ar mindre an den som syns. Den
konsoliderade orderboken hinner férandras under exekveringen sa att 6nskad
volym inte langre finns kvar. En anledning kan vara att volymen pa de olika
marknadsplatserna &r beroende av varandra, till exempel pa grund av arbi-
trage.

Atta av fjorton tillfrigade bolag anser att likviditeten har férsamrats.
Flera av dessa anser att det kan finnas andra orsaker an HFT, sisom oro-
liga finansiella marknader, minskad tick size samt motparternas mins-
kade vilja att stélla priser. Framst namns dock fragmenteringen av mark-
naden som problematisk. Atta av fjorton bolag anser att den
fragmenterade handeln bidragit till en férsamrad likviditet.

Tva bolag anger HFT som en orsak till forsimrad likviditet medan ett
bolag anser att likviditeten sannolikt hade varit innu simre utan HFT.
Tva bolag anser att likviditeten har forbattrats och tre bolag anser att
likviditeten ir oférindrad. Ett par av bolagen uttrycker dven att frigan
ir svar att bedéma och att de samtidigt ser den fragmenterade markna-
den som ett problem.

Av de elva bolag som svarade pa fragan om det tar lingre eller kortare tid
att genomfora en storre order, svarade sex bolag att det numera tar
lingre tid. Ovriga fem bolag anser att tiden for genomférandet inte har
forandrats.

Av de nio bolag som svarade pa fragan om bolagets investeringsstrategi
forandrats till foljd av en eventuell férindrad likviditet, svarade sju av
bolagen att ingen forandring skett.

Forskning tyder pd att HFT minskar volatiliteten under normal handel,
men kan forstarka kurssvangningar vid mer extrema marknadsforhdl-
landen. Upplever ni att volatiliteten i marknaden har forindrats som en
folid av HFT? I sd fall, upplever ni detta som ett problem?

Fyra bolag anser att 6kad volatilitet i marknaden inte kan hinféras
enbart till HFT eller att kopplingen till HFT ar oklar. Tvd av dessa bolag
kommenterar specifikt att 6kad volatilitet kan vara hinforligt till HFT i
kombination med omvarldsfaktorer som okad osikerhet pa de finan-
siella marknaderna.

Fyra bolag anser att volatiliteten inte har forandrats som en f6ljd av
HFT.

ENKATERNA 9
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Tre av bolagen anser att HF T har 6kat volatiliteten vid extrema kurs-
svingningar. Ett av dessa bolag papekar mojligheten att HFT forstarker
kurssvingningar genom att HF T-aktorerna, i storre utstrickning 4n tra-
ditionella market makers, limnar marknaden i extrema marknadsfor-

hillanden.

Anser ni att det finns handelsstrategier relaterade till algoritmhandel
eller HFT som dr osunda?

13 bolag anser att det forekommer osunda handelsmonster relaterade till
algoritmhandel eller HFT. Frimst nimns front running. Fyra av bolagen
tilligger att detta fenomen funnits linge i marknaden och inte enbart ar
HFT relaterat. Ett bolag kommenterar dven att front running nu utfors
av andra aktorer 4n tidigare. Tva bolag nimner andra handelsmonster.

Tre bolag svarar att algoritmer i sig inte ar osunt, diremot kan vissa
HFT-strategier ifrigasittas, eftersom de avviker fran vad bolagen anser
vara traditionell investering samt fordyrar handeln fér andra aktorer.

Genomfor ni transaktioner i dark pools? Ser ni ndgra problem med att
vissa investerare flyttar sin handel till exempelvis dark pools, eller dnd-
rar handelsbeteende pd annat sdtt?

Elva av de tillfrigade bolagen har svarat att man anvinder dark pools.
Anledningen ir fraimst att man vill undvika marknadspaverkan.

Ett bolag anger att man foredrar att anvinda crossing networks med
andra kapitalforvaltare framfor dark pools da dessa utesluter HF T-akto-
rer. Tva bolag anvinder inte dark pools.

Sju bolag ser inga generella problem med att handel flyttar till dark
pools. Nigra av dessa bolag pekar pa behovet av bittre analys for att
sikerstilla basta pris vid anvindandet av dark pools, liksom pa vikten
av att dark pools inte dr 6ppna for HF T-aktorer. Fem bolag anser det
problematiskt att genomlysningen av handeln minskar. En aktor kom-
menterar speciellt att transaktioner bor offentliggéras omedelbart.

Har HFT pdverkat fortroendet for marknaden?

Tretton av de fjorton tillfrigade bolagen anser att fértroendet pa mark-
naden paverkats negativt. Dock kommenterar flertalet bolag att detta
framst ar hanforligt till den mediedebatt som bedrivits snarare an HFT
som foreteelse. Tva bolag anser att de professionella aktorernas fortro-
ende for marknaden ar oférindrat och att det endast ar allmanhetens
fortroende som har minskat.

Ett par bolag anser dock att fortroendet for marknaden minskat pa
grund av att vissa aktorer far en fordel genom bittre tekniska forutsatt-
ningar. Faktorer sisom hastighet i orderliggningen har fitt en 6kad
betydelse. Ett bolag har iven kommenterat att HF T foérdyrar handeln for
andra aktorer pd marknaden.

SYNPUNKTER SOM LYFTS FRAM AV FORETAGEN

I en 6ppen fraga i enkiterna har bolagen framfért foljande 6vriga syn-
punkter.

Konsekvenser av att handeln flyttar till dark pools

De bolag i undersékningen som anvinder sig av dark pools har positiva
erfarenheter av detta, trots att de uppger att likviditeten har varit relativt
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lag dven dir, och att redovisningen av de transaktioner som utfors dr
undermalig.

Tva storre bolag lyfter dock fram att Aven om handel pa dark pools ir
positiv for den enskilda aktoren sa dr den negativ for marknaden som
helhet, och da i synnerhet den svenska. En férskjutning av handeln till
dark pools minskar den synliga likviditeten och férsimrar marknadens
prisbildningsmekanism, samt minskar genomlysningen av handeln i alla

led.

Nigra bolag nimner att miklare forsoker gora dven mindre transaktio-
ner i dark pools, eller till och med atergétt till telefonhandel, delvis for
att undvika HFT. Oro finns bland nigra bolag att borsen riskerar att
forlora sin roll for riskkapitalforsorjningen och som marknadsplats.

En vanligt forekommande synpunkt ir att okad reglering av handeln pa
dark pool krivs.

Marknadens mikrostruktur

Den marknadsparameter som har kommenterats av flest aktorer ar tick
size. Tva virdepappersbolag och fyra fondbolag anser att 6kad tick size,
skulle ha en positiv inverkan pd framforallt likviditeten. Andra effekter
som har lyfts fram ir att ett bredare prisintervall skulle innebira att den
explosionsartade 6kningen i antalet order och prisuppdateringar skulle
avta, vilket i sin tur minskar kraven pa systemprestanda och underlittar
upptickten av marknadsmissbruk. Ytterligare en fordel uppges vara att
likviditeten skulle dtertas fran dark pools.

Synpunkter kring olika typer av volatilitetsskydd, s kallade circuit brea-
kers har varit helt enstimmiga. Det ar viktigt att reglerna for dessa dr
gemensamma pa samtliga marknadsplatser. Utan gemensamma regler
fyller de inte sin funktion och det blir mojligt att missbruka att olika
marknader tillimpar olika regler, exempelvis genom att medvetet utlsa
stopp i handeln.

Asikter har ocksé framférts angdende borsposter och hastighetsbegrins-
ningar i handeln. Fyra bolag anser att det bor finnas ndgon minimitid for
hur linge order ska finnas i marknaden. Tre bolag vill se en dtergdng till
borsposterna, alternativt att det ska vara dyrare att handla mindre pos-
ter.

Konkurrensneutral handel

Frigan om handel bedrivs pa lika villkor har stillts av sdval vardepap-
persbolag som institutionella kunder. Ett par aktorer framhiver att aven
om det inte klassas som insiderhandel att handla forst pa publik infor-
mation sa blir det i praktiken detsamma om det alltid ar samma aktorer
som lyckas. De efterfridgar dven en béttre transparens kring vilka tek-
niska och informationsfordelar som kan képas pa en bors, framforallt
vad giller hastigheten i uppkopplingar, tillgdng till marknadsdata och
orderboksinformation. Samma prismodell bor gilla for samtliga med-
lemmar och intrideshindren bor vara rimligt laga for att sikerstilla kon-
kurrens pa lika villkor.

ENKATERNA 11



FINANSINSPEKTIONEN

KARTLAGGNING AV HOGFREKVENS- OCH ALGORITMHANDEL

12 ENKATERNA

Ordlista

Circuit breakers Automatiska stopp i handeln nir priset pa en aktie ror sig
for mycket frin ett referenspris.

Crossing networks eller broker crossing systems Ordermatchningssys-
tem som kan beskrivas som ett internt elektroniskt matchningssystem som
anvinds av ett virdepappersforetag och utfér kundorder gentemot andra
kundorder.

Dark pools Orderbocker utan synliga volymer, dir stora order liggs i syfte
att begransa prispaverkan. Kan organiseras av saval MTF/reglerad mark-
nad som broker crossing systems.

Direct market access (DMA) Kundhandel som sker genom direktdtkomst
till borsens orderbocker via en borsmedlem. En order passerar enbart ge-
nom boérsmedlemmens riskkontrollsystem innan vidarebefordran till mark-
nadsplatsen.

Fragmenterad marknad Nir handeln med virdepapper sker pA minga
olika handelsplatser. Efter inforandet av EU-direktivet ?Mifid” 2007 blev
det littare att konkurrera om handeln, vilket lett till en mangd nya handels-
platser.

Front running Innebir att ha vetskap om en kursdrivande kundorder och
sjilv genomfora transaktioner innan kundens order liggs. [ avsaknad av ett
tydligare begrepp har front running kommit att anvindas dven om foérsok
att identifiera och ligga sig fore andra order i marknaden, utan vetskap om
kundorder. Denna sa kallade “frontning” eller ”marknads front running” ir
inte olaglig.

Last second withdrawal Ett forfarande (som vanligtvis utfors i auktions-
forfarandet pa en bors) som gar ut pa att ligga en order som inte dr avsedd
att handlas pd och som tas bort precis innan den gar till avslut.

Latens Den tid det tar att placera en order i orderboken.

Market making Att kontinuerligt stilla upp kop- och siljorder for en viss
handelsvolym i ett finansiellt instrument. I begreppets traditionella mening
finns dven ett dtagande gentemot en handelsplats eller ett féretag att utfora
detta.

momentum ignition Att genom en aggressiv orderliggning starta eller
forstarka en trend i hopp om att andra ska félja och forstarka trenden
vilket skapar ett tillfille att vinda positionen.

Mifid Markets in Financial Instruments Directive. EU-direktiv med syfte
att starka investerarskyddet och 6ka konkurrensen pa de finansiella mark-
naderna.

Momentumstrategier Handelsstrategier som gér ut pa att kopa aktier som
gar upp och silja aktier som gar ner.

Multilateral handelsplattform (MTF) Alternativa handelsplatser for
handel med virdepapper upptagna for handel pa reglerad marknad och
som drivs av ett virdepappersforetag eller en bors, exempelvis Chi-X och
Burgundy. MTF kan ocksa vara handelsplatser for mindre foretags aktier
som inte ir upptagna pd en reglerad marknad, exempelvis First North, Ak-
tietorget och Nordic MTF.

Quote stuffing Act skicka mangder med order till en marknadsplats i syfte
att sakta ner andra aktorers handelssystem eller dolja den egna strategin.

Risk-priser Avdelningar for egenhandel brukar vanligen kunna stilla pri-
ser till kunder och miklare for storre volymer in de som syns i orderboken,
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vilket ocksa innebir att de tar pa sig storre risk.

Sponsored access (SA) Kundhandel som sker genom direktitkomst till
borsens orderbocker via en borsmedlem. En order passerar inte genom bors-
medlemmens riskkontrollsystem.

spoofing/layering Ar en strategi att genom orderliggning soka mani-
pulera prisbilden i ett instrument genom till exempel en kombination av
kop-och siljordrar.

Spread Skillnaden mellan bista kép- och siljkurs for ett finansiellt instru-
ment.

Tick size Minsta mojliga prisforandring for ett finansiellt instrument.

Volatilitet Kurssvingningar for ett finansiellt instrument, vanligen mitt
som standardavvikelse baserat pa stingningskurser.
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