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Sammendrag

Hensikten med oppgaven er a sette lys pa reguleringsutviklingen for de finansielle markedene
i Europa. Oppgaven har en utradisjonell struktur der vi i stedet for a bruke en kvalitativ eller

kvantitativ metode heller bruker en narrativ tilnaerming.

Etter internettets fremtredelse vokste de finansielle markedene kraftig og nye handelsverktay
ble tatt i bruk. Denne utviklingen kan ha bidratt til gkt behov for reguleringer av markedene.
Europakommisjonen utledet derfor et direktiv for finansielle produkter, MiFID, som skulle
sgrge for at de finansielle markedene ble mer effisiente, transparente og trygge for investorer.
| tillegg ensket Europakommisjonen & apne markedene for konkurranse og skape et mer
harmonisert samlet europeisk marked. Etter finanskrisen oppdaget Europakommisjonen at det
fantes svakheter ved enkelte av reguleringene og startet arbeidet med endringer av direktivet.
Det nye direktivet kalles MiFID Il og er en viderefgring samt utvidelse av prinsippene ved
MIFID. I denne oppgaven ser vi pa elementene nevnt ovenfor og gar mer i dybden pa hvert av
elementene. | tillegg har vi undersgkt forskjellige markedsakterers forventninger til

virkningene av det kommende direktivet.

Oppgavens problemstilling er: «<EUs forslag til nye reguleringer av det finansielle markedet».



Forord

Vi er to studenter som sammen har skrevet denne bacheloroppgaven i sammenheng med
fullfering av vart bachelorstudium i gkonomi og administrasjon ved Haggskolen
Stord/Haugesund varen 2014.

Arbeidet med denne oppgaven har vert utfordrende, men samtidig veldig spennende og
leererikt. Vi har fatt et stgrre innblikk i hvordan regelverket for det finansielle markedet er
oppbygget og hvordan teknologi har spilt en stor rolle i utviklingen av det finansielle
markedet.

Vi vil utrette en stor takk til var veileder Arnstein Gjestland, som gjennom hele oppgaven har
kommet med nyttige innspill og konstruktive tilbakemeldinger.

Haugesund, 14. mai 2014
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1 Innledning

Vi er to studenter som gar tredje aret gkonomi og administrasjon ved Hggskolen Stord/
Haugesund. Vi tar begge profil i finans- og gkonomistyring og har valgt a skrive
bacheloroppgaven innen denne profilen. Utviklingen av det finansielle markedet er noe som
interesserer oss begge, og derfor noe vi gnsker a undersgke dypere. Pa grunn av den
teknologiske utviklingen i det finansielle markedet har det blitt ngdvendig for myndigheter a
innfare reguleringer. Dette er noe vi gnsker a undersgke og har dermed kommet fram til

problemstillingen: «EUs forslag til nye reguleringer av det finansielle markedet».

Vi har valgt a strukturere oppgaven ved a presentere innholdet etter tidsorden, slik at
hendelser presenteres i en stigende tidshasert orden. Vi starter med a presentere barsens
utvikling der vi fokuserer pa teknologi. Deretter vil vi presentere hvordan det finansielle
markedet sa ut far MiFID. Dette apner for innfaringen av MiFID 1, og vi vil her utdype hva
MIFID I gar ut pa og hvilke virkninger det har hatt for det finansielle markedet. Finanskrisen
blir spesielt trukket inn som en mulig forklaring pa hvorfor EU sa behovet for en revidert
regulering, MiFID I1. Vi vil utdype Europakommisjonens forslag til nye reguleringer. Til slutt

vil vi presentere noen forventinger til eventuelle virkninger av regelendringene.



2 Metode

Her er det fremlagt hvilken metode som er brukt for fremskaffelse av informasjon til & skrive

oppgaven.

Vi har valgt a benytte en utradisjonell struktur pa oppgaven, der vi ser bort i fra kvalitativ og
kvantitativ metode. | oppgaven benytter vi en narrativ stil, som vil si at teksten blir lagt frem
pa en fortellende mate. Det vil ikke veere formalstjenelig a benytte en tradisjonell struktur pa
denne typen oppgave. Grunnen til dette er at vi ikke har hatt en datainnsamling som er
hensiktsmessig & analysere.

| denne oppgaven benytter vi datainnsamling i form av bgker og internett. Internett spiller en
stor rolle pa grunn av til dels manglende informasjon i bgker. Grunnen til dette er nok fordi
temaet er sapass nytt, dagsaktuelt og i konstant utvikling. Reguleringene og lovendringene er
ikke tredd i kraft enda, og det finnes derfor sveert lite talldata tilgjengelig & analysere.

For at oppgaven ikke skal bli for omfattende har vi foretatt noen avgrensninger. Vi har rettet
fokuset vart mot bars- og verdipapirmarkedet, og ogsa markedet for finansielle derivater. Det
er disse markedene reguleringene i MiFID stgrst grad retter seg mot. Vi har ogsa gjort en
geografisk avgrensning der vi betrakter markedene i Europa og Norge. For a fa bedre
forstaelse av finanskrisen har vi i tillegg sett det ngdvendig a trekke inn deler av det

amerikanske markedet.

| og med at det ikke finnes store mengder informasjon om temaet vart, har vi mattet ta i bruk
kilder som kan vise seg & vaere mindre palitelige. Vi er ogsa klar over at det finnes en
mulighet for at vi kan feiltolke informasjon. Pa grunn av disse usikkerhetene har vi stilt oss

kritiske, og dobbelsjekket opp mot andre kilder for & bedre reliabiliteten og forstaelsen.



3 Barsens teknologiske utvikling

Finansmarkedene har en historie som strekker seg over flere arhundre. Den mest kjente
barsen, New York Stock Exchange startet under et tre pa Wall Street i 1792, hvor
aksjemeglerne mgttes for a handle aksjer og obligasjoner. Den eldste europeiske barsen,
London Stock Exchange, har ogsa historie helt tilbake til 1700 tallet (Nyse, u.a.).

Oslo Bars, tidligere kalt Christiana Bars, opprettet i 1818 er Norges starste bars. Tidligere
fantes det ogsa mindre lokale barser, eksempelvis Haugesund Bgrs, Trondheim Bars,
Kristiansand Bars og Drammen Bgrs. Disse sma, regionale barsene drev for det meste med
valutanoteringer og vareomsetning, men noterte ogsa enkelte lokale aksjer. Far 1.verdenskrig
var de sma barsene ganske aktive, men falt etterhvert tilbake under krigen. Barsene ble derfor

etter krigen underlagt Oslo Bgrs i tur og orden (Oslo Bars, u.a.).

Prinsippet om «lik tilgang pa informasjon» har alltid veert viktig for barsen, og i seilskutetiden
var informasjonsvinduet montert i noteringssalen den fremste informasjonskilden for
meglerne. Her ble kurs- og varenoteringer presentert. Vinduet sto i forbindelse med en
vaerhane pa taket som kunne vise vindretningen. Dersom vinden kom fra sgr, og inn i fjorden,
kom det mange skuter og mye varer, og prisene ville synke. Dersom vinden kom fra nord, ble

det lite leveranser og prisene steg (Oslo Bars u.a.).

| 1856 fikk Oslo Bars telegrafiske kurs-og varenoteringer fra utlandet. To ganger i uken ble
prisene pa de viktigste kolonialvarene overfart fra Hamburg. Slike nyheter var populzre, for
avisene var ogsa interessert i informasjonen, men bgrsen besluttet at kursnoteringene skulle
slas opp ved barsens dpning for & holde pa «lik tilgang til informasjon»-prinsippet.

Oslo Bars ble ogsé «Norsk Telegram Bureaus» farste kunde i 1867. Aret etter ble

landets telefonsamband opprettet mellom Oslo Bgrs og Drammen Bers. | tillegg var
informasjonsbehovet i markedet sa kraftig at Oslo Bars klarte & kostnadsforsvare et

kabelstrekk mellom Norge og Storbritannia (Oslo Bgrs, u.a.).

| 1925 inngikk Oslo Bgrs en avtale med NRK om a offentliggjare kurser og noteringer pa
radio, og i 1983 kom farste barsmelding pa Tekst-TV. Oslo Bers ble ytterligere modernisert i
1988, da de fikk elektroniske handelssystemer. Bgrsen fremsto da som en moderne
markedsplass som apnet for nye finansielle produkter. Ved inngangen av det nye artusenet

etablerte Oslo Bars et enda mer moderne og revolusjonerende elektronisk handelssystem for



aksjer, kalt ASTS. Dette handelssystemet baserte seg pa automatisk matching av ordre fra en
elektronisk ordrebok. Meglerne kunne na sitte pa kontoret sitt hjemme & handle. Internetts
inntreden omtrent i ar 2000 sgrget for at markedet eksploderte. Internettaksjer og alle aksjer
som kunne relateres til internett ble priset skyhgyt, og markedet sa ut til & vokse til himmels.
Et par maneder ut i «dot.com» boblen falt prisene igjen. Hele det tidligere gryende finansielle
systemet ble satt tilbake til samme sted som det var i 1996. All omsetning av obligasjoner og

aksjer hadde fatt seg en knekk (Oslo Bars, u.a.).

Teknologien har utviklet seg i en voldsom fart, og elektronisk handling har mer eller mindre
overtatt markedet. Det er ikke tvil om at teknologien har hatt en fot med i nesten hver

gkonomisk hendelse de siste 10 arene.



4 Markedet fgr MiFID

De siste tiar har vaert spennende for det europeiske finansmarkedet, spesielt med tanke pa den
teknologiske utviklingen. De tradisjonelle, gamle handelsarenaene ble byttet ut med nye,
lynkjappe elektroniske handelsplasser. Selv om markedene utviklet seg var det imidlertid ting
som forble de samme; barsenes rolle i arbeidet med aksjenotering, handelsrapportering og
ogsa overvakning av markedet. Hver nasjon i EU hadde tidligere sin egen bers, og barsen ble
sittende med mer eller mindre monopolmakt i sitt lands marked. Det samlede europeiske
markedet var rotete strukturert og lite konkurransevennlig. Alle verdipapirer skulle handles
gjennom autoriserte myndighetsregulerte markedsplasser, og myndighetene fastsatte
bestemmelser og regler for sitt marked ut fra konsentrasjonsprinsippet, gjerne kalt
konsentrasjonsregelen. Tore Mydske forklarer konsentrasjonsprinsippet i en rapport til
Europautredningen som en regel som «bl.a. tillot bagrsens hjemland & utelukke utenlandske
barser fra sine markeder for & sgrge for «konsentrasjon» av aksjehandel, dvs kreve at all
handel i barsnoterte aksjer skjedde pa noteringsbgrsen» (Mydske, 2010). Mydskes forklaring
gir oss et innblikk i hvor vanskelig det var for en utenlandsk akter a operere i markeder
utenfor sine landegrenser. Konsentrasjonsregelen la for eksempel opp til at de norske aksjene

ble handlet pa Oslo Bgrs og bare pa Oslo Bars.

| 1993 forsgkte EU a kvitte seg med konsentrasjonsregelen ved & innfgre
«Investeringstjenestedirektivet» (ISD). ISD skulle veere et felles rammeverk for hele EU for &
gi aktarene fri etableringsadgang i utenlandske markeder. ISD hadde ogsa bestemmelser om
forholdet mellom hjemstat og vertstat for a skape et mer harmonisert marked. Malene til ISD
ble aldri oppnadd, mye pa grunn av at det var relativt fa av medlemmene i EU/E@S som
faktisk implementerte direktivet innen fristen. | tillegg opplevde man at noen nasjoner
begynte med diskriminering, altsa at de ga fordeler til aktgrer som handlet i innenlandske
verdipapirer. Likevel kan man si at ISD var ferste steg i retning mot et samlet og harmonisert
marked (Smith, u.a.).

4.1 Det Norske markedet for MiFID
Det norske finansmarkedet var todelt i reguleringene; Finansinstitusjoner pa den ene siden og

verdipapirforetak pa den andre. Finansinstitusjoner blir av Mydske definert som «foretak som
yter kreditt til andre, og omfatter typisk banker, forsikringsselskap og finansieringsforetak»,

mens verdipapirforetak er «foretak som yter investeringstjenester, typisk meglerforetaks.



| stor grad har den norske finansradgivningen fokusert mest pa reguleringer av
finansinstitusjonene, trolig pa grunn av deres rolle som finansieringskilde i norsk naeringsliv.
Verdipapirforetak har helt frem til E@S reguleringene kommet i andre rekke nar det gjelder

reguleringer (Mydske, 2011).

Fra 1970 tallet og opp til dagens dato har det norske finansmarkedet gjennomgatt mange
dereguleringer. Finansinstitusjonene var i etterkrigstiden frem til 1980 tallet underlagt strenge
finanspolitiske reguleringer. Spesielt omhandlet reguleringene kredittmarkedene og bankenes
opptreden i disse markedene. | perioden 1983-1988 ble de fleste direkte reguleringene i
kredittmarkedet opphevet. Avreguleringene ble trolig gjort for & skape en markedsbasert
modell som skulle gke konkurransen og effektiviteten i markedet gjennom bedre
ressursallokering (NOU 2000: 9).

Ifglge regjeringen farte dereguleringene av kredittmarkedet til en kraftig kredittvekst, hvor
bankenes utlansvirksomhet ble fordoblet. Det ble ogsa observert en gkning i fremkomsten av
mindre kredittselskaper og deres utlansvirksomhet (NOU 2009: 9). Den kraftige veksten tok
imidlertid slutt i 1990, da bankene fikk alvorlige skonomiske problemer. Arsaken for
problemene var ifglge regjeringen «store utlanstap etter rask og kraftig utlansvekst pa 1980-
tallet, kombinert med svekket soliditet og inntjening i arene far dereguleringen av
kredittmarkedet». Det var i 1991 et faktum at Norge befant seg i en bankkrise (NOU 2011: 1).

Norske myndigheter gikk inn og overtok driften av de tre stegrste bankene i Norge som ble
seerlig rammet av krisen i 1991. Myndighetene la vekt pa at aksjonzrene skal bere risikoen
ved bankvirksomhet. Dette ble gjort ved at bankens egenkapital (ogsa aksjekapital) ble
skrevet ned med tapene far myndighetene kom inn med ny kapital for a sikre videre drift
(NOU 2011: 1).

Erfaringene norske myndigheter tok med seg fra bankkrisen har hatt innvirkning pa
regelverksutviklingen i Norge. Norge fikk erfare hvor viktig bankenes kapital, og kapitalens
tapsbeerende evne er for finansiell stabilitet. Norge har derfor anvendt EU/E@S-reglene pa en
slik mate at de norske reglene er strengere enn minstekravene satt fra EU. Regjeringen nevner
sammensetningen av ansvarlig kapital og risikovekting av utlan som eksempler pa strengere

krav enn minimumskravene. | tillegg bidro myndighetenes krisehandtering til & forme



markedets oppfatning av hvordan norske myndigheter vil takle eventuelle fremtidige kriser.
Regjeringen hevder at maten krisen ble handtert pa kan ha bidratt til & bedre

virksomhetsstyring og lavere risiko i norske finansinstitusjoner (NOU 2011: 1).

For verdipapirforetakene har det ogsa veert endringer de siste 30 arene, dog ikke like store
som for finansinstitusjonene. | 1985 kom en ny verdipapirhandellov som hadde generelle
regler for omsetning av verdipapirer, innsidehandelsregler, regler om emisjoner og ogsa god
forretningsskikk. (Mydske, 2011). Verdipapirhandelloven av 1985 ga ogsa Oslo Bgrs ansvaret
for & drive markedet som eneste handelsplass for aksjer og verdipapirer, i tillegg til at barsen
fikk ansvaret for & holde orden i markedet. | 1988 fikk ogsa Oslo Bars et elektronisk
handelssystem, som apnet for kontinuerlig handel av aksjer og verdipapirer gjennom
handelsdagen. Oslo Bars fremsto nd som en moderne handelsplass og man fikk ogsa marked

for finansielle derivater (Oslo Bars, u.d).

ISD ble forsgkt implementert i Norge ogsa, pa lik linje med andre medlemsland i E@S. 1SD
satte i gang en ny runde med lovendringer, og en ny verdipapirhandellov tradte i kraft i 1997.

Denne loven ble gjeldende frem til implementeringen av MiFID i 2007.



5 MiFID I

Markets in Financial Instruments Directive (videre kalt MiFID) ble vedtatt 21. april 2004 av
Europakommisjonen (EC), og har som hovedmal a gi investorene bedre beskyttelse, gke
konkurransen i verdipapirmarkedet, i tillegg til & gke effektiviteten og integriteten til
markedet. MiFID reviderer og erstatter ISD, og introduserer nye retningslinjer for a sikre at
alle som driver med investeringstjenester opererer pa et niva med hgy standard for a beskytte

investorer og skape markedstransparens (Citibank, u.d).

MIiFID hadde ogsa som et formal & skape konkurranse, altsa et klart brudd med det tidligere
konsentrasjonsprinsippet. Hensikten var a senke transaksjonskostnadene relatert til
handelsaktiviteter og i tillegg gke likviditeten i markedene. MiFID tradte i kraft i november
2007, og ga prinsipper for fastsettelse av regler for barser, verdipapirselskaper og
multilaterale handelsfasiliteter (MHF) (Schjedt, 2014). Reglene omfatter videre reguleringer
for utevelse av finansielle tjenester. Dette omfatter blant annet radgivning, megling og ogsa

portefaljeforvaltning (ESMA, u.a.).

MIiFID fokuserer ogsa pa at markedet skal bli mer transparent. Dette forutsetter at
meglerhusene rapporterer alle handler til myndighetene. Parallelt med Europakommisjonens
(EC) arbeid med MiFID, utarbeidet USAs Securities & Exchange Commission (SEC)
rammeverket Regulation National Market System (Reg NMS). Reg NMS har som formal, pa
lik linje med MIFID i Europa, & modernisere og styrke den regulatoriske strukturen av det

amerikanske aksjemarkedet (SEC, u.4.).

5.1 Markedsstruktur

Et av hovedmalene med MiFID var a gjare slutt pa monopolmakten til de tradisjonelle
barsene, og apne for konkurranse mellom aktgrene. I tiden far MiFID hadde bgrsene ofte
tilneermet monopolmakt pa grunn av det tidligere nevnte konsentrasjonsprinsippet.
Monopolsituasjon kan stamme fra offentlige reguleringer der det er krav til konsesjon, og kun
er tildelt én konsesjonsrettighet (Synnestvedt, 2011). Monopolmakten ble brutt ved &
introdusere et «pass-system» som i korte trekk betyr at utenlandske verdipapirforetak eller
kredittinstitusjoner kan opprette en egen filial i andre medlemsstater i E@S pa grunnlag av

konsesjonen de har fra sitt eget hjemland.



Multilaterale Handelsfasiliteter

De alternative handleplassene Multilaterale Handelsfasiliteter (MHF) ble tillatt etter MiFIDS
implementering. En MHF er en handleplass utenom den tradisjonelle barsen som tilbyr mange
av de samme aksjene og verdipapirere som barsene. Det er fremdeles kun den tradisjonelle
barsen, i Norges tilfelle Oslo Bgrs, som kan notere nye aksjer, men sa snart aksjene er notert
kan de handles bade pa bers og pa MHF-ene (Baltzersen, 2013). MHF-en som opptrer i lyse
markeder ma oppfylle lignende krav som en tradisjonell bgrs. Far-handels og etter-
handelstransparens ma overholdes slik at markedet holdes sa transparent og effisient som
mulig. Det skal veere mulig for en investor a fa oversikt over alle handler pa MHF-en i realtid
ved at ordreboken offentliggjares og oppdateres kontinuerlig (Finansdepartementet, 2007).
MHF-er kan ogsa opptre i marke markeder. her er kravene om transparens mindre, og derfor

er fremkomsten av mer eksotiske finansielle produkter mer vanlig her (Investopedia, u.a.).

5.2 Investorbeskyttelse

MilFID hadde ogsa et mal om & gke investorenes beskyttelse i markedet. Malet stilte hayere
krav til god forretningsskikk. Investorene skulle bl.a. ha tilstrekkelig informasjon til & gjere en
investeringsbeslutning uansett hvilken gkonomisk bakgrunn de hadde. Produktene som ble
tilbudt skulle ogsa tilpasses kundens behov. For at verdipapirforetakene lettere skulle kunne
na disse malene kom ogsa et krav om at investorene skulle graderes slik at investorene fikk
den informasjon de hadde krav pa. Kundene ble klassifisert i gruppene «ikke-profesjonelle
kunder» eller «profesjonelle kunder». Inndelingen ble gjort pa grunnlag av investorens

virksomhet, kunnskap og erfaring fra verdipapirmarkedet (Bérse Berlin, u.a.).

Ordre gjort pa investorens vegne skulle utgves etter «best execution»-prinsippet. Det betyr at
ordren skal utgves pa den beste mulige maten for den enkelte kunden. Her skulle man ta i
betraktning priser, kostnader, hastighet og andre ting som hadde relevans for utgvelse av

ordren (Bdrse Berlin, u.a.).

| tillegg til de nevnte kravene ovenfor, har nd ogsa personlig investeringsradgivning blitt
konsesjonspliktig. Det betyr at selskaper som driver med personlig radgivning ma sgke
godkjenning av Kongen (NOU 2001: 8).
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5.3 Transparens

Det kommer frem i en brosjyre om MiFID skrevet av NYSE Euronext (2011) at MiFID
pravde a etablere en balanse mellom konkurranse og investorbeskyttelse. Her kan transparens
spille en stor rolle ved at det kan dpne for investorers mulighet til & sammenligne priser.
Denne transparensen deles gjerne inn i far-handelstransparens og etter-handelstransparens.
Far-handelstransparens er oversikt over flere kjaps- og salgsinteresser til handelsdeltakere pa
en handelsplass. Etter-handeltransparens inneholder informasjon vedrgrende fullfgrte
transaksjoner. Denne informasjonen inkluderer offentligjerelse av starrelsen pa handelen,
Kjops- og salgsposisjoner og ogsa prisen ved transaksjonsutgvelsen. Dette er ngdvendig
informasjon for investorer nar de skal beregne verdien av sine portefgljer. Markeder med full
far-handeltransparens omtales som lyse markeder og viser hvilke priser aktarene er villig til &
handle for. Fgr-handeltransparens for regulerte lyse markeder og MHF-er er vanligvis lagt inn
i en offentlig ordrebok. Disse markedene bidrar til mer ngyaktig investorinformasjon og
dermed investorbeskyttelse ved at investorene har muligheten til & vurdere verdien av
verdipapirene. Markeder uten fgr-handeltransparens omtales som mgrke markeder, og bidrar
ikke til at investorer far apen informasjon om markedsaktgrenes eksisterende kjaps- og
salgsinteresser. Slike markeder er verdifulle for investorer som er interessert i a gjore store
ordrer som vil ha sterk innvirkning pa markedsprisene dersom de blir sendt til et lyst marked.
Dette kan veere skadelig for bade investorene som utsteder de store ordrene og for markedet
som helhet. Grunnen til dette er at store ordre kan fare til forsterket volatilitet. Disse store
ordrene kan i henhold til MiFID unntas fra fer-handeltransparens kravene og utfares i market.
Reguleringene prgver a finne en balanse mellom interessene til marke handlere og

fellesinteressen av ngyaktig prisdannelse (NYSE Euronext, 2011).

Ved a innfgre MiFID hapte EU at direktivet skulle veere en padriver for innovasjon i
markedet, og at markedsstrukturen skulle endre seg. Konkurransesituasjonen skulle gke
ettersom monopolene ble brutt ned, i tillegg til at landenes barrierer mot utenlandske aktarer
ble fjernet. P4 grunn av disse endringene hapte EU at handelsvolumet og informasjonen i
markedet skulle gke, og en slik gkning ville fare til at kostnadene for aktgrene i markedet blir

lavere. Sparsmalet er om EU egentlig fikk den reaksjonen de gnsket.
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5.4 Konsekvenser av MiFID

Konsekvensene av MiFID har veert mange. Direktivet apnet bl.a. for nye alternative,
internasjonale markedsplasser som har lavere krav til transparens og investorbeskyttelse. Det
er i disse alternative markedene hgy-frekvent handel (HFH) oppsto. HFH, eller
algoritmehandel som det ogsa kalles er blitt et samlebegrep for handel som foregar via
dataprogrammer. Det som karakteriserer HFH er at handlene skjer raskt og sveert hyppig.
Dataprogrammer utvikles slik at de analyserer store mengder markedsdata pa kort tid. Dette
farer til at maskinene kan holde kontroll pa priser og volum pa flere barser pa en gang og drar
gevinst ut av prisforskjellene mellom bgrsene. Denne prisforskjellen er ofte svert liten, og
den er tilgjengelig pa markedet i alt fra en brgkdel av et sekund til flere minutter. | og med at
prisforskjellene er sma, kjennetegnes HFH-ene ved et enormt handelsvolum. Problemet med
handel av denne typen er at den kan fare til at informasjonen pa markedene ikke er riktig, og
dette vil igjen fare til at markedene mister tillitt hos brukerne og oppnar lavere integritet
(Thon & Torsvik, 2010).

5.4.1 OTC Markedet

| tillegg til hay-frekvent handel gkte ogsa handelen i «Over-the-Counter» (OTC) markedene
etter implementeringen av MiFID. OTC-markeder er handlesteder hvor to parter inngar en
privatrettslig avtale uten a involvere en bgrs. Aktgrene som opererer i OTC-markedene er som
regel profesjonelle, eksempelvis banker, bgrser, verdipapirforetak og andre store
markedsaktgrer. Selv om antall kontrakter som inngas ikke er like hgyt som pa de
tradisjonelle barsene er gjennomsnittsbelgpet pa hver kontrakt mye hgyere. Kontraktene som
inngds i OTC-markedene likner pa futureskontraktene som handles pa bgrsene. Forskjellen er
at forwardskontraktene ikke er standardiserte, det vil si at de kan skreddersys av de gjeldende
partene (Hull, 2014).

Det er normalt mye kredittrisiko forbundet med OTC-markedene. Kredittrisiko er risikoen
man har for at den andre parten misligholder sin del av avtalen. For & prgve a minske
kredittrisikoen benytter noen av aktarene en sikring lignende en pant for lanet. Sikringen blir
bestemt i kontrakten, og ofte er det mange faktorer som spiller inn for hvordan den ser ut
(Hull, 2014).
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5.4.2 Systematiske Internaliserere

MIFID gjelder ogsa for verdipapirforetak som driver sakalt systematisk internalisering.
Regjeringen forklarer systematisk internalisering slik: «Internalisering innebeerer at et
verdipapirforetak utfarer kundeordre pa egen bok utenfor et regulert marked eller en MHF.
Med andre ord at verdipapirforetaket foretar egenhandel utenfor regulerte markeders eller
MHF-ers automatiske ordreslutningssystemer. For at det skal foreligge systematisk
internalisering ma verdipapirforetaket drive slik virksomhet pa en organisert, hyppig og
systematisk mate» (NOU 2006: 3). Kort fortalt er en systematisk internalisering noe som
foregar i verdipapirforetakene, og dreier seg om at verdipapirforetakene matcher kjep- og
salgsordre fra kunder internt i sitt eget system istedenfor & henvende seg til de regulerte
markedene (Bars eller MHF) (FT Lexicon, u.d.). MiFID dreiet seg kun om systematisk
internalisering i aksjer notert pa et regulert marked. Direktivet tok ikke for seg finansielle
derivater, heller ikke unoterte aksjer (NOU 2006: 3).

5.4.3 Mgrke Pgler

Marke pgler («dark-pools») vokste ogsa frem etter MiFID, og fungerer som en bars hvor
ordreboken ikke er synlig. Dette lar investorer flytte store mengder verdier uten at det gjer
noe utslag pa markedsprisene. Dersom en aktar flytter tusenvis av aksjer i et selskap kan det
oppsta ungdvendig forvirring i markedet og kursene kan bratt bli mer volatile. En slik
hendelse kan fare til at markedet blir skjevt og at prisbildet blir feil. P4 en annen side hemmer
mark pgl handelstransparensen i de lyse markedene ved at man aldri kan vare helt sikker pa
at all tilgjengelig informasjon er reflektert i prisene (Pareto Securities). De forskjellige marke
palene styres av forskjellige parter, noen av egne mark pgl selskaper, noen styres av MHF-

selskaper mens andre igjen er underselskaper av de store tradisjonelle bgrsene.

5.4.4 Arbitrasje

Arbitrasjemulighetene ble spesielt store da hgy frekvent handel oppsto. Arbitrasje dreier seg
om & utnytte prisforskijeller i to eller flere markeder. En arbitrasjemulighet kan for eksempel
oppsta ved at den samme aksjen omsettes pa to bgrser, men med litt forskijellige priser. Da vil
en arbitrasjgr kjgpe aksjen pa bgrsen med den laveste prisen, og samtidig selge aksjen pa
barsen med hgyest pris. Arbitrasjeren har da oppnadd en risikofri investering, uten & matte
binde kapital (Bodie, Kane & Marcus, 2011). En populer arbitrasjestrategi er «Latency

arbitrasje» som benyttes av aktgrer som driver med hgy frekvent handling. Med «latency»
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menes den tiden aksjekursen bruker fra en bars-server til en traders dataskjerm og tilbake.
Denne tiden varierer fra bgrs til bars og datamaskin til datamaskin, og er avhengig av hvor
raske nettverksystemene er. «Latency arbitrasje» dreier seg altsa om a kjepe og selge
instrumenter i forkant av andre aktgrer. Dette gjgres ved a utnytte disse sma tidsforsinkelsene.
For aktgrene som bruker denne type handel er det om a gjgre a ha det raskeste
nettverksystemet, slik at de blir fgrste mann til mglla (Curran, 2013).

5.5 MiFID Ii Norge

Det norske markedet har opplevd en kraftig vekst siden implementeringen av MiFID I.
Veksten skyldes imidlertid en rekke arsaker og ikke bare MiFID alene. Man kan derimot se at
direktivet og dets reglement har veert en viktig forutsetning for utviklingen (Mydske, 2011).
Det er ifglge Mydske liten tvil om at utenlandske selskaper har opparbeidet seg en stor
markedsandel i det norske finansmarkedet. Per 31.desember 2010 hadde utenlandske
datterselskaper og filialer hele 26% av bankmarkedet. Man kan derimot ikke se om norske
selskaper har benyttet retten til 4 ga inn i utenlandske markeder, da det ikke foreligger klart
tallmateriale om dette (Mydske, 2011).

Nar det kommer til bgrsmarkedet kan en se ut fra tallmateriale at Oslo Bars fer MiFID hadde
neaer 100% av all aksjehandel, men etter MiFID stabiliserte det seg omkring 50%. Selv om
Oslo Bgrs har mistet en stor andel av aksjehandelen, har de likevel opplevd en eksplosiv vekst
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Figur 1: (Mydske, T. E@S-avtalens betydning for det norske finansmarkedet 1994-2001.)
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Mydske hevder at denne veksten ma ses i sammenheng med gkt bruk av internettmegling,
flere utenlandske aktgrer pa det norske markedet og fremkomsten av hgy-frekvent handel.
MIFID apnet for konkurranse i markedet, ogsa for norsk finansneering. Selv om Oslo Bars
svarte pa konkurransen ved & senke transaksjonsprisene, kan man se at mye av handelen
flyttet seg fra den tradisjonelle markedsplassen til nye alternative markedsplasser. Oslo Bars
gikk fra a kontrollere nesten 100% av alle aksjene notert pa bgrsen, til & nd kontrollere om lag
70% av dem. Mydske nevner videre at Europakommisjonen frykter at denne utviklingen
svekker noteringsbarsenes funksjon som referansepunkt for prisingen av aksjer, i og med at
handler som foretas pa alternative handleplattformer ofte ikke er underlagt de samme

reguleringene som bgrshandler er underlagt (Mydske, 2011).

5.6 Finanskrisen

5.6.1 Finanskrisen i Amerika og Europa

Verdensgkonomien opplevde kraftig vekst i perioden fra rundt 2000 til og med 2007, men i
2008 ble situasjonen snudd da finanskrisen brgt ut. Finanskrisen hadde sitt utspring i
amerikanske finansmarkeder, men spredte seg raskt til resten av verden. | den gkonomiske
oppturen opplevde amerikanerne gkte boligpriser og et sveert lavt renteniva. Dette, sammen
med en amerikansk politikk om at alle skal ha rad til 4 eie et hus, farte til at USA befant seg i
en bolighboble (New York Times, 2008).

Bankene var avhengig av innskudd fra kunder for & kunne tilfredsstille den stadig gkende
ettersparselen etter boliglan. For a mette ettersparselen ble portefaljer av boliglan opprettet og
kontantstremmene (renter og avdrag) som genereres av portefaljene pakket som verdipapirer
og solgt til investorer. Pengene bankene tjente pa a selge verdipapirer ble ikke holdt i
selskapet, de ble brukt til & gi ut nye boliglan. Denne metoden sa ut til & fungere, for markedet
fortsatte a vokse. Etter hvert som markedet vokste, senket bankene kravene sine for hvem som
var verdig til & fa 1an. Familier som tidligere hadde blitt vurdert som ikke-kredittverdige, ble
plutselig verdige for & ha boliglan. Disse lanene ble ofte lant ut med en svert lav
“lokkerente”, som gjaldt i to-tre ar far den virkelige renten slo inn. En typisk lokkerente
kunne vere pa omtrent 6%, mens den virkelige renten ofte var LIBOR + 6%. (LIBOR er

renten en bank er villig til a lane ut til andre banker).
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Disse annenrangslanene kalles for «subprimelan», og ettersom tiden gikk ble ogsa disse
lanene verdipapirisert. Subprimelanene ga i virkeligheten darlig sikkerhet for utstederne, selv

om de fortonte seg som sikre investeringer (Hull, 2014).

Etter at lokkerentens tid var forbi begynte flere og flere av subprimelantakerne a misligholde
lanene sine. Dette skapte store problemer for finansinstitusjonene, som opplevde tap og
gkning av finansieringskostnader. Likviditeten i markedet og viljen til & ta risiko ble betydelig
svekket. Bankene ble mindre og mindre villig til & lane hverandre penger.
Finansinstitusjonene som baserte sin forretningsmodell pa kortsiktig finansiering i
pengemarkedet ble hardest rammet. Land som var tett integrert i de internasjonale
finansmarkedene var spesielt utsatt for virkningene, og den negative tendensen spredte seg ut
over Amerikas landegrenser. Et godt eksempel er den britiske banken Northern Rock som
hadde en forretningsmodell som gjorde dem avhengig av kortsiktig finansiering i
pengemarkedet. Markedet begynte & spekulere om problemer i banken, noe som farte til at
kundene ble redde for innskuddene sine, og Storbritannia opplevde sitt farste «bank-run»
siden 1866 (The economist, 2007). Delvis som fglge av dette tok britiske myndigheter over
banken i februar 2008 (NOU 2011: 1).

I Amerika fortsatte krisen, og den farste investeringsbanken, Bear Sterns, fikk akutte
likviditetsproblemer i mars 2008. Amerikanske myndigheter gikk inn og la til rette for at
konkurrerende investeringsbank J.P. Morgan Chase kunne overta Bear Sterns. Myndighetenes

grep sa ut til & roe markedet for en liten periode (NOU 2011: 1).

Utviklingen i markedet ble raskt forverret igjen etter Bear Sterns redning. Bankenes villighet
til & lane hverandre penger sa ikke ut til & bli bedre, og markedenes frykt for tap pa fremtidige
investeringer var trolig ogsa en arsak. P& grunn av dette slet bankene med & hente inn ny
kapital, serlig de store investeringsbankene. Lehman Brothers ble hardt rammet av krisen
etter at en planlagt kapitalutvidelse i banken feilet. Hele markedet satt og ventet pa at
amerikanske myndigheter skulle komme Lehman Brothers til unnsetning, slik som de gjorde
med Bear Sterns. Det kom ingen myndighetsstatte, og Lehman Brothers sgkte om
konkursbeskyttelse 15. september 2008 (NOU 2011: 1).

Etter at Lehman Brothers gikk overende var hele det finansielle systemet tilneermet kaos.

Lehman Brothers hadde vert ganske store i derivatmarkedet, og det ble stor uklarhet i hvem
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som var Lehmans motparter i derivatposisjonene. Denne usikkerheten ledet til tillitssvikt i
markedet, og dette gjaldt ikke bare i Amerika. Risikopremier skjat i vaeret over alt i verden,

mens prisene pa finansprodukter og ravarer dalte.
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Figur 2: (NOU 2011: 1. (2011). Bedre rustet mot finanskriser. Oslo: Finansdepartementet. Hentet 4.
mai 2014 fra http://www.regjeringen.no/nb/dep/fin/dok/nouer/2011/nou-2011-
1/5.html?id=631173)

Allerede dagen etter Lehman Brothers konkurs, matte amerikanske myndigheter opp med en
redningspakke for det store amerikanske forsikringsselskapet «American International
Group» (AIG).

AIG hadde utstedt komplekse finansielle produkter («Credit Default Swap») med verdi for
over 440 milliarder dollar uten & ha en tilstrekkelig sikring for & dekke eventuelle tap. Slik
som markedssituasjonen sa ut, var det ikke tvil om at AIG ville fa store tap pa produktene.
Byraene som rangerer forsikringsselskaper varslet om at AIG ville bli nedgradert dersom de
ikke kom opp med ny kapital for & dekke de forventede tapene. Nedgradering ville ha gjort
situasjonen verre, ettersom det betydde at selskapet matte komme opp med ytterligere kapital
for a stille med tilleggsikkerhet. | og med at AIG drev med utstedelse av populeare derivater
var de viktige i finansmarkedet fordi det var banker og andre finansinstitusjoner som i stor

grad var AlIGs motparter i avtalene. Myndighetene kunne simpelthen ikke la AIG ga
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overende, i frykt for at konkursen ville sette i gang en spiral der flere institusjoner gikk over
ende. Myndighetene grep inn far rangeringsbyraene rakk a nedgradere AIG (NOU 2011: 1).

Selv om subprime-problematikken er en av arsakene til finanskrisen er den langt fra den
eneste. Finanskrisen ble utlgst av mange faktorer, som hver for seg var alvorlige nok, men
neppe i stand til & alene utlgse krisen (NOU 2011: 1). Det lave rentenivaet i perioden opp mot
2008 har flere grener enn bare boligprisveksten. Lavt renteniva kan gi lavere avkastning pa
investeringer. Finansdepartementet hevder i en offentlig utredning at det lave rentenivaet farte
til en «jakt» pa hgyere avkastning, blant annet gjennom gkt finansiell innovasjon, som

verdipapirseringen forklart tidligere i kapitlet.

| ettertid har en sett at den nye komplekse verdipapiriseringen i praksis skapte gkt sarbarhet i
systemet. Bankenes kapitaldekningskrav for risiko ble lavere og eksponeringen mot
underliggende mer uoversiktlig (NOU 2011: 1). Mye av denne utviklingen skyldes svakheter i
reguleringene i mange land. For Europa sin del hadde MiFID apnet for alternative og mindre
regulerte markedsplasser, i tillegg til at mye av handelen i derivater ble flyttet til
handleplattformer som nesten ikke hadde noen regulering i det hele tatt. Finanskrisen viste
0gsa problemet med at mange av de internasjonale finansinstitusjonene var sa store og
komplekse, at de i mange tilfeller kunne skakkjgre hele det finansielle systemet dersom de
gikk over ende. De var rett og slett «too big to fail». Finansinstitusjonene var trolig klar over
posisjonen sin i markedet, og antok at de uansett ville bli reddet av myndighetene dersom de
kom i vanskeligheter (NOU 2011: 1).

Finanskrisen ble pa mange mater en vekker for finansmarkedet og det kom klart frem at det
var behov for regulering og overvakning i de mest utsatte omradene. Det ble dermed

internasjonal enighet om & gjgre endringer (NOU 2011: 1).

5.6.2 Finanskrisen i Norge

Norge er ifalge Finansdepartementet et av landene som har kommet seg best gjennom
finanskrisen. Akutte likviditetsproblemer oppsto ogsa i de norske bankene, men norske
myndigheter har vert aktive og sgrget for en rekke tiltak for a bedre bankenes tilgang pa
kapital. Et av tiltakene var a tilfgre store mengder likviditet i banksektoren. I tillegg opprettet

Norges Bank «Statens finansfond», som skulle gjgre bankene i bedre stand til & opprettholde
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normal utlansvirksomhet. Finansdepartementet hevder imidlertid at Norges tilstand gjennom
finanskrisen kunne veert betraktelig verre dersom myndighetene ikke hadde satt inn tiltak.

De norske bankene finansierer stort sett aktivitetene sine med kundeinnskudd. For Norge sin
del har innskuddene holdt seg relativt stabile gjennom hele krisen. Dette kan ha sammenheng
med at Norge har gjennom arene innarbeidet en solid og troverdig innskuddsordning.

De norske kravene til kvaliteten pa bankenes egenkapital og verdipapirisering av
utlansportefaljer er strengere enn de internasjonale reguleringene, og finansdepartementet
hevder at dette er en av arsakene til at Norge merket sa lite av krisen sett i forhold til andre
nasjoner i Europa. | tillegg gikk Norge gjennom en bankkrise pa 1990-tallet, og erfaringer fra
denne krisen har trolig bidratt positivt (NOU 2011: 1).

5.6.3 Derivater

Finansielle derivater er finansielle produkter som hadde en enorm vekst i tiden far
finanskrisen. Derivatene var en av faktorene gjorde at finanskrisen ble sa akutt og
dyptstikkende som den ble. Derivater er produkter som kan handles bade pa bars og i OTC-
markedene. De to hovedtypene derivater som handles pa bars er futures og opsjoner, men det

finnes ogsa andre typer produkter (Hull, 2014).

| en futureskontrakt inngar man en avtale om & kjape eller selge et underliggende
(handelsvarer, aksjer, valuta o.1.) til en spesifisert pris pa et spesifisert tidspunkt. Aktgren som
har en long posisjon i futures forplikter seg til & kjgpe underliggende, mens aktgren med short
posisjon skal selge. futures handles pa regulerte markeder og kontraktene er standardiserte
(Hull, 2014).

| og med at handelen av futures foregar pa en bers, er aktgrene sikret mot kredittrisiko.
Barsen fungerer som et «clearing house» og star i mellom partene som en sikkerhet for a
sgrge for at den ene parten ikke lider ungdige tap pa grunn av at den andre misligholder

avtalen sin. Figuren nedenfor illustrerer rollen til et «clearing house».
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Figur 3: (Inspirert av figur 19.3 fra Bodie et. al., 2011 5.671)

| marked A har aktarene direkte kontakt med hverandre. Aktaren med long posisjon forplikter
seg direkte til & levere penger til selger, mens aktgren med short posisjon er forpliktet a levere
underliggende i kontrakten. I marked B har et «clearing house» tradt inn i mellom aktgrene.
Dette forer til at aktgrene ikke har direkte kontakt med hverandre. Begge to handler med en

mellommann, hvor det er «clearing house» som tar pa seg all risiko.

Handel i futures sies a veere kostnadsfritt. Dette betyr at man ikke trenger & binde opp kapital
ved Kkjap av kontrakten, men bgrsen vil kreve at aktarene kommer opp med et marginbelgp
som sikkerhet. Hvor stort marginbelgpet er, varierer med prisene pa underliggende. Som
oftest er regelen at desto mer volatile prisene er, desto hgyere marginbelgp kreves. Belgpet
settes inn pa en marginkonto som blir kalt for «initial-margin». Ved slutten av hver handledag
blir marginkontoen justert etter investorens eventuelle gevinst eller tap. Prosessen med den
daglige gevinst-/tap beregningen kalles «mark-to-market». Barsene krever ofte ogsa at
investorene kommer opp med en vedlikeholdsmargin for & sgrge for at marginkontoen aldri
far negativ balanse. Dersom investoren taper sa mye at vedlikeholdsmarginen blir spist opp,
far investoren en melding om & komme opp med mer kapital. Denne beskjeden blir kalt for
«margin-call». Dersom investoren ikke skaffer mer kapital, blir posisjonen hans i markedet
tvangslukket (Hull, 2014).
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Den andre typen derivat som er sveert likvid i markedet er opsjoner. Pa lik linje med futures
inngar man her en avtale om a kjgpe underliggende til avtalt pris og pa avtalt sted. Mens

futures gir deg en rett, og en plikt til 2 handle underliggende ved leveringstidspunktet, er

opsjonen valgfri ved bortfallsdato. Man har altsa en rett, men ikke plikt til & bruke opsjonen.

Dersom markedssituasjonen ikke er gunstig for aktgren som har kjept opsjonen, kan han
velge & ikke bruke den. Pa grunn av denne valgmuligheten har opsjonen en kjgpspris, mens
futureskontrakten ikke er kostnadsbindende & innga (utenom sikkerhetshelgpet satt inn pa

marginkontoen).

Det finnes forskjellige typer opsjoner, men de to mest brukte er europeiske og amerikanske

opsjoner. Opsjoner av europeisk type har kun en bortfallsdato, og det er ved dette tidspunktet

man avgjer om opsjonen skal brukes eller ikke. I en amerikansk type opsjon har man

valgfriheten & utgve opsjonen nar som helst opp til bortfallsdatoen (Bodie, 2011).
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6 MIFID II

MIFID ga til dels det resultatet EU gnsket; et mer konkurranseutsatt og samlet europeisk
finansmarked. Men likevel har de siste arenes hendelser og markedsutvikling vist svakheter i
noen av de grunnleggende prinsippene MiFID sto for og enkelte omrader trengte a styrkes
ytterligere. Et eksempel er den store fremveksten av alternative handleplattformer, som skapte
et hulrom i reguleringene. Dette hulrommet er det ngdvendig a fylle for & kunne opprettholde
et effisient, trygt og transparent marked. I tillegg har markedet for finansielle derivater blitt
diversifisert, og nye produkter blitt utviklet (European Commission, 2014). Finanskrisen i
2007/2008 viste MiFIDs svakeste sider og spesielt synlig ble mangelen pa reguleringer i
derivatmarkedet. Ettersom aktgrene som handler i derivatmarkedet som regel er
proffesjonelle, antok man tidligere at minimal innblanding fra myndighetene ledet til hgyere

markedseffisiens. Finanskrisen kan kanskje tyde pa at denne holdningen var gal.

Europakommisjonen har lagt frem et endringsforslag om at MiFID skal deles opp i et direktiv
(MIFID 1) og en forordning (MiFIR) (Regjeringen, 2013). Direktivet gir medlemslandene
fleksibilitet ved a tillate innarbeiding av lokal lovgivning, mens forordningen setter
reguleringer som er bindende og har direkte effekt for alle medlemslandene (BNY Mellon,
2014). MiFID II er i denne oppgaven omtalt som et rammeverk av bade direktivet MiFID 11

og forordningen MiFIR.

MIFID Il ble vedtatt i EU i januar 2014, og forventes a bli implementert i lgpet av et par ar.

6.1 Hovedpunkter MiFID II

MIFID I vil forsgke a endre markedsstrukturen ved & introdusere et rammeverk som skal
sikre at all organisert handel vil bli utfart pa regulerte handelssteder som regulerte markeder,
multilaterale handelsfasiliteter (MHF) og organiserte handelsfasiliteter (OHF). Nye
reguleringer vil omfatte investorer eller foretak som driver med hgy-frekvent handel eller
algoritmehandel, og foretak som tilbyr «markedstilgang». MiFID 11 foreslar ogsa en rekke
endringer for & styrke investorbeskyttelsen. Her omtales egne krav for uavhengig radgivning,
og flere regler angdende informasjonsplikt. MiFID 11 vil ogsa forsgke & gke apenheten i
aksjemarkedet, og introduserer transparens i bade derivat- og obligasjonsmarkedet. Dette kan

bidra til at informasjonen i markedet blir rikere, og at investorene blir mer opplyst om hva
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som egentlig foregar. For & mete G20’s krav, vil MiFID ogsa apne for at myndighetene skal fa
hayere kompetanse, slik at de kan styre markedene med en sterkere hand. I noen spesielle
tilfeller skal myndighetene kunne ga inn & kreve at investoren lukker posisjonene sine, for a
sikre at prisene blir sa riktige som mulig og at konkurransen blir sa rettferdig som mulig. Med
andre ord far myndighetene mer makt til & stoppe dem som forsgker & manipulere markedet til
sin fordel. Myndighetene skal ogsa fa mulighet til & palegge sanksjoner for overtredelser
(Regjeringen, 2014).

6.2 Markedsstruktur

Endring av regler for markedsstrukturen har vaert mye diskutert. Som nevnt introduserer
MIFID I1 et rammeverk der all organisert handel skal utfgres pa regulerte markeder, dvs
barser, MHF-er og OHF-er. Organiserte handelsfasiliteter er handelssteder for finansielle
instrumenter som obligasjoner og derivater (European Commission, 2014). Medlemmer av
Europaparlamentet har blitt enige om a fjerne aksjer fra OHF-er, slik at aksjer kun handles i
regulerte markeder og MHF-er. | motsetning til regulerte markeder og MHF-er vil OHF-er ha
diskresjoneare handelsregler. Dette vil si at aktgrene kan, til en viss grad, styre hvem som blir
mottaker av ordrene. For a sikre at driverne av OHF-er forblir ngytrale, foreslar kommisjonen
et forbud mot at operatgrene skal kunne bruke sin egen kapital for & utgve ordrer (Association

for Financial Markets in Europe, 2012).

For & skape og opprettholde et harmonisert marked foreslar Europakommisjonen at aktgrer fra
land som ikke er medlem av EU som vil opptre i EU-markedet skal ha tilsvarende reglement
som EU. Det vil si at dersom en bedrift fra USA gnsker a etablere seg i EU-markedet, ma
USA ha tilsvarende reglement som i EU. Dette gjelder kun for investeringstjenester og
aktiviteter som tilbys til profesjonelle og kvalifiserte motparter (European Commission,
2014).

6.3 HFH og algoritmehandel

Et av formalene med MIFID 11 er altsa & prgve a kontrollere den kraftige fremveksten av hgy-
frekvent handel, eller algoritmehandel som det ogsa kalles. Dataprogrammer har mer eller
mindre overtatt markedene, og det er sveert omdiskutert om disse «robotene» er fordelaktige

eller en ulempe. Utviklingen har gjort markedene mer kyniske, mindre transparente og raskere
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enn noensinne. Dette var trolig ikke MIFID I sin hensikt da det ble implementert i 2007.
Aktgrene har som tidligere nevnt mulighet til & utfere ordre pa bare en brgkdel av et sekund,

noe som er en million ganger raskere enn et vanlig menneske (Bauman, 2013).

MIFID I brgt som tidligere nevnt med konsentrasjonsprinsippet og apnet for et mer
fragmentert marked. Fragmentert marked er et begrep som brukes for a definere hvordan
markedsstrukturen er bygget opp. | vart tilfelle vil det si at aktgrene kan sende ordrene sine til
flere markedsplasser samtidig. Dette gir HFH aktgrene en fordel, siden de raskt kan ga inn og
ut av markedsplassene (Lexicon, u.d.).

Ved & forbedre bade dataprogrammene og hastigheten kan aktgrene tjene flere milliarder
ekstra i lgpet av et ar. Det a fa den korteste ruten fra en bars til den andre er essensielt for en
HFH-akter. Dette vet bgrsene a utytte, og de tjener gode penger pa a leie ut lokaler nar bgrsen
som akterene kan plassere serverne sine i. Hgyhastighets fiberkabler har blitt lagt mellom de
store barsene i New York og Chicago. Markedet i USA er koblet til markedene i Europa ved
hjelp av undervannskabler og London Stock Exchange er koblet med kabel til Frankfurt
barsen. Alt for a forkorte ventetiden, «latency-en», i systemet. Kablene sender ordrene i en
fart av ca 2/3 av lysets hastighet, men dette er fremdeles ikke fort nok for aktgrene i markedet.
Hayhastighets laserteknologi er et av de nyeste pafunnene som klarer a forkorte ventetiden et

par millisekunder og gke fortjenesten med ytterligere milliarder per ar (Anthony, 2013).

Det er flere arsaker til at myndighetene gnsker a kontrollere hgy-frekvent handel i markedene.
En av arsakene er at man har sett at feil i dataprogrammene potensielt kan vippe hele det
finansielle markedet over ende. Hendelsen som blir kalt «Flash Crash» krisen i mai 2010 er et

godt eksempel pa hvor fort ting kan ga galt.

Flash Crash Krisen

Flash Crash krisen fant sted i USA, 6. mai 2010. Markedet apnet om morgenen i en svak
negativ trend. En av arsakene til trenden var gkende usikkerhet i markedene pa grunn av den
pagaende gjeldskrisen i Europa. Nedgangen som markedet startet med var ikke uvanlig eller
serlig spesiell. Det som gjorde at nettopp denne dagen ble skrevet inn i historiebgkene var en
kraftig nedgang i aksjeprisene rett over klokken 14:30. Nedgangen akselererte voldsomt, og

pa fem minutter hadde prisene falt med omtrent 5%. Mange aksjer og verdipapirer ble berart,
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panikken spredte seg i markedet og prisene ble ekstremt volatile. Aksjeprisene varierte fra en
cent til tusen dollar for en aksje. «Krisen» pagikk i omtrent ti minutter for prisene var pa vei
opp igjen. Markedet stengte den dagen med en liten nedgang sett i forhold til
apningstidspunktet (CFTC-SEC, 2010).

Select Equity Indexes and Equity Index Futures
May 6, 2010
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Figur 4: (CFTC-SEC. (2010). Preliminary Findings Regarding the Market Events of May 6, 2010.
Hentet 28. april 2014 fra http://www.sec.gov/sec-cftc-prelimreport.pdf)

Modellen over viser kursene pa tre amerikanske indekser den 6. mai 2010. Figuren gir et godt

bilde av omfanget av Flash Crash-et.

Den direkte arsaken til Flash Crash er ikke kjent, men U.S. Security Exchange Commission
(SEC) ser ikke bort i fra at hgy-frekvent handel er en av de fundamentale arsakene. «Stop-
loss» ordrer la inne, en funksjon som sikrer investorer mot store tap pa prisfall. Stopp-ordren
er som regel satt under dagens pris, og dersom verdien til en aksje eller et verdipapir faller
under stopp-grensen, far systemet beskjed om & selge. Et av problemene med stop-loss-ordrer
er at dersom markedet beveger seg sveert raskt, klarer ikke systemet a fa utfart salgsordren far
aksjeprisen er lavere enn stop-loss-verdien. Prisene havner da inn i en spiral nedover, fordi et
gkt salgspress trykker prisene nedover. SEC hevder at dette er en av arsakene til at prisene falt

sa raskt.

25


http://www.sec.gov/sec-cftc-prelimreport.pdf

Et annet aspekt ved hgy-frekvent handel kan ogsa ha spilt inn i denne saken. | og med at hgy-
frekvent handlerne handler i mange forskjellige markeder samtidig, vil en kraftig nedgang i
pris pa et verdipapir sette i gang en kjede av stop-loss-ordrer, som sender aksjen videre
nedover spiralen. Pa grunn av alle salgsordrene blir det mangel pa likviditet i markedet, og
dette kan potensielt sett sette i gang en ny stop-loss-kjede i et annet verdipapir. Denne
effekten kan vi kanskje se i grafen ovenfor, hvor tre forskjellige indekser opplever mer eller
mindre identiske utfall av krisen (CFTC-SEC, 2010).

Det finnes ogsa fordeler ved automatisert teknologi, der i blant hgyere hastighet ved utgvelse
og noe reduksjon av kostnader, men det kan ogsa forsterke visse risikoer. Ettersom aktarer
stoler mer og mer pa datamaskiner til a ta seg av ordreformidling og utgvelsesbeslutninger er
det viktig a ha risikostyringskontroller pa plass. Dersom disse kontrollene ikke er pa plass kan
den hastigheten automatiserte handelssystemer bruker til & legge inn ordre i markedet snu en
ellers handterlig feil til en ekstrem hendelse som kan fa en sveert utbredt virkning (SEC,
2013). Et godt eksempel pa dette er Knight Capital Americas LLCs driftsfeil som farte til at

en algoritme lgp lapsk.

Knights algoritme-glipp

Knight Capital Americas LLC, ofte omtalt som «Knight», er et amerikansk meglerfirma som i
august 2012 opplevde en betydelig driftsfeil som rammet deres dataprogram «SMARS».
SMARS er et algoritmebasert dataprogram som med hgy hastighet sender aksjeordrer for
utgvelse til markedet (SEC, 2013). SMARS delte opp innkommende store ordre til mindre
ordrer som ble sendt til ulike barser eller handelsplattformer. Tidligere var systemet «Power
Peg» en del av SMARS. Knight avsluttet Power Peg i 2003, men det ble likevel ikke slettet
eller deaktivert. Dermed ble Power Peg fortsatt veerende i serverne til SMARS og var Klar til
tra i kraft dersom det fikk klarsignal til dette. Power Peg hadde en tellefunksjon som Knight i
2005 bestemte for a flytte til et tidligere stadium i SMARS. Det ble ikke testet om Power Peg
systemet ville fungere riktig etter denne flyttingen. I slutten av juli 2012 implementerte
Knight et nytt system kalt «<RLP» som en erstatning for Power Peg. Systemet skulle
implementeres pa atte servere, men en av serverne ble utelatt. 1. august mottok Knight
bestillinger fra meglerfirmaer og det nye systemet skulle testes for fgrste gang. De syv
serverne som hadde fatt installert det nye systemet utfgrte disse ordrene riktig. Men ordrene

som ble sendt til den siste serveren trigget det gamle systemet Power Peg som fortsatt ikke var
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blitt deaktivert. Siden tellefunksjonen var blitt flyttet, begynte serveren a kontinuerlig sende ut
sma ordrer for hver innkommende store ordre. SMARS sendte dermed millioner av ordre til
markedet i hele 45 minutter. Knight oppnadde 4 millioner handler i 154 aksjer som farte til et
tap pa over $ 460 millioner (Varma, 2013). Figuren nedenfor viser det kraftige fallet til

Knights aksjekurs som faglge av algoritme-glippen.

Knight Capital Group
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Figur 5: (Farrel, M. (2012, november). Hentet 3. mai 2014 fra (CNN Money)
http://money.cnn.com/2012/11/26/investing/knight-capital-sale/)

Urettferdighet overfor «vanlige» investorer er en annen arsak til at MiFID Il ble fremlagt.
Hvordan skal en vanlig investor vite om prisene som blir oppgitt pa barsen er riktige nar
endringer kan skje pa kortere tid enn den menneskelige hjerne kan oppfatte? Ikke bare har
HFH-aktgrer en enorm tidsfordel, de far ogsa hjelp fra annet hold. I en artikkel skrevet av
Arnuk og Saluzzi (2010) kommer det frem at bgrsene selger handelsinformasjon til HFH-
aktgrer som inneholder mer detaljer angaende handler som blir gjort pa barsen enn den
offentlige ordreboken. Denne informasjonen blir brukt til & analysere selskapers bevegelser,
og gjer aktgrenes evne til & predikere kortsiktige prisendringer betraktelig bedre. I en artikkel

fra nyhetsbyraet Bloomsberg antyder de ogsa likhetstrekk mellom denne aktiviteten og
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innsidehandel. Bloomsberg definerer innsidehandel som «A ha tilgang til sensitiv informasjon
far resten av markedet har det» (Philips, 2014).

MIFID I apnet muligheten for et mer konkurranseutsatt og fragmentert marked hvor det ble
antatt at aktarene var rasjonelle og i stand til & ta beslutninger som var til det beste for alle i
markedet. Dette har tydeligvis ikke gatt helt etter planen siden EU i MiFID II introduserer
reguleringer for HFH. Disse reguleringene krever at verdipapirforetakene har effektive
kontrollsystemer, for eksempel systemer som stopper handelsprosessen dersom
prisvolatiliteten pa aksjen blir for hgy. Algoritmene som brukes i handlene ma farst testes og
godkjennes av myndighetene for a minimere systematisk risiko, og det vil bli stilt hayere krav
til dokumentasjon av handelshistorikk (European Parliament, 2014). | tillegg vil EU at det
skal bli lagt et halvt sekunds forsinkelse pa ordren inn til barsen og en transaksjonsavgift pa
ordrene, slik at HFH-aktgrer blir ngdt til 3 revurdere handlestrategiene sine (Ernst & Young,
2013).

6.4 Investorbeskyttelse

Et av hovedmalene til MiFID I var a forbedre investorbeskyttelsen. Europakommisjonen
gnsker med MIFID Il & oppna en ytterligere forbedring av investorbeskyttelsen. Da
finanskrisen inntraff i 2008, sa myndighetene at reguleringene ikke var tilstrekkelige til &
beskytte investorer mot darlig radgivning og ugunstige investeringer. De nye reglene som
MiFID Il innfarer skal sgrge for at markedet blir mer sikkert, effisient og transparent for

investorene (Freshfields Bruckhaus Deringer, 2014).

Verdipapirforetak vil matte revurdere hvordan de forhandler med kunder som er klassifisert
som kvalifiserte motparter. De er pliktet til & opptre erlig, rettferdig og profesjonelt, og til &
kommunisere pa en rettferdig og klar mate som ikke virker villedende. De ma ogsa forholde
seg til informasjonskrav nar det tilbys investeringstjenester samt periodiske rapporteringskrav.
Bedrifter vil sannsynligvis ha behov for & endre sine retningslinjer og prosedyrer for & utvide
sitt virkeomrade til kvalifiserte motparter, og muligens utarbeide nye forretningsvilkar
(Freshfields Bruckhaus Deringer, 2014).

Verdipapirforetak vil ikke lenger automatisk kunne behandle kommuner og lokale offentlige

autoriteter som profesjonelle kunder eller kvalifiserte motparter, med mindre de selv har valgt
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a bli behandlet slik, og er vurdert til & besitte ngdvendig kunnskap og erfaring (Freshfields
Bruckhaus Deringer, 2014).

MIFID I innfarte et krav om at ordre skal utfagres etter «best excecution»-prinsippet. Dette
kravet skjerpes ytterligere ved at det innfares flere konkrete kriterier for utfarelse av ordre.
Noen av endringene som vil bli innfart er at retningslinjene for ordreutevelse ma tilbys i
tilstrekkelig detalj, samt pa et klart og forstaelig sprak. For hver klasse av finansielle
produkter ma bedriftene offentliggjere de fem beste handelsplattformene som ble brukt for &
utgve sine kunders ordre. Dette ma gjares arlig (Freshfields Bruckhaus Deringer, 2014).

Uavhengig investeringsradgivning skal fa et nytt reglement som sier at verdipapirforetakene
ikke kan motta honorarer eller andre former for godtgjarelse fra en tredjepart. Med dette
gnsker en a sikre at den uavhengige radgivningen forblir totalt uavhengig og ikke preget av
radgiverens forhold til tredjeparten. Dersom investorer blir tiloudt ikke-uavhengige produkter,
skal dette opplyses om i avtalen slik at investoren hele tiden kjenner til avtalens innhold, og

dermed ogsa avtalens risikoniva (Eu Business, 2014).

Ugunstige produkter skal ikke lengre kunne tilbys. Bedrifter vil bli palagt a trekke tilbake
produkter dersom regulatoriske myndigheter identifiserer at produktene kan medfere

betydelige bekymringer for investorbeskyttelsen (William Fry, 2014).

6.5 Markedstransparens

MIFID gnsket a bedre transparensen, sikkerheten og konkurransesituasjonen i markedet.
Ifalge BNY Mellons artikkel om MIFID Il (2014) avhenger dette mye av kvaliteten og
tilgjengeligheten av markedsdata som investorer og verdipapirforetak legger til grunn ved

utferelse av investeringsaktiviteter.

MIiFID 11 introduserer for farste gang fer- og etter-handel transparens for andre produkter enn
aksjer som handles pa regulerte handelsplasser, herunder obligasjoner og derivater.
Transparenskravene vil vere identiske for barser, MHF-er og OHF-er (European
Commission, 2011). Fordi strukturen til markedet for obligasjoner og derivater er sa
forskijellig fra strukturen til aksjemarkedet, ma transparenskravene differensieres for hver type

finansielt produkt (European Commission, 2014). Det vil forekomme noen fritak for
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transparens. Fgr-handel transparens skal kunne fritas for store ordre, og etter-handel
transparens kan ha mulighet for utsatt offentliggjering og volum maskering dersom det er
hensiktsmessig. Transparenskravene og fritakene er ikke ferdig utarbeidet, men dette vil
spesifiseres mer klart senere (European Commission, 2014).

Mgrke pgler

Med MIFID Il gnsker EU ogsa a fa kontroll over handelen som foregar i marke pgler («dark
pools»). Slik som situasjonen ser ut i dag foregar majoriteten av mgrkehandelen i «Broker
Crossing Networks» (BCN) og multilaterale handelsfasiliteter. BCN er markeder utenfor
barsen drevet av meglerfirmaer hvor konstitusjonelle aktgrer kan krysse kjgps- og salgsordre
internt. MiFID 11 vil prgve a sette en stopper for denne ukontrollerte interne kryssingen ved a
kreve at BCN-ene blir lagt ned og at aktiviteten flyttes over pa regulerte arenaer som MHF og
OHF. I tillegg skal MiFID Il legge restriksjoner pa mgrkehandelen som foregar i MHF-er ved
a kreve at prisene blir satt til midtprisen mellom tilbuds- og etterspgrselsprisene. For a dempe
volumet som handles i marke pgler vil Europakommisjonen sette en maksimumsgrense for
hvor mye som kan handles (ITG, 2014).

Det blir spennende a falge med pa utviklingen her. | og med at omtrent en fjerdedel av all
aksje- og verdipapirhandel foregar i det magrke markedet, kan man anta at et slikt reglement

vil fare til store protester fra de aktgrene det gjelder (ITG, 2014).

6.6 Manipulasjon av markedet

Monopolmakten de tradisjonelle bgrsene hadde ble brutt i 2007 da MiFID apnet for mer
fragmenterte markeder. Det finnes flere fordeler med en slik markedsstruktur, blant annet gkt
likviditet og fri konkurranse mellom aktgrene. En slik struktur baserer seg imidlertid pa at alle
markedsdeltakerne fglger de fastsatte reglene. Dessverre finnes det akterer som ser
muligheten for gevinst ved & manipulere markedene til egen fordel. Markedsmanipulasjon blir
definert av den norske regjeringen som «a skape et villedende inntrykk av kjgps- eller
salgsinteresse (tilbud og ettersparsel), eller & spre annen informasjon som markedet tillegger

betydning i den tro at informasjonen er korrekt og rettledende» (Finansdepartementet, 2004).
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Muligheten for markedsmanipulasjon ble nok undervurdert av Europakommisjonen etter
MiFIDs implementering, i tillegg til at den utrolig raske teknologiske utviklingen har
overrumplet markedet. Pa grunn av markedssituasjonen na, har Europakommisjonen besluttet
a stramme inn reguleringene som omhandler markedsmanipulasjon, markedsmisbruk og
ulovlig innsidehandel. Myndighetene skal fa mulighet til & styre markedene med en sterkere
hand, og i spesielle tilfeller fA muligheten til & ga inn & ta avgjerelser pa vegne av en aktar.
Med andre ord far myndighetene starre makt til & stoppe dem som driver med
markedsmanipulasjon. MiFID Il fastsetter imidlertid kun en minimumsregulering, sa hvert

medlemsland kan fastsette strengere sanksjoner dersom det er gnskelig (Regjeringen, 2014).

6.7 Forventninger til markedet etter MiFID II

Det blir spennende a se hvordan det finansielle markedet reagerer etter MiFID Ils
implementering. Det er mange forskjellige meninger om dette i markedet. Selv om
Europakommisjonen forventer positive utslag, er det ikke alle som er like positive og heller
gjerne mer mot bekymring. Vi vil under presentere noen uttalelser av personer angaende

forventninger til MiFID Ils virkninger for det finansielle markedet.

Markus Ferber, medlem av Europaparlamentet, er en av dem som er positive til de fremtidige
virkningene av MiFID 1. Han mener de nye reglene vil rette svakheter i finansmarkedene
som ble tydelige etter den verdensomspennende krisen. | tillegg mener han at hele
finanssystemet vil tjene pa de nye og ambisigse kravene, og at alle markedsakterer, fra
personlige investorer til multinasjonale finansinstitusjoner, vil fa hgyere grad av stabilitet og
sikkerhet (Hatzakis, 2014).

Konsernsjef i Oslo Bars VPS, Bente A. Landsnes, hevder at ny regulering apner for
konkurranse i alle delene av deres konsern. Hun mener ogsa at det ma forventes gkte
kapitalkrav hos finansinstitusjoner og andre aktgrer i verdipapirmarkedene pa grunn av

myndighetenes gnske om a redusere systemrisiko (Landsnes, 2012).

Etter de nye reglene fra MiFID Il forventer magasinet «The Blotter» fra Investment
Technology Group (ITG) en etablering av flere handelsplattformer i stedet for at meglerne
stenger av sine krysningsnettverk (BCN) og handterer alle ordrer i de opplyste markedene.

Man vil trolig se en fremvekst av nye meglerdrevne «marke» MHF-er, samt en utvikling av
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andre strategier for a handtere risikoen for maksimumsgrensene som blir introdusert ved
MIFID I1. Ifglge The Blotter er det lite sannsynlig at MiFID 11 vil gjere det mulig for barser a
gjenvinne markedsandeler, og forventer i stedet at alternative handelsplattformer vil fortsette
a vokse ettersom flere investorer vil se verdien i deres tjenester. The Blotter forventer ogsa at
det mgrke markedet blir mer fragmentert etter implementeringen av MiFID II. Det vil si at
antallet av marke pgler vil gke ved at de splittes opp i flere pgler. Grunnen til denne
forventede utviklingen er de nevnte maksimumsgrensene som skal settes i mgrkemarkedene

(Investment Technology Group, 2014).

Administrerende direktar i Finans Norge, Idar Kreutzer, er bekymret for virkningene av de
kommende regelendringene for finansmarkedet. Han uttaler ifglge Nina Skalleberg i
magasinet Finans Fokus (2013) at det ser ut til at ingen har den samlede oversikten over
effektene av endringene av regelverket som skal gjennomfares. Det internasjonale
pengefondet (IMF) anslar at bankene i Europa ma gjare kraftige utlansreduksjoner. Nar man
er i en situasjon der det trengs gkte investeringer for & paskynde veksten, vil kraftige
reduksjoner av utlan fa negative makroeffekter for gkonomien. Kreutzer mener at man ogsa
vil fa en dobbel effekt ved at liv- og forsikringsselskaper vil fa nye reguleringer som skal
oppmuntre til mindre risikotaking, samtidig som bankene reduser sine utlan. Han mener ogsa

at for mange regelendringene kommer for fort (Skalleberg, 2013).

Anish Puaar presenterer noen uttalelser om regelendringer i en rapportasje i Financial News
(2014), herunder fra Mark Pumfrey, Rob Boardman og Judith Hardt. Som nevnt tidligere vil
MIiFID 11 sette minimumskrav over hvor mye som kan handles i de marke pglene. Mark
Pumfrey, leder for Europa, Midt-@sten og Afrika ved handelsplattformen Liquidnet, mener at
Liquidnet ikke blir stort pavirket av minimumskravene fordi de opererer med store ordrer. De
slipper altsd unna pa grunn av fritaket for store ordre. Han er likevel skeptisk til disse
minimumskravene, og er bekymret over den langsiktige virkningen de vil ha for
aksjemarkedene i Europa (Puaar, 2014). Rob Boardman, administrerende direkter i ITG for
Europa, Midt-@sten og Afrika, mener at MiFID 11 direktivet prioriterer «slutt-investorenes»
behov nar de innfgrer krav om markedstransparens. Han mener videre at det mgrke markedet
vil fortsette aktivt selv om minimumskravene blir innfart, men at det fortsatt ventes flere
detaljer angaende dette. Det er muligheter for at myndighetenes overvakning av algoritmer
kan bli for byrakratisk, som ikke vil hjelpe markedet. Mye avhenger av hvordan dette blir

implementer i den neste fasen av MiFID Il (Puaar, 2014). MiFID 11 vil som nevnt introdusere
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OHF, og begrense dem til finansielle produkter som blant annet obligasjoner og derivater.
Judith Hardt, generaldirekter i the Federation of European Securities Exchanges (FESE),
uttaler at den mest betydningsfulle endringen for bgrsene er at aksjer skal fjernes fra OHF-er.
Hun forventer at disse nye reglene vil ha en fordel for aksjehandel og investeringsmuligheter i
Europa. Det nye rammeverket vil forbedre transparensen i markedene og

transaksjonsrapporteringen, som da vil forbedre investorbeskyttelse (Puaar, 2014).

Mark Spanbroek, viseformann i “Futures and Industry Association's European Principal
Traders Association” (FIA EPTA), hevder i en artikkel skrevet av Richard Henderson for The
Trade at myndighetenes forsgk pa & minimere hgy-frekvent handel kan skape uventede
konsekvenser for markedet. Han mener at forsgket pa & dempe hgy-frekvent handel i
Europeiske aksjemarkeder ved & innfare 500 millisekunders (0,5 sekund) ventetid fer ordre
blir utfert, kan fare til at HFH-aktarene retter aktivitetene sine mot mgrke markeder isteden.
Dette ender darlig for slutt-investorene, og vil mest sannsynlig lage et nytt trykk rundt 499-
501 millisekunder istedenfor. Flere ordre vil bli sendt til OTC og merke pgler, noe som ifglge
Spanbroek ikke er MiFID lls intensjon. (Henderson, 2012)
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