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Hogfrekvenshandel

Forslag till riksdagsbeslut

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i mot-
ionen om mdjligheterna att se ver hogfrekvenshandelns effekter.

Motivering

Pé senare tid har diskussioner om hogfrekvenshandelns drastiskt kurspaver-
kande effekter forekommit i den allmidnna debatten. Statsrad, bankdirektorer
och finansmén har alla uttryckt oro for hogfrekvenshandelns samhaélleliga
effekter. Aven om Finansdepartementet har ppnat upp for en 6versyn ir den
framtida problempotentialen s& pass alarmerande att en mer grundlig analys
borde goras redan nu.

Vad ér da hogfrekvenshandel? Jo, det &r ett sétt att utnyttja sofistikerad
teknik for att gora automatiserade transaktioner pa en bors. Mikroskopiska
kursskillnader i vissa aktier utnyttjas blixtsnabbt och vinsten uppstar genom
enorma affdrsvolymer. Det dr dirfor inte ovanligt att en aktie kan fa en kurs-
fordndring pa 6ver 10 000 ganger pa en handelsdag. Affarsformen kallas d&ven
for “robothandel” eller "hoghastighetshandel”.

Hogfrekvenshandel av vérdepapper (HFT, "high frequency trading”) skil-
jer sig dven fran traditionell kapitalforvaltning pa flera sitt:

1. HFT handlar enbart om kvantitet. Avancerade datoralgoritmer beslutar
automatiskt om ldmpliga investeringsstrategier och verkstéller dessa
omedelbart.

2. HFT-aktorer besitter aldrig ndgra innehav vid handelsdagens slut. Tvér-
tom, de innehav (eller "positioner” som det heter i branschen) som HFT-
aktoren tar dr aldrig ldngvariga. Inte sédllan handlar innehaven om sekun-
der eller minuter. Under handelsdagen kan en HFT-aktor sdledes ta tu-
sentals positioner och det &r denna enorma affirsvolym som genererar
vinsterna.
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3. HFT-aktorens tekniska utrustning och mjukvara &r i regel extremt skrad-
darsydd for den enskilda aktdren och av konkurrensskal tillika hemlig.
Detta tillsammans med den enorma affarsvolymen gor det darfor mycket
svart for en 6vervakande myndighet att fa en klar och tydlig 6verblick av
verksamheten och affdrshindelserna.

4. Eftersom verksamheten &r synnerligen teknikintensiv krdvs ingen stor
personalstyrka. Detta forenklar allokering av foretag till skatteparadis el-
ler lander med for dem fordelaktiga skatte- och verksamhetsvillkor.

5. Eftersom verksamheten &r helt automatiserad kan handeln ha stor kurs-
paverkan. Ménga av de stora kurssvdngningar som drabbat vérldens
borser tillskrivs just HFT-aktorerna.

Med hjélp av kraftfulla datorer tillsammans med extremt snabba och fysiskt
korta uppkopplingar kan aktichandlare hyra in sig t ex i Stockholmsbdrsens
datorhall. Den fysiska nirheten mellan handlaren och bérsen ér viktig. Aven
om handeln sker elektroniskt med ljusets hastighet dr normala internetupp-
kopplingar for langsamma eftersom signalerna séllan tar den kortaste vigen
mellan tva punkter. Snabbhet ar sjdlva ryggraden i hogfrekvenshandeln och
dérfor dr det viktigt att handlaren kan koppla upp sig direkt i borsens dator-
hall.

Ett vilméende valfiardssamhaille har ett fritt, 6ppet och tillgdngligt nérings-
liv — inklusive i friga om, men sjilvklart ej begrinsat till, vardepappershan-
del. HFT-aktorernas verksamhet &r dock sa visensfrimmande frén normal
ménsklig handel p.g.a. dess snabbhet och volym. Nir konsekvenserna av
sadan handel blir ooverskadliga for andra &dn hogt specialiserade matematiker
riskerar samhéllet att halka efter.

Forra éret berdknades det att HFT-handeln stod for ca 70 procent av den
totala handelsvolymen for aktier i USA, och trenden éar stigande i Europa och
andra virdepappersintensiva delar av varlden. Men fortfarande ar det fa som
ens kanner till HFT-handelns existens och dn férre kidnner till dess effekter.

Nér mer och mer av vara medborgares pensioner och privata sparande ater-
finns i aktier och andra vérdepapper 6kar behovet av att ménniskor kénner sig
trygga med och har tillit till dessa sparformer. Borser och marknader ar till-
rackligt volatila d4nda utan att robotgenererade orosmoln i form av HFT-
handel behdvs.

Ytterst handlar det inte om att forbjuda denna form av handel. Den tek-
niska utvecklingen fortskrider och vi maste anpassa oss till den. Men samti-
digt ar det inte orimligt att HFT-handelns potentiellt samhéllspéverkande
effekter ses 6ver. Tekniken maste darfor dven anpassas till oss manniskor.

”Det dr orimligt att svenska stabila foretag vérderas kanske tio procent
olika frén en dag till en annan. Om det ar sé att robothandeln forstirker detta
eller forminskar detta vet vi inte”, sa finansmarknadsminister Peter Norman
till Rapport den 24 augusti i ar. Han kommer dven att kalla till sig mark-
nadens aktorer och experter pd omradet for att ndrmare undersdka om det ar
robotarna som drivit pa den senaste tidens stora kurssvidngningar. Om det
visar sig att robotarna dr boven i dramat utesluter han inte en reglering, enligt
Rapport.
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Aven SEB:s VD Annika Falkengren #r orolig éver utvecklingen. I en in-
tervju i SvD den 27 september i ar menar hon att transparensen har blivit
sdmre. ”For tio ar sedan gjordes 50 000 affdrer per dag pa borsen, for tva ar
sedan hade det 6kat till 200 000. Idag gér man 700 000 afférer. S fort har det
gétt. Snittvolymen har ju gatt ned dramatiskt och om varje avslut blir mindre
sé blir det en sémre genomlysning och en sdmre likviditet”, sade hon.

I USA ir hogfrekvenshandeln mycket mer forekommande &n i Sverige.
Det finns tva organ som dvervakar HFT-handeln, dels dr det USA:s “federala
finansinspektion” SEC (Securities and Exchange Commission), dels den
”privata branschorganisationen” FINRA (Financial Industry Regulatory Aut-
hority Inc.). I Sverige saknas dock tillracklig erfarenhet och kunskap for att
kunna bedoma HFT-handelns effekter och verksambhet pa ett objektivt sitt.

Det dr vilkommet att finansmarknadsministern har uppméarksammat det
hela, men det kan vara otillriackligt. Déarfor borde regeringen Gvervidga en
oversyn av vilka effekter som HFT-handeln innebér for alla inblandade par-
ter, dess intressenter samt samhéllet i Gvrigt.

Stockholm den 3 oktober 2011
Goran Montan (M)
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