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Executive Summary

This thesis examines the effect of the new European law requiring equity markets in the European Union
to have effective systems to halt trading in case of a significant price movement in a financial institution

on a specific market or a related market during a short period.

By analyzing the requirements of the newly implemented law, the thesis investigates the effects of the
new mechanism as a tool to stabilize the financial market. One of the main elements of circuit breakers
is the possibility to only close the affected market. In the MiFID II directive, is a general requirement
to have single stock level circuit breakers, thereby only limiting the stock which is affected and allowing

the rest of the market to proceed non-affected.

The thesis analyzes the economic value of three kinds of situations: a situation with simultaneous
decision-making; a situation with sequential decision-making; and a situation with sequential decision-
making, but where market-participators can relocate their activities to non-affected market, that has not
been closed off by the single stock circuit breaker. The law in its stat today is not sufficient because it
only relocates market activities, that does not help market stability and is one of the main goals behind

the new European law.

The thesis finally combines the legal and the economic conclusions in an integrated law and economics
perspective. Legal policy theory is used to suggest how the law should be designed to avoid market
fluctuations across financial instruments. Concluded, that the efficient way to avoid the fluctuation
would be to implement the American model, where both a single-stock level mechanism and a market-

wide circuit breaker is present.

The thesis finally concludes that the law in its present form is not efficient nor avoids market volatility.
The implementation of the American model, is found to maximize the overall welfare by limiting the

market participants by not being able to move market activity.
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Kapitel 1: Introduktion

1.1 Indledning

Begrebet ‘bers’ fandtes allerede benyttet tilbage 1 1500-tallet for en markedsplads, hvor der blev handlet
med varer, der ikke var fysisk tilstede, men som blev leveret efterfolgende, nar handelen var gaet
igennem - og hvor informationsudvekslingen foregik mundtligt blandt de fysisk tilstedeveerende
medlemmer!. Indtil begyndelsen af 1800-tallet udgjorde veksel- og aktiebrevshandelen kun en meget
beskeden del af den samlede bershandel, hvilket der i takt med industrialiseringen op gennem 1800-

tallet dog blev @ndret pa>.

For bersvirksomheden antog den karakter, som kendes i dag, foregik handelen med de forskellige
papirer pa sterre amerikanske berser direkte pd bersgulvet, hvor de enkelte papirer blev handlet
forskellige steder, oftest markerede ved handelspositioner eller ved en forsaenkning i gulvet®. Tilstede
pa gulvet var bersmaglere, der enten ville kebe eller selge papiret, og nir de var enige, udfyldte de et
papir, som blev hentet af buddrenge og overleveret til kontorfolk, der udarbejdede handelsaftalen.
Anderledes var ops@tningen pé den danske fondsbers, hvor bersmaglerne til forskel for de amerikanske
sad som publikum foran en opréber, som oprabte hvert enkelt papir, der stod noteret pa bersens liste*.
Nér opraberen var ndet listen igennem, gik bersmaglerne uden for de snore, der markerede den
officielle bers, og handlede indbyrdes under mere frie rammer de samme papirer i den uregulerede
efterbors®. Grundlaeggende varetager berser (regulerede markeder) dermed en vesentlig
samfundsekonomisk funktion, ved pa den ene side at sammenfore udstedere, der gennem udstedelse og
bersnotering soger at afdekke et kapitalbehov og péd den anden side at sammenfere investorerne, som

ved keb og handel med aktier ensker at opné det bedst mulige afkast®.

Med indferelsen af edb-systemer og dermed brugen heraf ved gennemforelsen af handler var det ikke
leengere en nedvendighed, at deltagerne skulle vaere i samme rum. Den samme teknologiske udvikling,
som forst affolkede berserne ved at flytte deltagerne vack, er med tiden begyndt at flytte deltagerne

teettere pa igen’. Computerne er blevet hurtigere, og introduktionen af algoritmer har lagt pres pa

! Hansen, Jesper Lau, ‘Introduktion til selskabsretten og kapitalmarkedsretten’ (2014), s. 79

2 Schaumburg-Miiller, Peer, ‘Dansk borsret, 1. del, Almindelige emner’ (2003), s. 19, se endvidere Hansen, Jesper
Lau ‘Fondsborsen - aspekter af en fondsbeersretlig forudscetning’ (1999)

3 Hansen, Jesper Lau, ‘Introduktion til selskabsretten og kapitalmarkedsretten’ (2014), s. 80

4 Ibid. s. 80

> Tbid. s. 80-81

¢ Schaumburg-Miiller, Peer “Borsretlig guide - en introduktion til borsretten” (2006)

7 Hansen, Jesper Lau, ‘Introduktion til selskabsretten og kapitalmarkedsretten’ (2014), s. 81



konkurrenceparametrene som fx ledningslengden, da ordrer kan afgives hurtigere og endres pa

nanosekunder, hvilket i sidste ende har en indvirkning pa profitten.

Dette speciale har til formal at undersege, hvordan handelsafbrydere pavirker markedsforholdene pa
det finansielle marked. Spergsmalet, som denne afthandling vil forsege at besvare, er, hvordan juridisk
og ekonomisk teori hver bidrager til udformning af handelsafbrydere, og hvordan de forskellige grene
af forskningsomrader fortolker handelsatbryderes effekt. Den ekonomiske teori mangler et klart
kvalificeret svar pd, hvordan der effektivt indsattes handelsafbrydere, der sikrer optimal

samfundsefficiens, som i juraen ses som stabilitet (mindre volatilitet)®.

Den juridiske litteratur bidrager ikke meget til optimering af handelsafbrydere, men opstiller alligevel
parametre, som enskes inkorporeret i ops@tningen af handelsafbrydere. Handelsafbryder er ikke et

velbeskrevet emne hverken gkonomisk eller juridisk’.

Dette kan skyldes kompleksiteten bag mekanismen, yderligere information henvises til bilag D, hvor
der foreligger en kort begrebsdefinition af hvilke forskellige begreber, som synes at forekomme ved

handelsafbrydere.

1.2 Problemstilling

Den stadig sterre brug af automatiserede handler har @ndret hele fundamentet for fremgangsméden,
hvorpa der i dag handles med aktier optaget til handel pa et reguleret marked, hvilket blandt andet ses
ved, at computere i 2007 stod for under 10 % af handelen malt op mod omsetningen pA NASDAQ,
mens tallet var femdoblet til mere end 50 % i 2014'°, Stigning i brug af teknologi pa kapitalmarkedet
har dog medfert, at der internationalt har veret episoder, hvor aktiekursen er faldet betydeligt pa fa
sekunder'!. Et eksempel herpd, som iser tydeliggjorde problematikken, skete i maj 2010, hvor bersen i
Chicago matte standse handelen. Faldet i kursen skete som folge af et aggressivt trek fra en
investeringsforening, som placerede en ordre om at szlge aktieindex-futures-kontrakter gennem en
automatisk eksekveringsalgoritme'?. P4 fa sekunder udleste dette en mangel pa likviditet pa et marked,

der i forvejen var volatilt som folge af den finansielle krise i Europa'®. Handelsordrene kunne dermed

8 Se problemformulering

° Benzvnes forste gang i europaisk sammenhang i 2012.

10 Finanstilsynet ‘Algoritmehandel pd NASDAQ Copenhagen’ (2016), s. 2

1 Ibid. s. 2

12 Ackert, F., Lucy ‘The impact of circuit breakers on market outcomes’ (2012), s. 4
B Ibid. s. 4



ikke folge med, hvilket medforte, at investorerne begyndte at treekke likviditeten tilbage fra markedet'*.

Investeringsforeningens adfeerd medforte et fald svarende til omkring 5-6 % pé aktiemarkedet'’.

Pa trods af tvetydig empirisk litteratur omkring, hvorvidt handelsafbrydere skal opfattes som vaerende
egnede systemer til at forhindre likviditetskriser, har de fleste operaterer af regulerede markeder rundt
om i verden implementeret foranstaltningen i et forseg pd at undgd ekstrem volatilitet, som sker pé
baggrund af massive paniske frasalg, hvilket resulterer i ustabilitet. Et af de vigtigste elementer for at
sikre hgj markedskvalitet og stabilitet pd kapitalmarkedet er netop tilstedevaerelsen af likviditet.
Likviditet og iser ogsd dybde i markedet er indbegrebet af at kunne sazlge let og hurtigt til en ‘fair’
pris'®. Ved at markedet er dybt, eksisterer der bade ‘keb’ og ‘salg’ ordre over og under prisen pé et
instrument, séledes at en storre eksekvering af ordre ikke signifikant vil pavirke kursen og derved
medfore et mere volatilt marked!”. Tilstande med eget volatilitet pa baggrund af prisudsving, der ikke
relaterer sig til ekonomiske grundprincipper og den tilgengelige markedsinformation, synes at forvaerre
markedskvaliteten ved at hindre markedet i at allokere kapitalen efficient pa bade kort og lang sigt, da
usikkerheden dermed medferer, at investorer og risiko absorberende ‘market makers’ treekker sig fra

markedet'®.

Med den nyligt ikrafttradte kapitalmarkedslov (KML), hvori MiFID II er implementeret, er der jf. KML
§ 117 indsat krav til at operateren midlertidigt kan begranse eller suspendere handelen med finansielle
instrumenter optaget til handel pa et reguleret marked i tilfaelde af eget prisudsving. Pludselige og
drastiske prisudsving pé kapitalmarkedet kan vere en kilde til ustabilitet og er med introduktionen af
den automatiserede handel blevet et sterre anliggende for tilsynsmyndigheder og regulatorer'®. Fra
lovgivers perspektiv betragtes handelsafbrydere som et nagleverktej til at standse egede prisbevagelser
for pa den made at sikre det finansielle systems stabilitet. Det interessante i denne sammenhang er som
folge heraf, at undersoge i hvilken grad gazldende ret kan anses som varende en samfundsefficient
losning, der sikrer markedskvaliteten og forhindrer de handlende i at treekke likviditeten tilbage fra
markedet med henblik pa at opretholde det finansielle systems stabilitet, eller problematikken omkring

oget volatilitet derimod forlenges, ved at systemet aktiveres.

Figur 4 skitserer markedet set for og efter ikrafttraedelsen af KML, herunder § 117, hvor fondsbersen
er tildelt tilladelse til midlertidigt at begrense eller suspendere handelen i tilfelde af, at der opleves

prisbeveegelser pad markedet, der overstiger den dynamiske eller statiske teerskel. Markedet, hvorpa der

4 Ibid. s. 4

15 ESMA ‘ESMA Report on Trends, Risk and Vulnerabilities® 2016, s. 52

16 Ackert, F., Lucy ‘The impact of circuit breakers on market outcomes’ (2012), s. 4
17 Ackert, F., Lucy ‘The impact of circuit breakers on market outcomes’ (2012), s. 4
18 ESMA ‘ESMA Report on Trends, Risk and Vulnerabilities’ (2016), s. 50

19 Ibid. s. 50



ingen begransninger er, antages i teorien selv at kunne genfinde stabiliteten i tilfaelde af gget volatilitet,
der opstar som refleksion af den tilgaengelige information, kurserne pavirkes af, og som
markedsdeltagerne handler pa baggrund af. Et marked, hvorpa operateren har implementeret systemer
og mekanismer, der gor, at markedet kan begrenses, suspenderes eller i ekstraordinare tilfeelde kan
afbrydes ved tilstande af agget volatilitet, afspejler dermed en langt mere kontrolleret og monitoreret
opsatning. Dette sker i form af, at tilladelsen til at begraense eller suspendere handelen i tilfelde med
betydelige prisudsving i1 et ‘relateret marked’, implicit kraver at operatoren monitorerer

handelsadfzerden pd markedet®.

Figur 4: Markedets adfzerd med og uden handelsafbrydere
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Denne afhandling seger pa baggrund heraf, at undersege, hvorvidt geeldende ret sikrer et mere robust
marked for handel med aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked, og derved opretholder
det finansielle systems stabilitet, eller om implementeringen af handelsafbrydere derimod forleenger
perioden med ustabilitet, da usikkerheden under afbrydelsen kan medfere panik hos markedsdeltagerne

og dermed pany generere gget volatilitet ved gendbningen af markedet.

1.3 Problemformulering

Afhandlingens problemformulering bestar af et overordnet integreret spergsmal og to underspargsmal,

der findes forngdne for at kunne besvare den overordnede problemstilling. De to underspergsmal

20 ESMA “Guidelines on the calibration, publication and reporting of trading halts’ (2016), s. 6



behandles henholdsvis ud fra et juridisk og ekonomisk synspunkt i kapitel 2 og 3. Konklusionerne fra
de to kapitler vil sammen med analysen i det integrerede kapitel 4 veere fundamentet for besvarelsen af

det overordnede sporgsmal.

1.3.1 Integreret

Hvordan pavirker operaterens tilladelse til midlertidigt at begraense eller suspendere handlen pa

markedet lovgivers overordnede malsaetning om at opna finansiel stabilitet?

1.3.2 Junidisk

e [ hvilket omfang sikrer geldende ret, hvormed operateren har tilladelse til midlertidigt at
begranse eller suspendere handelen, systemrobusthed og hensigten om at undga ustabilitet pa

det finansielle marked?

1.3.3 Okonomisk

e Hvordan giver handelsafbrydere i lovens nuverende form ekonomisk verdi for de forskellige

markedsakterer pad markedet?

1.4 Synsvinkel

Athandlingens problemformulering anskues ud fra markedet i et samfundsperspektiv, idet der soges
undersggt, hvorvidt handelsafbrydere kan anses som verende en samfundsefficient foranstaltning, der

sikrer et mere velfungerende og effektivt kapitalmarked til gavn for det finansielle systems stabilitet.

1.5 Juridisk metode

For at kunne vurdere i hvilket omfang den nuvarende retlige tilstand sikrer et mere robust
kapitalmarked og hensigten om at opretholde det finansielle systems stabilitet, er det forst og fremmest
nedvendigt at udlede geldende ret for at kunne analysere, hvorvidt implementeringen af
handelsafbrydere kan ses som et optimalt vaerktej til at opretholde den finansielle stabilitet. Denne
analyse foretages ud fra den retsdogmatiske metode, hvorefter geeldende ret systematiseres, beskrives

og analyseres med det formél dels at belyse galdende ret og dels at fortolke den?!.

1.5.1 Retskildeleeren

2l Nielsen, Ruth og Tvarng, Christina ‘Retskilder og Retsteorier’ (2014) s. 30



Retskildeleren er en lere i normer og omhandler grundleeggende retskildernes indhold, prioritering og
forpligtende virkning??. Retskilderne kan inddeles i fire hovedgrupper bestéende af (1) regulering, (2)
retspraksis, (3) retssedvane og (4) forholdets natur. Opdelingen af retskilderne folger af Alf Ross’
realistiske retsteori®. Der vil i afhandlingens kapitel 2 kun behandles de retskilder, der er fundet

relevante i relation til den juridiske problemstilling.

Den 3. januar 2018 trdte en ny og moderniseret lov pa kapitalmarkedsomradet i kraft, der indebar en
udvidelse af reguleringen pd omradet, blandt andet med indsettelsen af KML § 117, hvorefter en
operater af et reguleret marked har tilladelse til midlertidigt at begranse eller suspendere handelen i
tilfeelde af oget bevaegelighed i et finansielt instruments kurs. P4 den baggrund, vil den juridiske analyse
i kapitel 2 primaert foretages pa grundlag af national regulering, hvilket indebserer KML’s regelgrundlag
samt de hensigter og overvejelser, der har varet i processen med implementeringen af Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2015 om markeder for finansielle instrumenter
(MiFID 1II). I analysen af den juridiske problemstilling behandles dermed ikke retskilderne retspraksis,
retsseedvaner og forholdets natur, da de ikke umiddelbart findes at kunne bidrage til fortolkningen af,

hvad geldende ret er.

Af relevans for fortolkningen af national lovgivers vilje, inddrages Finanstilsynets rapport om

algoritmehandel pA NASDAQ som fortolkningsbidrag.

Som folge af national lovgivers pligt til implementering af direktiver og at national regulering ikke ma
vere uforenelig med EU-retten, inddrages EU-regulering i form af MiFID II i analysen om, hvorvidt
operaterens tilladelse til at begranse eller suspendere handelen har sikret EU’s overordnede hensigt om
at sikre det finansielle systems stabilitet og nedbringe mulige risici for handelssammenbrud i

forleengelse af den oget brug af teknologi®*.

I EU-retten klassificeres retskilderne i primeere og sekundere retskilder®. Den primere retskilde anses
som varende EU’s traktatgrundlag samt de grundleeggende rettigheder og almindelige retsprincippet,
hvoraf de sekundare retskilder endvidere kan klassificeres i bindende og ikke-bindende retskilder jf.
Art. 288 TEUF. Her omfatter de bindende retskilder: forordninger, direktiver og afgerelse, mens de
ikke omfatter de ikke-bindende retskilder henstillinger og udtalelser. MiFID II klassificeres som

bindende sekundeer regulering og vil vaere fundamentet for besvarelsen af athandlingens juridiske

22 Ibid. s. 30

23 Alf Ross (1953), se endvidere Nielsen, Ruth og Tvarng, Christina ¢ Retskilder og Retsteorier’ (2008) s. 56

24 Nielsen, Ruth og Tvarne, Christina ‘Retskilder og Retsteorier’ (2014), s. 100, se endvidere prazamblerne til
direktiv 2014/65/EU

25 Nielsen, Ruth og Tvarng, Christina ‘Retskilder og Retsteorier’ (2014), s. 135, afsnit 5.

10



problemstilling dog med visse undtagelser, da det kun vil vere et fi antal bestemmelser, der findes

relevante at behandle.

Direktiver er bindende for enhver af EU’s medlemsstater, hvorefter der som navnt ovenfor foreligger
pligt til implementering. EU overlader dog selve gennemferelsen heraf, samt ansvaret for at direktivets
tilsigtede mal overholdes og implementeres retmassigt til de nationale myndigheder. Det skal derfor
ogsd bemarkes, at overvejelserne i lovbemarkningerne, om hvad der skal forstas ved de forskellige
udtryk i de underliggende EU-regler, kun skal tillegges begrenset vaegt ved fortolkningen af dansk

lovgivning, der gennemforer EU-direktiver?’.

Af relevans for analysen inddrages den Europ@iske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndigheds
(ESMA) retningslinjer som fortolkningsbidrag. Dette skal ses i sammenhang med, at EU-domstolen

ligeledes anvender ikke-bindende retsakter og henviser ofte hertil som stette for deres afgorelser®.

Baggrunden for at inddrage savel et nationalt som europaisk perspektiv i athandlingen er, at EU-retten
spiller en helt afgerende rolle i udviklingen af nationale ret pd omradet for kapitalmarkeder og

reguleringen heraf.

1.5.2 Fortolkningslaren

Fortolkningsleeren angiver retningslinjerne for, hvorledes geldende ret udledes pad baggrund af
retskildernes regler, principper o.lign, ud fra den anskuelse, at retskilderne kan opfattes som
informationskilder vedrerende retssystemet®’. I afhandlingens kapitel 2 anvendes en forening af
subjektiv og objektiv formalsfortolkning med baggrund i, at der i den juridiske analyse fortolkes ud fra
dels lovteksten set i sammenheng til bemaerkningerne og dels den konkrete lovtekst. Den subjektive
formélsfortolkning anvendes ved fortolkningen af KML § 117’s indhold samt dens betydning pé
baggrund af ophavssubjektets (national lovgiver) vilje. Ved analysen af MiFID II, herunder EU’s formaél
med bestemmelsen anvendes objektiv formalsfortolkning. Dette grundet at formélsbestemmelserne i
EU-retten, til forskel for dansk ret, indgar som en del af retsaktens tekst - dels i praeamblerne og dels i

den indledende artikel®°.

26 Art. 288 TEUF

7 Nielsen, Ruth og Tvarng, Christina ‘Retskilder og Retsteorier’ (2014), s. 153
28 Ibid. s. 144

2 Ibid. s. 60

30 Ibid. s. 60
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1.6 Okonomisk metode

Den gkonomiske problemstilling og antagelser i dette kapitel soges at blive besvaret ud fra en
spilteoretisk  forklaringsform. Denne adfeerd seges forklaret ud fra ydre, objektive
situationsbegransninger opsat i kapitlet.

Til anvendelse i den gkonomiske analyse bruges der de nedvendige ekonomiske tilgange, som synes at
finde relevans for at besvare problemformuleringen. Det forudsettes i afhandlingen at systemet, der
analyseres, er lukket af ift. andre omkringliggende systemer. Dette bruges til at lave en deduktiv

forklaringsmodel for at komme med holdbare forudsigelser3!.

Udgangspunktet for den ekonomiske analyse er den spilteoretisk teori. Spilteorien bruges med
udgangspunkt i empiri pad omradet til at foretage en deduktiv tilgang til opstilling af
markedsforudsatningen. Spilteorien en videreudvikling af den neoklassiske teori, men ber ses som et
selvstendigt forskningsproblem, fordi det opsetter et sat af alternative metodiske regler.* Dette ses
ved at der forekommer en udvidelse af antallet af lgsningsmuligheder. Der vil i dette kapitel i
overensstemmelse med det teoretiske omrade blive opstillet spil, hvor der vil vaere de tre elementer; 1)
agenterne 1 spillet, 2) oversigt over strategier, og 3) oplistning over pay-off for de enkelte

markedsdeltagere.

I det gkonomiske kapitel vil der tages udgangspunkt i markedsakterernes handlinger pa det finansielle
marked, hvor der er handelsafbrydere, men ogsé et marked uden handelsafbrydere for at vise @ndring
af adferd ved introduktion af handelsafbrydere. For at kunne vurdere verdien taget af akterer pa
markedet, vil der i overensstemmelse med den spilteoretiske tankegang vare en forudsaetning for i det
okonomiske afsnit, at markedsaktererne pd markedet har evner til at afdeckke rationelle strategier®.
Med denne afdekning af nytteveerdierne i de opstillede spil, forekommer det indforstaet, at aktererne
handler ud fra egne preferencer®*. Den spilteoretiske tilgang anvendes til at analysere handelsafbryderes

veerdi i et velfeerdsmaksimerende Kaldor-Hicks perspektiv, set ud fra et samfundsperspektiv.

Dette kapitel vil altsé opstille, hvordan investorer pa markedet vil agere, ud fra at der forekommer en
usikkerhed i markedet i stressfulde handelsperioder. Kapitlet vil ud fra spilteori vise, hvordan aktererne
pa det finansielle marked velger deres valg af strategi ud fra den forudsetning, at alle de andre spiller
vaelger deres strategi ud fra samme praemis, som i spilteorien betyder, at man vealger strategier, der er

forbundet med hejere payoff fremfor strategier med lavere payoff.>> Det gkonomiske kapitel vil gradvist

31 Knudsen, Christian ‘@konomisk metodologi: Bind 2 - Virksomhedsokonomi og industriokonomi’ (1997), s. 51
32 Ibid. s. 89

3 1bid. s. 101

3 E. Eide og E. Stavang (2014) s. 54

35 Knudsen, Christian ‘Gkonomisk metodologi: Bind 2 - Virksomhedsakonomi og industriokonomi’ (1997), s. 94
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introducere empiri og igennem en deduktiv tilgang benytte den nye empiri til, at belyse den @&ndring af
markedssituationen, indtil spillet forefindes komplet til at give og adressere problemstillinger og deres
udfald. Det endelige spil vil dermed have introduceret og illustreret den reelle markedssituation og vil

blive viderebragt til det integrerede kapitel til forstdelse af lovgivers de lege ferenda perspektivering.

1.7 Integreret metode

Den integrerede analyse vil blive baseret pa en retspolitisk tilgang, der bruges som et udgangspunkt for
en overvejelse af, hvordan retsstillingen ber veere®. For at gere dette anvendes den retspolitiske
tankegang. Den integrerede analyse tager afs@t i spilteorien og forseger med udgangspunkt i opsatte
premisser 1 skonomisk kapitel at forklare, hvordan lovmessige @ndringer kan pavirke markedsudfald,
som er i samfundets interesse. Til at besvare den overordnede problemformulering, sattes
formalsbestemmelsen bag lovgivningen over for optimal ekonomisk opsatning, som bruges til at
udlede den samfundsmassige optimale handelsafbryder. Spilteorien i den integrerede analyse opsattes
med det formal, at der vil blive udledt en retspolitisk brugbar lgsning, som vil kunne bruges til at undga
faldgruber fundet i det ekonomiske kapitel. Som endeligt mél for den integrerede analyse, vil der ske

besvarelse af den overordnede problemformulering samt en anbefaling i forbindelse med udfald.

1.8 Afgrensning

Der tages i denne afhandling ikke hensyn til regulering samt eventuelle foranstaltninger implementeret
ift. obligationer, realkreditobligationer, ETF’er, UCITS-andele, samt AIF-beviser. Der afgraenses
ydermere fra at belyse de skattemaessige problemstillinger ved handelen med finansielle instrumenter

pa kapitalmarkedet samt aspekterne angdende forbrugerbeskyttelse.

Ved besvarelsen af athandlingens problemformulering afgrenses der tillige i relation til
handelsbegrebet, fra handler gennemfort via en banks almindelige onlinehandelssystem, der gennem
hjelp fra en webbaseret lgsning giver adgang til bankens kunder, saledes at disse kan foretage handler
pa egen hand og dermed uden medvirken fra bankens personale. Ydermere afgraenses der fra at belyse
og vurderer mulighederne for misbrug gennem algoritmehandel, herunder fx. Kursmanipulation,

MIFIR.

1.9 Struktur

Formélet med denne athandling er at foretage en teoretisk analyse af, hvordan handelsafbrydere

pavirker det finansielle marked og om denne pavirkning er i overensstemmelse med formélet. Ved at

36 Nielsen, Ruth og Tvarng, Christina ‘Retskilder og Retsteorier’ (2014), s. 497
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der foretages en analyse af problemstillingen béade juridisk og ekonomisk, er formélet at vise, hvor
forskellig de to fagomrader kan vaere pa samme omrdde. Formélet med athandlingen er dernast at
kombinere de to retninger for at kunne besvare den overordnede problemformulering og vise, hvorledes
de to fag kan kombineres pa en made, hvorpa der kan skabes en mere effektiv lasning ved at drage nytte
af hvert fagomrades empiri. Udgangspunktet synes at vere at vise en kombineret vej, som skal bruges
til at skabe en samfundsefficient tilstand. Den benyttede teori til at analysere efficens vil i denne

afhandling baseres pa Kaldor Hicks efficiens®’.

Strukturelt er afhandlingen delt op i en juridisk analyse i kapitel 2, en ekonomisk analyse i kapitel 3 og
en integreret analyse i kapitel 4, efterfulgt af athandlingens samlede konklusion i kapitel 5. Det skal
dog bemarkes, at rekkefolgen af kapitlerne ikke har nogen betydning, da der ingen rang er mellem den
juridiske og ekonomiske analyse. Det er dermed muligt at laese kapitel 3 uden at forst at have last
kapitel 2 og omvendt. Hensigten med kapitel 2 og 3 er at besvare den overordnede problemformulerings
underspergsmaél, hvorefter kapitel 4 sammenfatter konklusionerne fra kapitel 2 og 3 og analyserer disse,

for til sidst i kapitel 5 at besvare den overordnede problemformulering.

I kapitel 2 belyses de national og europziske overvejelser bag gaeldende ret, herunder hensigten med at
sikre det finansielle systems stabilitet og systemrobusthed. Herefter analyseres gaeldende ret op imod
de overvejelser og hensigter, lovgiver har haft i udfeerdigelsen af bestemmelsen og med baggrund heraf
vurderes, hvorvidt galdende ret sikrer stabilitet og systemrobusthed pad kapitalmarkedet. Til sidst
belyses og vurderes strafmulighederne i tilfeelde af, at operateren tilsidesetter tilladelse samt

forpligtelse som folge af KML § 117.

I kapitel 3 soges at vurdere handelsmenstre for akterer pé det finansielle marked, dels hvor der ikke er
handelsafbrydere og dels hvor der er handelsafbrydere. Forste del vil vaere en analyse ud fra et marked,
hvor der kun handles med et aktiv og ser pa, hvordan koordineringens mangler vil resultere i mindre
samlet velfzerd. Anden del vil introducere muligheden for markedsflugt til nartliggende finansielle
instrumenter og pavise, hvordan markedssituationen bade med og uden handelsafbrydere pavirkes af
mulighed for flytning af markedsaktivitet. Tredje og sidste del vil se pd markedet ud fra en situation,
hvor der er koordinerede markedsbrede handelsafbrydere, og hvordan dette kan pavirke handlen, men

1 modsa&tning til forste del, sa vil der her vaere mulighed for frasalg af andre aktiver.

I kapitel 4 sammenfattes konklusionerne fra kapitel 2 og 3, hvorved der gennem analysen af

problemstillingerne dannes grundlag for en retspolitisk analyse. Dette analyseres, hvorefter kapitlet

37 E. Eide og E Stavang (2014) s. 36
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kommer frem til en bor betragtning, hvor der udledes, hvordan den nuvarende lovgivning ber udformes,

hvis formalet bag lovgivningen enskes opfyldt.

Kapitel 5 vil vaere den endelige besvarelse pa den overordnede problemformulering med hjelp fra de

to foregaende konklusioner og den integrerede analyse.
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Kapitel 2: Juridisk analyse

2.1 Introduktion til kapitlet

Kapitel 2 indeholder afthandlingens juridiske analyse af KML’s § 117, hvorved operateren af et reguleret
marked er tildelt tilladelse til midlertidigt at begranse eller suspendere handelen med aktier i tilfeelde
af, at markedets prisbevegelser overstiger en rakke fastsatte teerskler opsat af fondsbersen. Pludselige
og drastiske prisbevagelser pa kapitalmarkeder er fra lovgivers perspektiv en kilde til ustabilitet og med
introduktionen af handelsteknologi blevet et sterre fokusomrade for tilsynsmyndigheder og
regulatorer®®. P4 trods af modsigende argumenter om, hvorvidt handelsafbrydere skal opfattes som
varende egnede systemer til at forhindre likviditetskriser og dermed ustabilitet, er det pa naervarende
tidspunkt vanskeligt at vurderer effektiviteten af systemer som handelsafbrydere pa langere sigt. Det
er dog lovgivers vurdering, at systemer, der automatisk afbryder handelen ved prisbevagelser, som
overstiger systemets fastsatte teerskler, skal ses som et neglevaerktej til at standse denne tilstand med
henblik pé at undgd ustabilt pa det finansielle marked. Som felge heraf enskes det at klarleegge, hvorvidt
geldende ret sikrer den enskedes systemrobusthed og dermed opretholder det finansielle systems

stabilitet.

Som det forste 1 kapitlet indledes med at belyse de nationale og europeiske hensigter bag geeldende ret,
herunder definere, hvad der skal forstas ved systemrobusthed og finansiel stabilitet. Herefter foretages
der en analyse af, hvorvidt operaterens pligt til at implementere foranstaltninger, der sikrer
systemrobusthed som folge af MiFID II, herunder ikrafttredelsen af KML, opfylder formalet om at
sikre velfungerende og effektive kapitalmarkeder til gavn for den finansielle stabilitet og
kapitalfremskaffelsen. Dette vil ske via en kronologisk gennemgang af forst KML § 117, stk. 1, hvor
operateren er tildelt tilladelse til at begraense eller suspendere handelen med aktier, dernaest stk. 2, der
indeholder krav til operateren om at fastsatte og afstemme parametrene, der leegges til grund for
suspensionen og slutteligt stk. 3, hvor det fremgar, at operateren er forpligtet til at indberette
parametrene, der leegges til grund for suspensionen til Finanstilsynet. Analysen af bestemmelsen
afsluttes med en vurdering af national lovgivers valg af strafferetlig sanktion, set ift. MiFID II’s rammer

for sanktionsmuligheder.

Som afsluttende del i dette kapitel konkluderes det, i hvilket omfang de juridiske rammer af MiFID II
implementeret i KML sikrer et mere systemrobust marked for handel med aktier, hvorved det finansielle

systems stabilitet opretholdes.

3 ESMA ‘ESMA Report on Trends, Risk and Vulnerabilities’ (2016), s. 50
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2.2 Nationale og europaiske hensigter bag geldende ret

Ikrafttraedelsen af KML den 3. januar 2018 indebar en udvidelse af operaterens tilladelse i relation til
det at drive regulerede markeder. Bestemmelsen, der med implementeringen af direktiv 2014/65/EU
om markeder for finansielle instrumenter (MiFID II), er ny i dansk ret, implementerer art. 48, stk. 5,
MiFID II, som medforer, at operateren siden januar har haft tilladelse til midlertidigt at begreense eller
suspendere handelen med et finansielt instrument i tilfeelde af en kort periode med vaesentlige

prisudsving®’.

Af Erhvervsministeriets overvejelser i arbejdet med lovforslaget om kapitalmarkeder fremgér det, at
det var ministeriets opfattelse, at den egede anvendelse af teknologien ved handler pd regulerede
markeder ogsd medferte en reekke risici®’. Méaden hvorpa disse risici bedst kunne afhjalpes, vurderede
ministeriet var gennem en kombination af serlige regler rettet mod de selskaber, der benytter sig af
algoritmisk handel og serlige regler rettet mod markedspladserne, der tillader anvendelsen af
algoritmisk handel*'. Dette medferte da ogsé, at der med lovforslaget blev indfert krav om, at
markedspladser, hvor der anvendes algoritmisk handel, skal have de fornedne systemer og
kontrolforanstaltninger til hindring af, at algoritmiske handelssystemer skaber forstyrrelser pa
markedet*?. Dette blev desuden understreget i lovforslaget med fremhavelsen af, at markedspladserne

skal have systemer, der kan hindtere perioder med spidsbelastning og markedsstress*’.

Markedet for udstedelse og handel med finansielle instrumenter anses som central i et bredere
samfundsmaessigt perspektiv, hvorfor det er Erhvervsministeriets vurdering, at samfundet har en serlig
interesse i, at kapitalmarkedet fungerer pa en ordentlig made, hvor der er tillid til markedet*. Dette er

blandt andet sogt sikret gennem regulering, herunder tilsyn med markedspladser og akterer®.

Grundlaggende har KML til formél at sikre velfungerende og effektive kapitalmarkeder til gavn for
den finansielle stabilitet og kapitalfremskaffelsen, for pd den méde at sikre, at tilliden til
kapitalmarkederne bevares. Et formél, der gennem en modernisering af reglerne for handelen med

finansielle instrumenter for hele EU har veret segt opfyldt*.

P¥KML § 117

40 Forslag til lov om kapitalmarkeder, L.155, alm. bemarkninger, pkt. 3.11.3, s. 65
4bid. s. 65

42 Forslag til lov om kapitalmarkeder, L.155, alm. bemarkninger, pkt. 3.11.4, s. 65
4 Forslag til lov om kapitalmarkeder, L155, alm. bemarkninger, s. 65

4 Ibid. s. 53

* Ibid. s. 53

46 Forslag til lov om kapitalmarkeder, L155, alm. bemarkninger, s. 54
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Erhvervsministeriets overvejelser i forbindelse med udferdigelsen af KML afspejler en sterk
sammenheng til EU’s overvejelser i arbejdet med udferdigelsen af MiFID II. Af preeambel 63 fremgar
det, at de potentielle risici, der er ved anvendelsen af teknologi pa kapitalmarkedet, bedst kan athjaelpes
ved en kombination af foranstaltninger og specifikke risikokontroller rettet mod selskaberne, som
benytter sig af algoritmisk handel og andre foranstaltninger rettet mod operaterer af markedspladser,

som disse selskaber har adgang til*’.

Pé international plan er handelsafbrydere blevet anset som varende et af de for tiden bedste vaern mod
markedssammenbrud, hvilket afspejles i, at EU med MiFID II indsatte lovkrav om, at operaterer af
regulerede markeder skal implementere en sddan foranstaltning®®. Dette suppleret af pracambel 64, hvor
det fremgér, at markedspladserne dels ber sikre at deres handelssystemer er modstandsdygtige og
behorigt afprovet til at kunne hindtere egede ordrestromme eller markedsstress, dels at det ved hjelp

af solide foranstaltninger sikres, at algoritmisk handel ikke skaber unedige markedsforstyrrelser®.

2.3 Paradigmeskifte

Implementeringen af MiFID II i dansk ret har ikke kun medfert en modernisering af den eksisterende
finansielle regulering, men ligeledes et skifte i de regulative rammer for markedets institutioner*’. For
i tiden var bersloven udformet som en rammelov med fa overordnede retsregler, grundet det var overladt
til operatoren af fondsbersen at udforme rammerne med antagelsen om, at fondsbersen var bedst til at
regulere markedet, da den besad viden. Herefter skete der en gradvis overfersel af kompetencen til
fondsberstilsynet’!. Af beteenkning nr. 1290, Bersreform II fremgér det, at der med lovforslaget allerede
tilbage 1 1995 skete en deregulering og dermed fremtidssikring af lovgivningen. Et middel var blandt
andet at give friere rammer for markedets institutioner for pa den made at give dem mulighed for
hurtigere at kunne tilpasse sig markedsudviklingen?. Med lovforslaget i forbindelse med bersreform I1
1 1995 var det fortsat holdningen, at institutionerne skulle have spillerum og frihed i bestrabelserne pa
at effektivisere handlen og tiltrekke omsetning™. Det var ligeledes heller ikke meningen, at det
offentlige tilsyn med markedet skulle detailregulere institutionernes aktiviteter, men derimod fokusere

pa generelle og principielle spergsmal**. Dengang mente man, at de detaljerede regler for markedets

47 Direktiv 2014/65/EU

48 Finanstilsynet, ‘Algoritmehandel pid NASDAQ Copenhagen’ (2016), del 3, s. 36
4 Direktiv 2014/65/EU

30 Forslag til lov om kapitalmarkeder, L155, alm. bemerkninger, s. 54

31T dag kendt som Finanstilsynet

32 Beteenkning nr. 1290, Bersreform 11 (1995), afsnit 4

53 Ibid. afsnit 4

54 Ibid. afsnit 4
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funktion skulle fastsettes sa taet pd markedet som muligt, da det var nedvendigt med samspil mellem

institutionerne og markedsdeltagerne®”.

Den nye kapitalmarkedslov har, som folge af den teknologiske udvikling, is@r inden for brugen af
algoritmer, medfert et langt mere teknisk tungt regelsaet. Med det nye regelsaet fores kompetencen
tilbage til operateren af fondsbersen pd den made, at operateren bade fastsatter regler og opretholder
overvagningen af markedet og dets deltagere. KML § 117, stk. 1 er et eksempel herpé, da forpligtelsen
til at veere i stand til midlertidig at begraense eller afbryde handelen netop kraever at NASDAQ
monitorer, hvordan handelsadfzrden foregar pd markedet. For indferelsen af MiFID II, var MiFID I
den europaiske regulering af finansielle markeder, og selv. om MiFID I ikke specifikt palagde
markedspladser at have mekanismer til at standse eller begranse handel, fremgik det af artikel 39 d, at
der skulle vere indfert gennemsigtige og faste regler, der skulle sikre redelig og korrekt handel, samt
at der skulle opstilles objektive kriterier for effektiv udferelse af ordre®. Dette koncept er uddybet
nermere i retningslinjer udstedt af ESMA i 2012 med angivelse af, at dette bl.a. omfattede
handelsafbrydere og ordninger (for eksempel volatilitetsafbrydelser eller automatiske afslag pa ordre,
som 1a uden for bestemte fastsatte mangde- eller prisgreenser), som blev fundet nedvendigt for at
bibeholde et ordentligt marked”’. Dermed foreld det allerede tilbage i 2012 et onske fra europzisk side
om at have systemer til at reducere markedsforstyrrelser, som kunne give uensket mistillid til det

finansielle marked.

2.4 Hensigten med at sikre det finansiel stabilitet og systemrobusthed

Strukturen pa markedet for finansielle instrumenter har pa fa &r endret sig betydeligt i form af, at
koncentrerede markeder i stigende grad bliver erstattet af fragmenterede markeder, hvis sterste
karakteristika er, at handelsmetoderne baseres pé teknologi som eksempelvis algoritmisk handel, der
ikke inkluderer menneskets forstaelse og vurdering®®. En udvikling, der kan indebere betydelig storre

risici for ustabile markeder, og som i verste fald kan medfere markedssammenbrud og markedsstress.

Den stadig fremskredne teknologiske udvikling inden for computerstyret handel, herunder anvendelsen
af algoritmer til at handle med finansielle instrumenter pa regulerede markeder, har bragt en vis
usikkerhed med sig. En usikkerhed og ikke mindst bekymring for det finansielle systems stabilitet, der

ikke er blevet formindsket efter en reekke episoder med eget volatilitet pd de amerikanske berser.

35 Betaenkning nr. 1290, Bersreform II (1995), afsnit 4

3 Direktiv 2004/39/EF artikel 39 d.

STESMA no. 2, ‘ESMA Report on Trends, Risk and Vulnerabilities’ (2016), s. 51
3 Ibid. s. 50
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Begrebet ‘finansiel stabilitet’ har i det senest arti veeret underlagt sterre fokus, ikke kun fra
centralbanker rundt om i EU, men ogsa fra myndigheder. Forste gang begrebet blev fundet brugt var af
The Bank of England i 1994 til at beskrive de objektiver, der ikke havde noget at gere med prisstabilitet
eller den efficiente funktion af det finansielle system™. P4 trods af, at det er et gennemgaende element
i europaiske regulering pa omradet for handelen med finansielle instrumenter, fremgér der som
udgangspunkt ingen direkte definition herfor. Det samme er geldende, hvad angéar dansk lovgivning.
Der vil i fortolkningen af, hvad der pa omradet for kapitalmarkeder forstas ved ‘finansiel stabilitet’ blive
draget paralleller til dels Danmarks Nationalbank (Nationalbanken) og dels den FEuropaiske
Centralbanks (ECB) definitioner herpa.

2.4.1 Danmarks perspektiv pa finansiel stabilitet

Hensigten om at sikrer det finansielle systems stabilitet gir flere gange igen i de bagvedliggende
bemerkninger til lovforslaget og er da ogsa en del af lovforslagets helt grundleeggende formal, hvorved
den samlede regulering pa& kapitalmarkedsomradet skal sikre velfungerende og effektive

kapitalmarkeder til gavn for den finansielle stabilitet og kapitalfremskaffelse.

Ved ‘finansiel stabilitet” forstds en tilstand, hvor det finansielle system som helhed er s& robust, at
eventuelle problemer i sektoren ikke spreder sig og hindrer det finansielle system i at fungere som

effektiv formidler af kapital og finansielle tjenesteydelser®.

2.4.2 EU’s perspektiv pa finansiel stabilitet
Pa europaisk niveau konkretiseres finansiel stabilitet af den Europaiske Centralbank (ECB) som

varende

“a condition in which the financial system - comprising financial intermediaries, markets and
market infrastruktures - is capable of withstanding shocks, thereby reducing the likelihood of
disruptions in the financial intermediation process which are severe enough to significantly impair the

allocation of savings to profitable investment opportunities”™

Ifolge ECB, skal finansiel stabilitet forstas som en tilstand, hvormed det finansielle system er i stand til
at modsta markedsforstyrrelser og pa baggrund heraf reducere sandsynligheden for afbrydelser i den

finansielle formidlingsproces.

¥ William A. Allan og Wood, Geoffrey, ‘Defining and achieving financial stability’ (2006)
0 Danmarks Nationalbank, ‘Hvad er finansiel stabilitet og hvordan fremmes den?’ (januar 2018)
81 ESMA ‘ESMA Report on Trends, Risk and Vulnerabilities’ (2016), s. 47, fodnote 13
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2.5 Fortolkning af systemrobusthed og hensigten hermed

Som med ‘finansiel stabilitet’ er begrebet systemrobusthed som sddan heller ikke direkte defineret i
relation til kapitalmarkedsomrédet. En fortolkning heraf kan dog udledes gennem praamblerne til
MiFID II. Af preambel 62 fremgér det, at selvom handelsteknologien har gavnet markedet og
markedsdeltagerne, er det ligeledes forbundet med en raekke potentielle risici, sdsom eget risiko for
overbelastning af markedspladsernes systemer som folge af store mangder ordre, og at algoritmisk
handel genererer dobbelte eller fejlagtige ordre, hvilket skaber forstyrrelser pa markedet®. I preeambel
63 fremgér det, i relation til risici forbundet til den teknologisk udvikling, at implementeringer af
foranstaltninger sker med henblik pa at styrke markedets modstandsdygtighed®’, mens det i precambel
64 fremheves, at operateren skal sikre, at der ikke skabes forstyrrelser pd markedet, og at deres
handelssystemer er modstandsdygtige og beherigt afprevet med henblik pa at behandle ogede

ordrestremme eller modsta markedsstress.®*

Pa baggrund af dette, forstds ‘systemrobusthed’ dermed som en tilstand, hvor operateren af et reguleret
marked har ivaerksat tiltag, der sikrer, at systemerne bag markedet folger med den teknologiske
udvikling og pa baggrund heraf er tilpas modstandsdygtigt til at kunne modsta fx en eventuel sterre

eksekveringer af ordre eller markedsstress pd baggrund af fx en fejlagtig ordre.

Det kan af ESMAs rapport om trends, risici og sarbarhed udledes, at ustabilitet pa det finansielle
marked, som folge af adfeerden pa de europaiske fondsberser, anses som verende sarbar og dermed en
bekymring for EU%. Hensigten med systemrobusthed vurderes som varende et nedvendigt element i
sikringen af det finansielle systems stabilitet og anses som et baerende element i styrkelsen heraf. Dette
ses pa baggrund af, at sdfremt operateren sikrer, at markedspladsens systemer er modstandsdygtige, ma
det antages, at risikoen for markedsforstyrrelser og dermed handelssammenbrud mindskes, hvorved

stabiliteten pa det finansielle marked opretholdes.

2.6 Tilladelsen til at begrense eller suspendere handlen med

finansielle instrumenter

2.6.1 Tilladelse til midlertidigt at begraense eller suspendere handlen

%2 Direktiv 2014/65/EU, pr&cambel 62

%3 Ibid. prezambel 63

% Ibid. Precambel 64

% ESMA ‘ESMA Report on Trends, Risk and Vulnerabilities’ (2016), s. 5
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“En operator af en markedsplads kan midlertidigt begreense eller suspendere handlen, hvis der
i en kort periode er veesentlige prisudsving i et finansielt instrument, der handles pa markedspladsen

eller et reguleret marked.”, KML § 117, stk. 1, 1. pkt.

Af direktivet fremgar det, at medlemsstaterne skal krave, at et reguleret marked kan begranse handlen.
KML har i sin ordlyd brugte samme ord, men i sammenhangen forekommer bestemmelsen mere bred
end direktivet. Formalet er det samme, nemlig at muliggere en stabilisering af kursdannelsen i perioder
med veesentlige prisudsving®, men hvor det af direktivet fremstdr som et krav, forekommer den
nationale bestemmelse mere som udtryk for en mulighed. Bestemmelsen i KML §117, stk. 1 er udtryk
for en palagt pligt til medlemsstaterne at skulle paleegge oget krav til fondsberserne, som tydeligger det

paradigmeskifte, der med det nye direktiv forekommer.

Begrebet kort periode er ikke yderligere begrundet, hvilket skal ses som udtryk for, at vurderingen igen
palaegges fondsbersen, som formodes at have sterre viden om markedssituationen. En kort periode er
altsé ikke defineret, men i takt med den egede teknologiske udvikling, vil fortolkning af kort periode
nok blive snavret ind i takt med, at hgjfrekvent handel muligger ekstremt hurtige markedsbevagelser
ift. tidligere markedesstrukturer®’. Ud fra manglen pd konkret vurderingsbidrag ses begrebet kort
periode som et udtryk for generel kort periode, der mere skal ses som fortolkningsbidrag ved eventuel

sanktionering af Finanstilsynet.

Den sidste del af KML §117 stk. 1 omfatter veesentlige prisudsving. Det er ikke beskrevet naermere,
hvad et vaesentlig prisudsving er, men ma som udgangspunkt i aktivklasser ses som, at der ikke er one-
size-fits-all, hvorfor hverken EU-retten eller den nationale bestemmelse har konkretiseret dette udtryk
narmere. Alene det, at man ikke har opsat specifikke tal og fortolkningsbidrag, kan igen ses som udtryk
for, at man med paradigmeskiftet har erkendt, at fondsbersen nok har bedre mulighed for at opstille
kriterier for prisudsving med udgangspunkt i aktivklasser karakteristika. Et vasentligt udsving pa en
C20 aktie vil ikke fortolkes som det samme pa en penny-aktie, hvilket ogsé ses ud fra de statiske

parametre, som fortolkes neermere i KML §117, stk. 2.

2.6.2 Tilladelsen til 1 ekstraordinere tilfelde at korrigere, @ndre eller annullere
transaktioner

“I ekstraordincere ftilfeelde kan operatoren tillige korrigere, cendre eller annullere

transaktioner, der er foretaget pa markedet”, KML § 117, stk. 1, 2. pkt.

% Forslag til lov om kapitalmarkeder L155, alm. bemerkninger, s. 222
%7 Finanstilsynets rapport s. 19
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Denne bestemmelse giver operateren af en fondsbers mulighed for at beslutte, hvorvidt den ensker
enten at annullere, eendre eller korrigere transaktioner eller ikke at foretage et sadant tiltag. Beslutningen
kan ikke indbringes for Finanstilsynet®®, Bestemmelsen er ikke til hinder for, at en operater af en
fondsbers kan annullere en ordre i andre tilfelde end ved vesentlige prisudsving, f.eks. i medfer af
markedspladsens egne regler, jf. KML §71, stk. 2, nr. 4. Bestemmelsen er ikke en direkte
handelsafbryder, men mere en del af de generelle volatilitetssystemer, som findes brugbare til at undgd

ustabilitet.

Bestemmelsen er i overensstemmelse med artikel 18 af RTS 7%, hvor det fremgdr, at funktionen til
annullering eller tilbagekaldelse af transaktioner er et krav til fondsberser om at styre volatilitet pa
markedet. NASDAQ har opsat i et sddant system. Dette system virker ved, at i tilfzelde af en Fill-Or-
Kill ordre, hvor ordren vil fere til, at kursen vil ende uden for de opstillede parametre, vil hele ordren
blive annulleret, inden handlen bliver udfert. Dermed vil det ikke fore til en handelsafbrydelse. Det
folger ligeledes af Nasdaq Nordic Member Rules afsnit 5.7.3 om retningslinjer for annullering af ordre,
at Nasdaq Nordic har ret til at annullere afgivet ordre i ekstraordinare situationer, som begrundes med
at dette er for at sikre markedets integritet. Nasdaq definerer en handel, der er mulig at annullere, som;
“an indisputable error or unfortunate mistake which is caused by a technical or manual error at the

70 En fejlagtig transaktion er altsi defineret som en

Exchange(s), Member or Member’s clients
udferelse af en ordre, der klart angives fejlagtigt af en bruger i handelssystemet. Dette kunne vere en
situation, hvor den eksekverede handel afviger fra det eksisterende prismenster pa markedet i en sadan
grad, at det er dbenbart, at ordren ikke var ment at skulle udferes eller i det mindste ikke pa de vilkar.
En fejlagtig transaktion kan ogsa forekomme af andre grunde end en markedsdeltageres fejlagtig
ordreafgivelse. Hvis der er et volatilietsbeskyttelse aktiv pa en ordrebog, og hvis en fejlagtig transaktion
finder sted under normale markedsforhold i en sddan ordrebog, vil handlen normalt ikke blive
annulleret. Dette betyder, at hvis handelsafbryderen har et parameter péd f.eks. 5% bevagelse for
systemet setter ind, vil handler normalt ikke blive annulleret inden for det 5% interval. Altsa vil der

kun ske annullering, hvis ordren ligger uden for opstillede parametre, da en eksekvering af ordren vil

medfere, at NASDAQ’ volatilitetssystemer vil atbryde handlen.

2.7 Tilpasning af parametre

“Operatoren skal sikre, at de parametre, der leegges til grund for at suspendere handelen, er

afstemt under hensyn til likviditeten i de forskellige aktivklasser og aktivunderklasser,

% Forslag til lov om kapitalmarkeder L155, alm. bemerkninger, s. 222
% Regulatory technical standards 7 C(2016) 4387 s. 18
70 Nasdaq Nordic Member rules s. 62
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markedsmodellens beskaffenhed og typer af brugere og tilstreekkelige til at undgd betydelige
forstyrrelser i den normale handelsafvikling”, KML § 117, stk. 2.

2.7.1 Nationale overvejelser

Ved fastsettelse af parametrene jf. KML § 117, stk. 2 skal operateren tage i betragtning, hvorvidt de
fastlagte parametre tager hensyn til de prisudsving, der typisk forekommer i en illikvid aktivklasse, som
udgangspunkt vil forekomme sterre end de prisudsving, der vil ske i1 den likvid aktivklasse. Det er
desuden vigtigt, at operateren tager i betragtning, at parametre for suspension af handelen er serligt

relevant i forbindelse med handelssystemer baseret pa lobende matching af ordrer”'.

Vigtigheden i opsatningen af parametre skal ses som et udtryk for det gennemgribende formal med
KML, hvorved der med denne foranstaltning sikres en handelsgennemsigtighed. Gennemsigtigheden
sker ved at parametrene er generelle for en aktivklasse, men med et fokus pa markedets kompleksitet.
Ved at parametrene er afstemt under hensyn til likviditeten, tages der dermed hensyn til de forskellige
karakteristika, der er ved de forskellige finansielle instrumenter, som handles pd det regulerede
marked’. 1 tilknytning hertil har ESMA udgivet en efterlevelsestabel, der skitserer, hvorvidt de
kompetente myndigheder jf. MiFID II folger eller har et enske om at folge ESMASs retningslinjer for
afstemning af automatiske afbrydelser af handelen og offentliggerelse af suspensioner af handlen i
henhold til MiFID II. Danmark har via Finanstilsynet tilkendegivet, at de folger retningslinjerne’,
hvilket nationale myndigheder jf. forordning nr. 1095/2010 artikel 16, stk. 3, er underlagt pligt til at
tages stilling til. Det ma derfor udledes, at Finanstilsynet bruger ESMA’s retningslinjer til at vurdere

Nasdaq’s efterlevelse af KML §117, stk. 2.

Bestemmelsen i § 117, stk. 2 stiller et skarpt krav til operateren, som skal opstille parametre. Dette er
en fortolkning af formélet i MiFID 2 artikel 48, stk. 5. Forpligtelsen er omfattet af straffebestemmelsen
1 KML §247, hvormed det er muligt for Finanstilsynet at pdtving operateren af fondsbersen at opstille
parametre. Brugen af ordet ”skal” ma altsa fortolkes som pakrav, og bestemmelsen er altsa ikke hoppet
med pa belgen af soft-law, som giver mere fleksibilitet for markedspladserne til selv at vurdere, hvorvidt
de ensker foranstaltningen. Af det europziske direktiv MiFID II preeambel 64 fremgar det, at
markedspladser “bor” serge for, at der er opsat solide foranstaltninger til at sikre, der ikke skabes
forstyrrelser pa markedet. Dette gores ved blandt andet at kunne afbryde eller begraense handlen
midlertidigt automatisk i tilfalde af pludselige, uventede prisudsving’*. Omvendt fremgér det af artikel

48, stk. 5 i samme direktiv, at medlemsstaterne skal kraeve, at et reguleret marked kan begranse handlen.

" Forslag til lov om kapitalmarkeder L1535, specielle bemerkninger til KML § 117, s. 222
2 Ibid. s. 54

3 ESMA ‘Compliance tabel’ (19. oktober 2017), s. 1

74 Direktiv 2014/65/EU, preeambel 64.
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Den nationale fortolkning er altsé sket i overensstemmelse med direktivets artikels ordvalg, hvilket
derfor ses som korrekt fortolket.

Betegnelsen betydelige forstyrrelser er fortolket ud fra MiFID II artikel 48, stk. 5, hvor det er beskrevet
som betydelige prisudsving. Betegnelsen forstyrrelser i den nationale lovgivning er altsa fortolket
bredere end direktivet. Definitionen pa betydelige forstyrrelser eller -prisudsving, er der dog ikke
redegjort for. Altsa er det op til den enkelte operater at tage den konkrete vurdering om, hvad betydelige
forstyrrelser skal forstds som. Alene det, at KML’s § 117, stk. 2 er omfattet af straf for manglende
efterlevelse, kunne legge et pres pd fondsberser til at overfortolke af frygt for at blive straffet. Nasdaq

har opsat 2 foranstaltninger, henholdsvis en dynamisk og en statisk”.

Tabel 1: Oversigt over NASDAQ’s terskler

Aktieklassen Dynamisk Statisk
Indeksaktier C20 3% 10%
Andre aktier 5% 15%
First North 10% 15%

Penny-aktier

0.25-0.5 kr. 25% 50%
0.1-0.25 kr. 40% 75%
0.05-0.1 kr. 50% 100%
0.005-0.05 kr. 100% 200%

De opstillede taerskler skal forsege at begraense unedige forstyrrelser og udsving pa fondsbersen, men
samtidig ikke begrense operateren i at have en normal handelsafvikling’®. Det at Nasdaq, som er
fondsbersen i Danmark, har opstillet to handelsafbrydere, sikrer mulig for et dynamisk marked, men
samtidig en statisk terskel, sdledes at markedet ikke dynamisk kan bevage sig langt fra intradagens

startkurs i labet af en handelsperiode.

2.7.2 EU’s overvejelser 1 udferdigelsen af bestemmelsen

5 Bilag A, NASDAQ Market model - (appendix M: Volatility guards)
76 Forslag til lov om kapitalmarkeder, L1535, specielle bemarkninger til KML § 117, stk. 1
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KML’s § 117, stk. 2 er en implementering af MiFID II artikel 48 stk. 5, 1. afsnit, andet punktum,
hvorefter medlemsstaterne skal sikre, at parametrene for at suspendere handelen er tilstraekkeligt afstemt
samt er tilpas solide, sdledes betydelige forstyrrelser i den normale handelsafvikling undgas”’. Ved at
sammenholde den nationale bestemmelse med direktivets, sluttes det, at implementeringen er sket uden
@ndringer i formélet, men ordvalget er endret som set i de nationale overvejelser. Dermed er der sket
en videreforelse af formélet, som er at undga betydelige forstyrrelser i markedet, men hvor direktivet
har specificeret det som betydelige prisudsving, har Finanstilsynet fortolket det som forstyrrelser, sa

hvordan dette skal forstas bredere er ikke muligt at fortolke ud fra bemarkningerne til loven.

Det folger af MiFID II artikel 48, stk. 13, at ESMA skal udarbejde retningslinjer vedrerende
hensigtsmaessig afstemning af suspension af handlen i henhold til stk. 5. Af disse retningslinjer fremgar
det, at operaterer af en fondsbers skal opsatte volatilitetsparametre i overensstemmelse med en
foruddefineret statistisk understottet metode, hvori der skal tages hensyn til elementer sdsom det
finansielle instruments karakter. Det vurderes dermed pa baggrund heraf at vere vigtigt, at operateren
af fondsbarsen tager tilstrackkeligt hensyn til det finansielle instruments karakter, hvilket fondsbersen
gor ved at kalibrere handelsafbryderne saledes, at de felger niveauet for det pageldende finansielle
instrument og hvis nedvendigt pa et mere flydende niveau. Dette skal ses som en kombination af et

statisk- og et dynamisk parameter.

Det er ogsa relevant at parametrene tager hensyn til likviditetsprofilen og det finansielle instruments
aktivklasse. Dette indebaerer dermed, at operateren af fondsbersen skal sikre, at markedspladsformens
handelsafbrydere tager hensyn til likviditeten af det finansielt instrument. Altsd hvor stor omsatning,
der er pa aktien og hvor henholdsvis let eller sver, den er at kebe og slge. Det er desuden anbefalet at
se pé, om der forekommer et klart likviditetsmenster samt en mulig endring i likviditeten péd grund af

en tidsbestemt begivenhed, sdsom nye udstedelser eller forventede virksomhedsbegivenheder’®.

Retningslinjerne udstedt af ESMA bearbejder situationen, hvor fondsberser isaer skal have stramme
parametre for finansielle instrumenter, der mé anses for at vare likvide i og med, at der sker konstant
handel med det finansielle instrument, og det dermed antages, at der ikke foreligger storre udsving. Her
ses det i ud fra de parametre, der er opstillet af Nasdaq”, at den stillingtagen er foretaget, da generelt
mere handlede aktier (likvide) har mere snavre parameter. Indstillingen af parametrene skal kunne
héndtere tegningsretter og instrumenter med et lavt niveau af bud, hvilket foreslés at kunne gores ved

at tillade bredere parametre i sddanne tilfaelde. En sddan kalibrering af parametre vil tage hensyn til, at

7 Direktiv 2014/65/EU

8 ESMA ‘Final report - Guidelines on the calibration of circuit breakers and the publication and reporting of
trading halts under MiFID I’ (2017),s.7

7 Se tabel 1 s. 27.
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der p&4 mindre handlede finansielle instrumenter hurtigt kan foreligge eget volatilitet. Et dynamisk
parameter vil derfor medfere, at skulle der ske @ndringer i tidligere vurderinger pa det finansielle
instruments menster, sd vil markedet ikke foretage en handelsafbrydelse, men derimod lade markedet
gradvis selv a&ndre kursen. En sddan indstilling af parametre vil dermed sandsynligvis medfere en lavere
tendens til handelsafbrydelse grundet et pludseligt @get handelsmenster pa det finansielle instrument.
Ved at veelge at benytte begge former for handelsafbrydere, sikres der handtering af dynamiske udsving,
som kan ske ret pludseligt, f.eks. som set ved Flash Crash’et12010. I sddan en situation vil parametrene
vaere mere snevre end ved statiske, da bevagelsen 1 markedet ikke kan begrundes ud fra en statisk
grund til bevaegelsen. Dermed er det ud fra det overordnede formél om at begraense volatilitet enskeligt,
at skulle der ske hurtige udsving, sé vil det blive hurtigt lukket af, da det hejst sandsynligt ikke er pd
grund af aktiens statiske vaerdi, men nok nermere er et chok i markedet. Ved opsatning af parametre,
vil Nasdaq, ud fra at Finanstilsynet har tilkendegivet, de vil folge ESMA’s anbefalinger, med fordel
tage stilling til felgende:

2.7.2.1 Volatilitetsprofilen

I retningslinjerne udstedt af ESMA i overensstemmelse med MiFID II artikel 48, stk. 13, skal der tages
stilling ved opsetning af parametre til volatilitetsprofilen. Kalibreringen af handelsafbrydere menes
ogsa at skulle stottes af en statisk undersegelse af instrumentet. Undersegelsen skal tage hensyn til
tidligere volatilitet med det formal at gere det muligt for markedspladser at forudsige fremtidig
volatilitet af et givent finansielt instrument®’. Et sidant statisk parameter benyttes allerede af NASDAQ,
som introducerede et sddant system tilbage i september 20108, Begrundelsen herfor var at reducere
sandsynligheden for handelsfejl og dermed reducere omfanget ved pludselig og ekstraordinaer

likviditet®?. De statiske parametre er opgjort fra NASDAQ til folgende®:

Statisk handelsafbryder
OMXC20 aktier 10%
Andre aktier 15%
First North eller hvor 15%
Penny aktier 50% -200%

8 ESMA ‘Final report - Guidelines on the calibration of circuit breakers and the publication and reporting of
trading halts under MiFID II’ (2017),s.7

81 Nordic weekly newsletter (30. juni 2010), nr. 22

8 Ibid. nr. 22, s. 2

8 Bilag A, NASDAQ Nordic Market Model (appendix M: Volatility Guards)
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Siden 2010, hvor introduktionen af handelsatbrydere skete, er kun Penny-aktiernes parametre blevet
@ndret, da de dengang 1a pa kun 20%. Tallene opgjort fra NASDAQ kan udledes til at vaere den

procentmaessige endring i en ordres pris ift. referenceprisen (typisk dagens abningspris).

Fondsbersen har herved mulighed for at tage hensyn til beregninger sasom: 1) det finansielle
instruments overordnede volatilitet, 2) den absolutte maksimale intradag afvigelse og 3) den forventede
hyppighed af aktivering af handelsafbryderen®. At den statiske parameter er bredere end den dynamiske
giver lidt sig selv, da den statiske handelsafbryder skal ses som et “redningsnet”, der atbryder markedet,

hvor intradags ordre statisk bevager sig ud over en af tersklerne opsat pd fondsbersen.

2.7.2.2 Ordre ubalance

En anden parameter, som kan findes relevant, er at vurderer, om handelssteder skal kunne identificere
forhold, hvor betydelige ubalancer i ordre eller exceptionelle omstaeendigheder kraver, at parametrene
for handelsafbrydere skal justeres om. I sddanne tilfaelde skal NASDAQ manuelt kunne kalibrere deres
parametre efter en foruddefineret procedure og med det formdl at minimere en eventuel varighed af en

handelsafbrydelse®.

Ud fra en ordlydsfortolkning har MIFID II Art. 48, stk. 5 ikke direkte neevnt muligheden for en manuel
@ndring af de opstillede parametre. En sddan fortolkning vil derfor skulle findes at forekomme i
formélet med at undgé den betydelige forstyrrelse af den normale handelsafvikling. KML’s § 117, stk.
2 er en direkte oversattelse af bestemmelsen, hvorfor der i national lovgivning heller ikke er sket en
sddan vurdering heraf. Det fremgar af handelsbetingelserne offentliggjort atf NASDAQ, at et sadant
system er opstillet®®. Séiledes formodes det, at selv om der ikke eksplicit er nevnt den manuelle
mulighed, s& er det omvendt ikke udspecificeret som forbudt. Alene det, at parametrene skal vaere
afstemt, taler for, at NASDAQ godt ma afstemme parametrene, da det overordnede formél med
lovgivningen er stabilitet®”. Her er det omvendt ret interessant, da de helt overordnede formal med
direktivet samtidig er gennemsigtighed®®. Det mé derfor formodes, at manuel korrigering af parametre
skal forstds ret snaevert og skal ske med investorbeskyttelse for gje. Det folger af NASDAQ’s
handelsregler, at deres handelsafbryderes parametre er underlagt en mulighed for at kunne @ndres af
NASDAQ i tilfelde, hvor det er ngdvendigt at anvende afvigende terskler pa individuelle ordrebager.
Intradag opdateringer vil dermed kunne ske, hvor der sker foregelse af teerskelveerdierne, nar normal

handel med et illikvidt instrument hindres af de generelle procentsatser, som er fastsat ved starten af

8 ESMA ‘Final report - Guidelines on the calibration of circuit breakers and the publication and reporting of
trading halts under MiFID I’ (2017),s. 7

8 Ibid. s. 8

8 Bilag A, NASDAQ nordic market model (appendix M: Volatility Guards)

87 Direktiv 2014/65/EU artikel 48, stk. 1

88 Direktiv 2014/65/EU praeambel 4
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dagen®. Det er ogsd muligt for NASDAQ at udvide de statiske taerskler, hvis der sker en velkendt
bevagelse i et finansielt instrument. Dette gor det muligt at undgé unedige handelsafbrydelser, hvor der
er en naturlig bevagelse pa markedet. I sddanne tilfaelde vil der ske opdatering af teersklerne. Det skal
dog bemarkes, at disse eendringer ikke vil gores offentligt tilgeengelige via data feeds fra fondsbersen®.
Altsa vil en manuel &ndring ikke blive vist. Dette giver en mindre gennemsigtighed, men ma begrundes
ud fra et enske om kontinuerlig handel i situationer, hvor NASDAQ selv vurderer, at markedet vil

bevege sig mere end det statisk vil kunne forklares.

I sammenha®ng med svarformularen til ESMAs retningslinje, finder NASDAQ dog ikke denne
overvejelse relevant, da de finder, at de andre retningslinjer allerede daekker en sidan situation®'. At de
alligevel allerede tillader sig at @ndre det, skal derfor nok naermere ses som et udtryk for, at de finder
den opstillede retningslinjes taerskler for vage. Hertil blev det ligeledes begrundet af NASDAQ, at en
ubalance er et resultat af markedets forventninger og understettes af grundleggende overvejelser, som
ikke retferdigger en begraensning af handelen. Det blev dertil desuden vurderet, at det dynamiske
parameter burde kunne tage hejde for eventuelle ubalancer®. Til dette svarede ESMA, at selvom en
ubalance ved et finansielt instrument var et resultat af markedets forventninger, var det ikke
ensbetydende med, at fondsberser ikke burde tage hgjde for niveauet af tilbud og bud i ordrebogen i
overvejelsen af handelsafbrydelseskalibrering. ESMA uddybede desuden med, at dybde i ordrebogen
kan have direkte indflydelse pa forekomsten sdvel som omfanget af stressede markedsforhold (uanset
om det vil kunne blive argumenteret med velbegrundede forhold). Der blev dermed ikke foretaget en
@ndring i retningslinjen, da det blev fundet, at den muliggjorde en fleksibilitet for fondsbarser med
hensyn til kalibrering af handelsafbrydere®>. NASDAQ havde allerede indfert muligheden for manuel
andring af de statiske parametre, men valgte alligevel at vurdere retningslinjen kritisk®. Dette skal igen
ses som et umiddelbart udtryk for at retningslinjerne udstedt af ESMA forholder sig vage og generelt
leegger store dele af beslutningsvalget over pd fondsberserne. Dog er det en vesentlig faktor, at
bestemmelsen er strafbelagt, hvilket gor, at fondsberserne generelt vaelger at folge retningslinjerne,

selvom der forekommer utilfredshed.

2.7.2.3 Varighed af handelsafbrydelser

Varigheden af en eventuel handelsafbrydelse er en vurdering, som ogsé ESMA vurderer kan vere

relevant for fondsbersen at tage stilling til. Fondsbersen skal folge en fleksibel tilgang ift. at tage stilling

% Bilag A NASDAQ nordic market model (appendix M: Volatility Guards)

% Ibid. s. 98

o1 Bilag B, ‘Reply form for the consultation paper on the guidelines on the calibration, publication and reporting
of trading halts’ (2016), s. 5

2 Ibid. s. 5

9 ESMA ‘Final report - Guidelines on the calibration of circuit breakers and the publication and reporting of
trading halts under MiFID I’ (2017),s. 14 - 15

% Bilag A, NASDAQ nordic market model - (appendix M: Volatility Guards)
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til tidsleengden af en volatilitetsafbrydelse og indfere en vis grad af tilfeeldighed, nér det kommer til
varigheden af en afbrydelse af handlen®. Det er vigtigt at fondsbersen oplyser medlemmer og deltagere
pd markedet om den minimums- og maksimumsperiode, der md kunne forventes, fer handlen

genoptages, hvis der skulle ske en handelsafbrydelse.

NASDAAQ har valgt at oplyse om deres varighed af en eventuel afbrydelse af handelen med et finansielt
instrument. P& baggrund heraf, kan det dog udledes, at de ikke har valgt at folge ESMAs anbefaling om
randomisering af varigheden for afbrydelsen. NASDAQ har derimod indstillet, at der ved tilfeelde, hvor
handelsafbrydelsen udleses, standses lobende handel pé det omfattede finansielle instrument, hvorefter
det vil blive efterfulgt af en auktionsperiode uden automatisk matching. Hvis handelsafbrydelsen er
udlest pd baggrund af dynamisk volatilitet, er perioden 60 sekunder og 180 sekunder for en
handelsatbrydelse udlest grundet statisk overskridelse.

Dermed er det altsd ikke en tilfzeldig periode, men allerede pd forhdnd oplyst, at perioden enten
forekommer som 60 eller 180 sekunder. Fra indsendte svarformularer forekommer det tydeligt, at der
er en storre modstand mod en randomisering af perioden. Dette gjorde, at ESMA i den endelige version
af retningslinje for handelsafbryder specificerede, at det ikke var et krav, men kun et alternativ®®. Altsa
skal denne retningslinje narmere ses som en anbefaling med en mere alternativ opsetning. Ift.
maksimumlengden blev det ogsa udspecificeret, at der ved serlige tilfzelde, hvor der skal foretages en
dybdegéende efterforskning af medarbejdere i fondsbersen, vil perioden ikke veere mulig at oplyse pa
forhénd ift. Varigheden af handelsafbrydelsen. Til dette valgte ESMA at anerkende begrundelsen og
erkendte, at varigheden af en handelsafbrydelse i specifikke tilfzelde kunne forleenges ud over den
offentliggjorte maksimumsperiode for at muliggere en mere dybdegaende analyse og undersegelse. Her
var et tydeligt tilfeelde, hvor ESMA @ndrede deres retningslinjer efter kritik fra omfattede fondsberser.
Ved at oplyse den nejagtige afbrydelsestid giver NASDAQ en eget gennemsigtighed, hvilket er i
overensstemmelse med et af formalene med MiFID II. Omvendt giver den egede gennemsigtighed
mulig for, at akterer pd markedet kan indstille sig pa varigheden. Det er forskelligt for fondsbers til
fondsbers om varigheden er tilfeldig eller fastsat, men med udmelding fra ESMA om at begge former
for opsatning er korrekt, er det igen overladt til fondsberserne at foretage en vurdering. Fordelen ved
at anvende randomisering er, at markedsdeltagerne ikke har mulighed for pé forhénd at indstille sig pa,

hvornar markedet abner igen.

9 ESMA ‘Final report - Guidelines on the calibration of circuit breakers and the publication and reporting of
trading halts under MiFID II’ (2017), s. 8
% Ibid. s. 16
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2.7.2.4  Nyligt udstedte instrumenter

Et nyligt udstedt finansielt instrument vil af abenlyse arsager ikke kunne benytte sig af en statisk tilgang
til opstilling af parametre til at afbryde handelen. Derfor fandt ESMA 1 sit konsultationspapir fra 6.
oktober 2016, at markedspladser skal kunne kalibrere volatilitetsparametrene gennem et sken under
hensyntagen til en sammenligning med sammenlignelige finansielle instrumenter med et forventet

likviditetsmenster baseret pa en forventet markedsveerdi, industrisektor eller storrelsen pa udsteder”’.

P& fondsbersen i Kebenhavn forefindes der ikke en specifik kategorisering af nyligt udstedte
instrumenter, som det derimod er tilfeldet pa fondsbersen i Stockholm®. Et nyligt udstedt finansielt
instrument vil blive sat i kategori efter parametrene opstillet i tabel 1°°. Her vil NASDAQ efter egne
udstedte regler kunne afvige angivne terskler. Med den endelige udgivelse af retningslinjerne for
handelsafbrydelse havde flere af respondenterne'® bemeerket, at en udvidelse ville blive pé et sken,
som ville vare vanskeligt at gennemfore i praksis og foreslog derfor, en one-size-fits-all taerskel'”!
(f.eks. +/-20%). ESMA erkendte i sine retningslinjer, at estimater i visse tilfeelde ville vere vanskelige
at gennemfore, men at en one-size-fits-all losning ikke ville vere hensigtsmaessig og foretrak at
opretholde en tilgang, hvorved estimering blev bibeholdt hos fondsbersens ekspertise og deres

kendskab til finansielle instrumenter handlet hos dem'®?.

Dermed blev det tydeliggjort at ESMA konsekvent ikke gnsker at lave specifikke krav, men derimod
lader fondsberserne selv foretage en vurderingen af deres parametre. Fordelen ved denne tilgang er, at
med et finansielt marked, som konstant er i udvikling, skal de ikke lebende andre opstillede taerskler.
Begrundelse herfor er, at ESMA ensker en tilgang, hvor det er op til den enkelte fondsbers at vurdere
ngdvendige parametre for at undga ustabilitet i markedet, men samtidig opretholde en gget beskyttelse

pa hele det finansielle marked i Unionen'®.

Bestemmelsen ber dermed forstds som et krav til fondsberserne om at skulle opstille
volatilitetsparametre, der galder for deres finansielle instrumenter. Disse systemer skal styre
volatiliteten i overensstemmelse med en metode, der tager hensyn til det finansielle instruments

karakter, likviditets- og volatilitetsprofil, samt maden det handles pa. De systemer, der etableres af

9T ESMA ‘Consultation paper - Guidelines on the calibration of circuit breakers and the publication and reporting
of trading halts under MiFID I’ (2016), s. 15

% Bilag A NASDAQ nordic market model - (appendix M: Volatility Guards)

% Side 25

100 Respondenterne omfatter alle europeiske operateren der har tilladelse til at drive et reguleret marked

10U ESMA ‘Final report - Guidelines on the calibration of circuit breakers and the publication and reporting of
trading halts under MiFID I’ (2017), s. 16

12 1bid. s. 16

103 Direktiv 2014/65/EU, praambel 3

31



fondsbersen, ber anvende referencepriser, som er palidelige drivkreafter for det pagaldende instruments

volatilitetsadfeerd, og ber i givet fald have mulighed for at henvise til eksterne referencer!™.

Opsummeret er den generelle empiri, der er til radighed for fondsberserne begranset. Med hjemmel i
MiFID II har ESMA forsggt at opliste en rekke parametre, som fondsberser skal tage stilling til.
Finanstilsynet har tilkendegivet, at de folger retningslinjerne, hvormed NASDAQ tvinges til at tage
stilling til de opstillede retningslinjer, da bestemmelsen i KML er strafbelagt.

2.7.3 Indberetning af parametre
“Operatoren skal pd en konsekvent mdde og i sammenlignelig form indberette de parametre,
der leegges til grund for suspensionen af handelen, og eventuelle veesentlige cendringer af disse

parametre til Finanstilsynet”, KML § 117, stk. 3.

Det fremgér af KML § 117, stk. 3, at operateren af en fondsbers skal indberette de parametre, der leegges
til grund for suspension af handlen og eventuelle vasentlige @ndringer af disse parametre til
Finanstilsynet'®. Hertil folger af de bagvedliggende bemerkninger til lovforslaget, at de indberettede
oplysninger til Finanstilsynet skal veare afgivet pa en konsekvent made og i en sammenlignelig form.
Eventuelle endringer skal dermed vare nemme at registrere og sammenligne. Kravet om
sammenlignelighed kan umiddelbart ses som et udtryk for en generel problematik med
gennemskueligheden af de opstillede parametre. En lignende bestemmelse ses i KML § 136, der
fastleegger en underretningspligt for fondsmaglerselskaber, der benytter sig af algoritmehandel. Her er
det ligeledes et krav, at fondsmaeglerselskabet skal foreleegge oplysninger pa en konsekvent made og i
en sammenlignelig form. Her begrundes det med, at det gor det muligt for Finanstilsynet at
sammenligne fondsmeaglerselskabernes oplysninger med tidligere indsendte oplysninger'®. Med en
sddan formulering kan det vaere udtryk for en lovgivning, hvor der generelt er et enske om en

forsimpling af et ellers kompliceret omrade, kapitalmarkedsretten forekommer at vaere.

2.7.3.1 EU-overvejelser

Det folger af art. 48, stk. 5, 2. afsnit, at medlemsstaterne skal sikre sig gennem national lovgivning, at
operateren af det regulerede marked rapporter om de opstillede parametre samt eventuelle eendringer af

disse parametre til den kompetente myndighed. Indberetningen skal ske pd en konsekvent og

104 ESMA ‘Consultation paper - Guidelines on the calibration of circuit breakers and the publication and

reporting of trading halts under MiFID II’ (2016), s. 14
105 Forslag til lov om kapitalmarkeder, L155, specielle bemerkninger til KML § 117, s. 222
106 Forslag til lov om kapitalmarkeder, L155, specielle bemerkninger til § 136, s. 238
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sammenlignelig made'?’

ESMA'%,

. Den kompetente myndighed er herefter forpligtet til at rapporter videre til

Med rapportering af parametrene til ESMA modtager ESMA alle parametre for europeiske
fondsberser. Ved udsendelse af de endelige retningslinjer fra ESMA om handelsafbrydere, blev
bestemmelsen medt af kritiske udmeldinger fra NASDAQ, men ogsd fra de forskellige europiske
fondsberser. Et mindretal af respondenterne var uenige med forslaget om, at der skulle etableres et
harmoniseret format for rapportering af parametre for handelsafbrydere. En respondent bemarkede
iser, at kravet foresldet af ESMA ville fore til unedvendige og belastende administrative byrder og
omkostninger til handelssteder uden at skabe vasentlig fordel, da informationen allerede var offentligt
tilgeengelig. Samme respondent bemaerkede ogsa, at ESMA ikke har hjemmel til at udarbejde et

foresldet rapporteringsvearktoj.

Dog var majoriteten af respondenter enten udtrykkeligt eller implicit enige i ESMAs forslag om at

kraeve brug af en rapporteringsskabelon, som skulle gge muligheden for sammenligning.

Respondenterne havde dog bemerkninger til udformningen af skabelonen. Nogle respondenter
bemarkede, at kolonnen ”dynamiske terskler” ikke kan efterlades blank. Dermed gives der udtryk for,
at det ikke er muligt at undlade at have dynamiske terskelvaerdier'®. Det kan veare udtryk for et
indirekte gnske fra ESMA’s side om bade statiske og dynamiske parametre, som stemmer overens med
retningslinjerne udstedt i relation til MiFID 2, 48 stk. 5, 1 afsnit, andet punktum. I beskrivelsen af den
generelle mekanisme er det vigtigt at identificere, i hvilken markedsretning en handelsafbryder skal
udleses. Dette gores ved at fondsberser skal angive, om handelsafbryderen anvendes i en nedadgéende,

-opadgaende eller i begge retninger!'.

En indberetning af antallet af gange med brugen af handelsafbrydere kan ogsd forekomme som en
irrelevant oplysning, da antallet er vilkdrligt og afhenger af unikke eller uforudsigelige
omstendigheder. En sddan opstilling vil kunne blive set som udtryk for forkert kalibrering af
parametrene. Det skal ses som udtryk for ogsé en generel mangel pa definition af perioder med hgj
volatilitet fra ESMA, da dette kunne vaere nyttigt for at sikre konsekvent rapportering for sddanne
markedsforhold.

107 Direktiv 2014/65/EU, art. 48, stk. 5, 2. afsnit

108 Tbid. art. 48, stk. 5, 2. afsnit

109 ESMA ‘Template for reporting circuit breakers parameters to ESMA’, kolonne R-S
119 Thid. kolonne O-P og R-S
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Ift. rapporteringsfrekvens, valgte ESMA at rapporteringen skulle ske 1. januar. Dette fandt flere af
respondenterne unedvendigt og i stedet blev det foreslaet, at rapporteringen skulle ske forste
handelsdag. Opfordringen blev imedekommet, hvorefter retningslinjen blev endret til i den endelige
retningslinje. | stedet skal rapporteringen nu ske den 15. januar hvert ar, som skal vare en rapport, der
oplyser de parametre, som bliver brugt til at afbryde og begraense handel. Dog skal fondsberserne i labet
af aret indsende en ny rapport, sdfremt der introduceres materielle @ndringer til parametre. Det er vigtigt
at understrege, at den foresldede skabelon kun refererer til de rapporter, der skal sendes fra nationale
myndigheder, herunder Finanstilsynet, til ESMA. Det er derfor ikke udelukket, at Finanstilsynet kraever,
at NASDAQ rapporterer deres parametre ved hjelp af et andet og i givet fald mere omfattende format'!!.

2.7.4 Indholdet 1 rapporten

I overensstemmelse med artikel 48, stk. 5 MiFID II, 2. afsnit, skal nationale tilsynsmyndigheder
meddele ESMA de parametre, der bruges til at afbryde handlen pa fondsbersen. Dette samt eventuelle
@ndringer af disse parametre, skal indsendes mindst en gang arligt og i overensstemmelse med den
foruddefinerede rapporteringsskabelon som beskrevet. [ seardeleshed ber de nationale

tilsynsmyndigheder sikre, at felgende punkter er omfattet af deres rapport til ESMA.

2.74.1 Instrument eller klasse pa finansielt instrument

Rapporter til ESMA skal om muligt beskrive parametrene pa et aktivklasse- eller
underaktivklasseniveau og isar for klasser eller underklasser, hvor de samme parametre (men ikke
nedvendigvis de samme terskler) anvendes. Rapporterne ber dermed kun udleveres pr. instrumentbasis.
For NASDAQ vil dette indebere, at der udelukkende laves en opgerelse efter de parametre, der er meldt
ud (jf. tabel 1''%), hvorfor der skal laves 7 beskrivelser. Med opstillingen af aktivklasserne giver det et
hurtigt overblik for Finanstilsynet og med et begraenset omfang af aktivklasser pa 7 er det nemt at
gennemskue de enkelte klassers opstillede parametre. ESMA har beskrevet, at en yderligere finjustering
ikke ville veere nedvendigt, da selve oversigten har til formal at vaere et verktej til at skabe bedre

oversigt'".

2.7.4.2 Generel beskrivelse af volatilitetsmekanismen

En anden af retningslinjerne tilskriver, at der ber gives oplysninger om den type mekanisme!', der
anvendes af fondsbersen i relation til handelssystemet og en generel beskrivelse af, hvordan disse

mekanismer fungerer. Beskrivelsen heraf kan benyttes som en uddybning af mekanismens systematiske

UL ESMA ‘Final report - Guidelines on the calibration of circuit breakers and the publication and reporting of
trading halts under MiFID I’ (2017), s. 24

12 Side 25

113 ESMA ‘Final report - Guidelines on the calibration of circuit breakers and the publication and reporting of
trading halts under MiFID I’ (2017), s. 25

114 ESMA ‘Template for reporting circuit breakers parameters to ESMA’, kolonne L
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opsetning og dermed give ESMA og Finanstilsynet nyttig baggrundsviden om variationerne af
systemets opsatning. ESMA vil desuden kunne benytte medlemsstaternes indsendte skemaer til at

overvage og sammenligne de forskellige fondsbersers implementerede mekanismer.

2.743 Dynamisk eller statisk

Det skal angives af fondsbersen, ved indsendelse af rapport, hvorvidt der anvendes en statisk
(abningspris, slutkurs, intradag, reference eller andet) eller en dynamisk (sidste handlet pris, potentiel
eksekveringspris eller anden) referencepris. Her folger det af ESMAs retningslinjer, at der anbefales en
blanding af begge, da de samlet giver en mulighed for at undga hurtige prisendringer (dynamisk), samt
en reference til en statisk prisstilling, hvormed markedet vil kunne bevege sig inden for det definerede
omréde for handelsafbryderen settes i brug. For NASDAQ’ vedkommende anvendes begge dele, som

tidligere beskrevet og vist i tabel 1''°,

2.74.4  Referencepris

Rapporten indsendt af fondsbersen til den nationale tilsynsmyndighed (Finanstilsynet) skal desuden
beskrive referenceprisen, der aktiverer afbrydermekanismen. Safremt der af fondsbersen benyttes en
ekstern referencepris (f.eks. en referencepris fra en anden fondsbers, der handler det samme instrument),
skal dette markeres i rapporten'!®. Dermed vil det vare muligt at synliggere, hvor afthengige
fondsberser er af hinanden. Dette kan muliggere cross-market problemstillinger, hvor finansielle
instrumenter er noteret pa flere markeder. [ sddanne tilfeelde vil der kunne forekomme arbitrage, da
samme instrument kan salges til en hejere pris end det kebes til, hvorefter der pa den mide opnas en

risikofri gevinst!!”.

2.7.4.5 Terskelvaerdier

Béde de nedre og evre grenser (hvis overhovedet) for aktivering skal rapporteres. Granserne skal
udtrykkes i procent (f.eks. en variation pa +/- 5% fra referenceprisen)!'®. NASDAQ har valgt at have
samme parametre for gvre og nedre greenser!!'®. Fordelen ved ens parametre er, at det skaber en form
for transparens, hvorved der ikke gores forskel pa, om kursen gér op eller ned. ESMA har ikke udtalt,
det er en fordel at have samme graenser, men omvendt vil det give en skaevvridning af markedet. Hvis
der sattes hojere terskler for opadgaende greenser, vil det give et kunstigt ekstra niveau opadtil, men

begransning nar kursen uundgaeligt vil falde igen.

115 Side 25

16 ESMA ‘Final report - Guidelines on the calibration of circuit breakers and the publication and reporting of
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2.7.4.6 Hyppigheden af opdateringer

I tilfelde af, at operaterens afbrydermekanisme gennemferer regelmaessige opdateringer, skal dette
fremgé af rapporten til Finanstilsynet ssmmen med hyppigheden af opdateringerne (her menes, hvorvidt
opdateringerne foreligger intradag, interdag, ugentligt eller manedligt)!?. P& baggrund heraf, vil
Finanstilsynet dermed kunne vurdere, hvorledes systemerne @&ndres. Foruden at bidrage som et led i
vurderingen af systemerne, giver det ligeledes udtryk for en transparens, der kan give et fingerpeg om,
hvorledes markedet @ndres. Hvis der sker kontinuerlig opdatering, kan det veere udtryk for en generelt
snaver eller forkert opsatning, som nedvendigger, at parametrene skal rettes. At NASDAQ ikke har
@ndret de opstillede handelsafbrydere siden 2010 pd nar penny/illikvide aktier, som har fiet storre

spaend'?!, kan vare et udtryk for en korrekt kalibrering af deres parametre.

2.7.4.7 Varigheden af handelsafbrydelsen

Hvis der ved en automatisk handelsafbrydelse forekommer et forudbestemt tidsrum med handelsstop,
skal sddanne oplysninger angives i rapporten herunder ogsd eventuelle parametre angiende
randomisering af varigheden. Oplysninger om varigheden af handelsafbrydelsen er af NASDAQ
offentliggjort, hvilket dels giver sterre transparens, dels kan skabe fordele for deltagerne pa markedet.
NASDAQ har som beskrevet ikke indstillet deres systemer til at have en grad af tilfeldighed af
varigheden af handelsafbrydelsen. Der vil vere fordele og ulemper ved indferelse af randomisering.
Fordelen er, at markedsdeltager ikke vil have mulighed for pa forhénd at kalibrere systemer til at
genoptage handlen efter endt afbrydelse. Dette er omvendt ved benyttelse af tilfeeldighed en
begrensning af gennemsigtigheden, som er en af betragtningerne til indferelsen af MiFID I1'?2. At
NASDAAQ ikke har valgt at indstille deres handelsafbrydere med tilfaeldighed af varigheden, kan ses
som en afvigelse fra anbefalingen fra ESMA om randomisering af genoptagelse af handlen. Som
udgangspunkt er det derfor ikke muligt at foretage en decideret optimal lgsning, hvilket ogsa ger, at det
som navnt ikke er et krav at have tilfeldighed, men indferes der tilfeeldig genoptagelse hos NASDAQ,
skal det indrapporteres til Finanstilsynet.

2.7.4.8 Mekanismer anvendt til genoptagelse af markedet

Rapporten indsendt til Finanstilsynet skal som sidste punkt ogs& indeholde en beskrivelse af
mekanismen, der anvendes til at genoptage handelen. Dette gelder iser, hvor en kontinuerlig
handelssession afbrydes pa baggrund af et vesentligt prisudsving inden for en kort periode, og

genoptagelsen af markedet sker via en auktionsproces. I sddanne tilfaelde skal der indrapporteres om

120 ESMA ‘Final report - Guidelines on the calibration of circuit breakers and the publication and reporting of
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detaljerne om en sddan mekanisme, hvoraf f.eks. varigheden, randomisering eller €j'*, skal fremga.
Dette laegger sig op ad den forrige retningslinje, men her er det selve maden, hvorpa genoptagelse af
handlen efter en afbrydelse skal beskrives. P4 NASDAQ sker dette ved, at der efter aktiveringen af
handelsafbrydelsesmekanismen vil blive igangsat en auktionsperiode, som vil afsluttes med en tilfzeldig

veerdi udvalgt pa baggrund af de sidste 5 sekunder af auktionen.

2.7.5 Strafved tilsidesattelse af geeldende ret

2.7.5.1 Straf ved handlepligt eller konkret forbud

Det folger af de specielle bemarkninger, at overtreedelse af KML’s § 117, stk. 1 er undtaget for straf jf.
§ 247, men derimod er der ved en overtradelse af § 117, stk. 2 og stk. 3 en strafferetlig konsekvens i
form af bede, medmindre hgjere straf er forskyldt jf. evrig lovgivning. Dette indeberer dermed ogsa,
at lovgiver ikke i dansk sammenheng har tilknyttet en strafferetlig konsekvens i tilfeelde af, at
operateren af det regulerede marked ikke udever sin tilladelse til at begranse eller suspendere handelen
i tilfzelde af en kort periode med vasentlige prisudsving. Begrundelsen for lovgivers overvejelser i ikke
at palegge § 117, stk. 1 en strafferetlig konsekvens fremgar ikke direkte af lovforslaget til
kapitalmarkeder, men kan tildels udledes af de specielle bemerkninger til KML § 247, hvoraf det felger
at strafbelagte bestemmelser enten er bestemmelser, hvori der foreligger en handlepligt for de af loven
omfattede akterer eller er bestemmelser, som indeholder et konkret forbud!?*. Som fx KML § 24, stk.
1, hvorefter en udsteder skal offentliggere og udbrede oplysninger efter kapitel 5 og art. 17, stk. 1 og 7

i markedsmisbrugsforordningen, anses KML § 117, stk. 1, dermed ikke som varende en handlepligt.

En overtreedelse af KML § 117, stk. 2 og 3 er som navnt strafbelagt, jf. § 247. Ansvarssubjektet for
overtraedelsen af denne bestemmelse er operateren af det regulerede marked. For sé vidt angér juridiske
personer, kan disse jf. KML § 225, stk. 3 jf. bestemmelserne i straffelovens kapitel 5 palegges
strafansvar. Det skal dog bemarkes, jf. § 27, stk. 1, 1. pkt. i straffeloven, at strafansvar for en juridisk
person forudsatter, at der inden for dennes virksomhed er begéet en overtraedelse, der kan tilregnes en

125 Overordnet

eller flere til den juridiske person knyttede personer eller den juridiske person som sddan
bestar den strafbare handling som folge af KML § 117, stk. 2 i, at operateren af det regulerede marked
har en manglende eller ufuldsteendig opbygning af parametre for suspension af handelen, mens den
strafbare handling, som falge af KML § 117, stk. 3, bestar i, at operateren af det regulerede marked

undlader at indberette suspensionsparametrene eller eventuelle @ndringer heri til Finanstilsynet'°.
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Ved selve udmaélingen af bedesterrelsen i tilfzelde af en tilsidesattelse af KML § 117, stk. 2 eller 3 vil
der i vurderingen af operaterens gkonomiske forhold leegges vaegt pa virksomhedens nettoomsatning
pa gerningstidspunktet, jf. KML § 255, stk. 5. Grundlaeggende indeberer dette, at der udover de
almindelige strafudmalingsprincipper, jf. straffelovens kapitel 10, skal leegges vaegt pa grovheden af

overtredelsen sammen med operaterens gkonomiske forhold.

2.7.5.2 Sanktionsmuligheder for overtraedelse af direktivet

Det folger af MIFID II art. 70, stk. 3, litra a, nr. xxviii, at medlemsstaterne, som minimum sikrer, at en
overtredelse af artikel 48, stk. 1-11 betragtes som en tilsidesattelse af MiFID II, hvilket indeberer, at
en overtredelse af art. 48, stk. 5, inklusiv 1. pkt. anses som en tilsidesettelse af direktivet. En
sammenhang hertil kan drages af preeambel 145 i MiFID II, hvorefter medlemsstaterne af hensyn til en
ensartet anvendelse af sanktioner 1 hele Unionen ber palegges at sikre, at de kompetente myndigheder
ved valget af arten af administrative sanktioner eller foranstaltninger og fastsattelsen af storrelsen af de

administrative beder tager hgjde for alle relevante omstaendigheder.

2753 Vurdering af overvejelserne bag de strafbelagte bestemmelser

Som udgangspunkt skal al national regulering overholde det EU-retlige forrangsprincip, hvormed
national lovgivning ikke ma4 stride mod EU-retten!?’. Da der jf. KML § 247, stk. 1 ikke er palagt straf
ved tilsidesattelse af KML § 117, stk. 1, indebarer det, at der som udgangspunkt ikke foreligger

overensstemmelse mellem national og EU-retlig regulering.

At operateren med KML § 117 har faet tildelt tilladelse til at begraense eller suspendere markedet, men
at denne tilladelse ikke vurderes som varende en handlepligt jf. dansk ret og dermed i strid med
forrangsprincippet, kan dog diskuteres. Med et overordnet formal om at sikre velfungerende og
effektive kapitalmarkeder til gavn for det finansielle systems stabilitet samt kravet om at fondsbersen
skal sikre at fondsbersens handelssystemer er modstandsdygtige, og dermed kan klare et eventuelt
markedspres, vurderes det vanskeligt ikke at anse og identificere KML § 117, stk. 1 som varende en
handlepligt. I tilfeelde af, at operateren tilsidesatter at afbryde handelen, hvor der opstar aget volatilitet
i en aktie, formodes det, at der blandt de handlende skabes stigende panik, der kan fere til markedsstress
og en stigende risiko for ustabilitet, grundet den massive eksekvering af ordrer. Det vil i et sadant
tilfelde veere svert at forestille sig, at Finanstilsynet som kompetent myndighed ikke vil reagere og
paleegge operatoren af det regulerede marked en eller anden form for sanktion, enten i form af et pabud

eller en bede, hvilket potentielt ogsa indebaerer et argument for, at geeldende ret ikke er i strid med

127 Sag C-6/64, Costa mod E.N.E.L.
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forrangsprincippet'?®. Dertil formodes det, at Finanstilsynet er blevet tildelt en indirekte kompetence til
at paleegge operateren af det regulerede marked en sanktion i tilfeelde af, at operateren ikke udever sin
tilladelse til at begreense eller suspendere handelen i tilfelde af risikoen for ustabilitet pa det finansielle

marked.

At der ud fra national lovgivers overvejelser ikke foreligger en handlepligt som folge af KML § 117,
stk. 1, og den derfor ikke er strafbelagt, medferer desuden rent teoretisk ikke incitament for operateren
af det regulerede marked til at investere og dermed implementere mekanismer med hensigten om at
opretholde stabilitet og sikre systemrobusthed pé kapitalmarkedet. Det skal dog bemerkes, at KML §
117, stk. 1 skal ses i ssmmenhang til bestemmelsens stk. 2 og 3, der begge er strafbelagt jf. KML §
247, stk. 1, da disse bestemmelser som sidan ikke kan efterleves, hvis operateren ikke har

implementeret mekanismer som handelsafbrydere.

Der foreligger dog ingen tvivl om, at operateren af det regulerede marked er palagt en konkret
handlepligt jf. KML § 117, stk. 2, da denne skal sikre, at parametrene, der laegges til grund for at
suspendere handelen, er afstemt og er tilstrackkelige til at undga betydelige forstyrrelser i den normale
handelsafvikling. En forpligtelse der indebarer, at operateren sikrer, at parametrene er afstemte og
tilstrekkelige til at undgd forstyrrelser i den normale handelsafvikling, og som i tilfelde af
tilsidesattelse kan medfere pabud fra Finanstilsynet om, at skulle andre adferden eller selve
handlingen jf. KML § 220, stk. 1. Samme vurdering findes at gelde for KML § 117, stk. 3, hvorefter
operataren er forpligtet til at indberette parametrene, der lagges til grund for suspension af handelen.
Dermed understreges det endnu engang, at handlepligten jf. KML § 117, stk. 2 og 3 er bundet op pa
KML § 117, stk. 1, hvorfor det vurderes at selv om manglende strafbestemmelse pA KML § 117, stk. 1,
sé pafores der en indirekte handlepligt for operateren til at implementerer systemer, der midlertidig kan
begraense eller suspendere handelen i et finansielt instrument i tilfaelde af vasentlige og pludselige

prisudsving.

2.8 Delkonklusion

Efter ovenstdende analyse kan det udledes, at automatiske handelsafbrydere pa international plan for
tiden vurderes til at vaere det bedst mulige vern mod handelssammenbrud. Der har med den
teknologiske udvikling, herunder ogede brug af algoritmisk handel, tillige medfulgt en reekke risici, der
kan pévirke stabiliteten pa det finansielle kapitalmarked og dermed hele markedets systemrobusthed.

Implementeringen af art. 48, stk. 5 MiFID II i KML § 117 har dermed, med sin tilladelse til midlertidig

128 Som folge af KML § 60, stk. 1, nr. 7 kan Finanstilsynet inddrage en tilladelse jf. KML § 59, hvis operataren
af et reguleret marked groft eller gentagne gange tilsidesetter sine pligter efter KML eller regler fastsat i medfer
af denne lov.
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at begraense eller suspendere handelen, muliggjort en made, hvorpa der kan foretages en stabilisering

af kursdannelsen i perioder med vasentlige prisudsving.

Der er med ikrafttraedelsen af MiFID II sket en modernisering inden for den eksisterende finansielle
regulering, med det formdl at sikre ens regler for handelen med finansielle instrumenter i EU. I
sammenheng hertil er der sket et skift i kompetencen, hvorved en sterre del af denne fores tilbage til
operategren og dermed tilbage til den akter, der er tettest pd markedet. Operateren af fondsbersen er i
forlengelse af geldende ret palagt pligt til at sikre, at markedspladsen har implementeret tilpas solide
foranstaltninger, der sikre at algoritmisk handel ikke skaber unedige markedsforstyrrelser, der i1 verste

fald kan skabe ustabilitet pa markedet.

Med indferelse af opstilling af parametre er det blevet palagt fondsberser at afstemme handelsafbrydere
med hensyntagen til aktivklassers sarpreg. Det at fondsbersernes handelsafbrydere ikke er palagt
generelle terskler giver oget fleksibilitet, der pileegger fondsberserne selv at undgé unedige afbrydelser
af handlen, men samtidig modvirker drastisk volatilitet. Den danske fondsbers NASDAQ har valgt at
folge retningslinjerne udstedt af ESMA. At der ikke er registreret brug af handelsafbrydere, ma fra

lovgivers side ses som et udtryk for korrekt kalibrering af handelsafbryderne.

De opstillede parametre af NASDAQ indsendes arligt til Finanstilsynet, hvor Finanstilsynet dernast
skal indsende de afgivne oplysninger til ESMA i en overskuelig template udleveret af ESMA. Med brug
af ens templates oges gennemsigtighed af markedet, hvorpd ESMA vil kunne vurdere de europaiske
fondsbersers parametre og bruge dette til at sammenligne indsatser op imod volatiliteten pé et givent

marked.

Pé denne baggrund konkluderes det, at geldende ret, hvorved operateren har tilladelse til midlertidigt
at begrense eller suspendere handelen ved at implementere automatiske handelsatbrydere, mindsker
risikoen for ustabilitet pa det finansielle markeder, hvorved der bliver skabt en bedre robusthed med

henblik pé at undgé handelssammenbrud.
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Kapitel 3: Okonomisk analyse

3.1 Introduktion til kapitlet

Handelsafbrydere blev ferste gang introduceret med henblik pd at holde gje med det amerikanske
aktiemarked. Dette skete som reaktion pa ”Black Monday” markedschokket d. 19. oktober 1987, da det
amerikanske aktiemarked faldt med 22,6%'%. 1 det efterfolgende arti blev de amerikanske
handelsafbrydere kun udlest en gang d. 27. oktober 1997. Selv i dette enkelte tilfaelde blev det anset for
ungdvendigt af Arthur Levitt, der pa daverende tidspunkt var formand for SEC. Dette resulterede i en
udvidelse af tersklerne'*®. Diskussionen om effekten af handelsafbrydere kom op igen, da det
amerikanske marked blev ramt af et Flash Crash d. 6. maj 2010, hvilket fandt sted pa grund af en ikke-
informativ begivenhed, som skete pa grund af en algoritme. Krakket ferte til, at Dow Jones Industrial
Average indekset faldt med et tidligere uset 9% i lgbet af fa minutter. Igen i denne situation blev de
markedsbrede handelsafbrydere ikke igangsat'®!. P4 baggrund af dette blev handelsafbrydere ud for
hvert enkelt finansielt instrument fremfort som det ideelle system til at bremse hojfrekvenshandel, nér

det var nedvendigt'*?.

Internationalt og nationalt er man fra lovgivers side drevet af et stigende antal markedschok og generel
markedsusikkerhed, som har gjort, man fra lovgivers side har folt sig nedsaget til at handle. Mens
handelsafbrydere bliver fremfort som en effektiv mekanisme'®, er der til dags dato minimal viden om
handelsafbryderes effektivitet. Det er velfaerdseffekter, som vil blive behandlet i dette afsnit. Det

“kinesiske eksperiment'**” illustrer vigtigheden af korrekt implementering af velovervejede parametre.

P& baggrund af denne problemstilling vil det ekonomiske kapitel indeholde en analyse af de
okonomiske bevagelser, der sattes i gang ved anvendelsen af handelsafbrydere. Til dette anvendes en
kombination af udgivet empiri, som skal formulere en problemstilling, der opstar ved indsattelse af
handelsafbrydere med manglende koordinering. Denne problemstilling vil blive analyseret ud fra
spilteori. Der vil ud fra opstillet spil blive demonstreret, hvordan handelsafbrydere fungerer rent
teoretisk, og hvordan markedssituationen er, nar der ikke er implementeret handelsafbrydere. Der vil i

dette kapitel blive opstille markedssituationer, hvor der forekommer stress i markedsperioder, og hvor

129 Brady Kommissionen (1988)

130 _evitt (1998)

131 SEC/CFTC (2010)

132 UK Government Office for Science (2012) Sektion 6.2

133 ESMA ‘ESMA Report on Trends, Risk and Vulnerabilities’ (2016), s 50
134 Se bilag E
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handlende vil fole sig nedsaget til at selge af frygt for markedschok eller handlinger foretaget af

forudgaende handlinger p& markedet'®.

Kapitlet vil starte med en kort redegerclse af de ekonomiske tankegange bag indsetning af
handelsatbrydere. Onsket med dette afsnit er at dbne analysen for de gkonomiske effekter, der sker, nér
der forekommer handelsafbrydere og samtidig give en kort introduktion til opstillingen af

markedsvolatilitet.

I andet afsnit vil der blive foretaget en analyse af en situation, hvor der ikke er koordinering af
handelsafbrydere. Dette afsnit vil se pd, hvordan markedsakterer fuldt rationelt vil handle pa
fondsmarkedet, nir der ikke sker koordinering af handelsafbrydere. Der vil blive taget udgangspunkt i
spilteori, og afsnittet vil fokusere pé, hvilke forudsatninger markedsakterer har for at vaere pa markedet.
Aktorerne pa det opstillede marked vil udelukkende reagere ud fra opstillede muligheder, og der tages

derfor ikke hgjde for akterers interne organisering, men alene ud fra et generelt billede af markedet.

Den fundne problemstilling ved manglende koordinering af handelsafbrydere vil dernzst i tredje afsnit
blive analyseret ud fra spilteori, hvor der vil blive set pa den generelle spilteoretiske problemstilling pa
det finansielle marked. Dette vil ske med udgangspunkt i et marked med kun et finansielt instrument,
og dernast med en spilteoretisk opstilling, hvor aktererne pd markedet har mulighed for at udnytte
manglende koordinering af handelsafbrydere til at flytte volatilitet pd neerliggende finansielle
instrumenter. Dernaest vil der blive analyseret, om handelsafbrydere udger en effektiv mekanisme til at
undga volatilitet pa barsmarkedet i tilfeelde, hvor volatiliteten er begrundet i fortolkning af tidligere

markedsdeltagers handling.

Afslutningsvis vil der ske besvarelse af den skonomiske problemstilling, som vil opsummere fundne

udledninger og give gkonomisk analysebidrag til det integrerede kapitel.

3.2  @konomien bag handelsafbrydere

En handelsafbryder udleses normalt, nér prisen pa et finansielt instrument krydser visse forud fastsatte
terskelveerdier. Dette medferer en standsning af handlen i en forudbestemt periode. S&danne
afbrydelser bruges til at ophere handlen for en betydelig handelsforstyrrelse eller en vigtig meddelelse.
Handelsafbrydere kom i fokus efter markeds-sammenbruddet den 19. oktober 1987, da det amerikanske
marked faldt med mere end 20 %' og igen under ‘Flash Crash’ i maj 2010. Den generelle opfattelse

er, at hurtigt faldende priser udleser panik blandt investorer. En af grundene til at benytte

135 Udlest af ekstrem haendelse f.eks. 2010 Flash Crash
136 Romans, Christine (Oktober 2017)
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handelsafbrydere er, at der ved ekstrem ordre-ubalance kan ske hurtige bevagelser pa fondsbersen, der
kan resultere i priser, der klart er i modstrid med den generelle prissetning af det finansielle

instrument. '3’

Likviditet pa et finansielt marked bestemmes hovedsageligt af to faktorer. For det forste asymmetrien
af oplysninger mellem markedsdeltagere, der udbyder og eftersperger likviditet, og for det andet det
asymmetriske informationsforhold'*®, der udsetter deltagere pd fondsbersen for potentielle tab. Dette
sker som folge af handel med bedre informerede investorer'*’. Aktierisiko opstér, fordi
markedsdeltagere udsattes for variationer af vaerdien pd deres beholdning, der ikke kan afvikles med

det samme.

Nér en handlende pd fondsbersen opdager nye oplysninger om den grundleggende verdi pa et
vaerdipapir, vil disse skubbe prisen henholdsvis op eller ned mod vardipapirets estimerede vaerdi og
skaber dermed en grundleeggende volatilitet. Litteraturen refererer til dem som “informerede” handlere.
“Ikke-informerede” handlere anses for at veere dem, hvis handel ikke er baseret pa nye oplysninger.
ikke-informerede handlende er drevet af markedsstemningen eller private likviditetschok, og dette
resulterer 1 overgangs-volatilitet. Nar ikke-informerede handler pa fondsbersen, skubber den ikke-
informerede handler prisen vaek fra dens grundleggende niveau. Her vil de informerede handlende
forsgge at korrigere prisen. Permanent volatilitet har derfor en tendens til, at prisen pa vaerdipapir

svinger rundt om dens grundlaggende veardi'*.

Ud fra dette mé handelsafbrydere betragtes som saerligt effektive, nér de reducerer midlertidig volatilitet
fordrsaget af ikke-informerede handlende'*!. Sddanne handelsafbrydere kan ogsé give de informerede
handlende mulighed for at komme ind pd markedet og yde likviditet. I tilfzelde, hvor der ikke
forekommer handelsafbrydelse, vil informerede handlende vare mere tilbageholdende med at sende
ordre givet usikkerheden om den pris, hvorpa disse ordre vil blive udfert. Dermed ses handelsafbrydere
som et sikkerhedsnet til, at man i tider med volatilitet kan formode, at markedet ikke vil kunne stige

eller falde mere end de fastsatte terskler.

Dog méa handelsafbrydere forstds som varende mindre effektive, hvis de bruges til at lase

grundleggende volatilitet. I sddanne tilfelde med den type volatilitet, vil handelsafbrydere forhindre

137 Subrahmanyam (2013)

138 Gomber et al. (2012) s. 73
139 ESMA no. 2, 2016 s. 52
140 Tbid. s. 53

141 Harris (1998), no. 63
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priserne pa vaerdipapir i hurtigt at tilpasse sig til nye oplysninger, mens handelsafbrydere sandsynligvis

vil generere betydelig volatilitet, nir markedet gendbnes efter en afbrydelse'*.

Med udgangspunkt i empirien dykkes der ned i en af de problemstillinger, der opstar, hvis
handelsafbryderne er kalibrerede forkert.

Med udgangspunkt i koordinering bemerkes det hurtigt, at empirien omkring koordinering af

handelsafbrydere forekommer begranset!*

og primert stammer tilbage fra 90’erne, hvor
markedsstrukturen var anderledes, hvilket skal forstds som mindre fragmenteret. Med udgangspunkt i
dette vil neeste afsnit tage afsat i dele af den forste litteratur'*, som kom tre ar efter introduktionen af

handelsatbrydere pd det amerikanske bersmarked.

3.3 Kaollektive handlinger: Spilteori

Med udgangspunkt i litteraturen har man fra europeaisk side valgt at indfgre handelsafbrydere i et forsgg
pa at forhindre volatilitet'®. Med indfgrelsen af handelsafbrydere er det muligt at opstille
markedssituationer, hvor markedsdeltagerne foretager handlinger med udgangspunkt i koordinering
med de andre pd markedet. Fremadrettet i dette afsnit vil alle markedsdeltagere i spil ga under
betegnelsen investorer. | tilfeelde af et likviditetschok pa aktiemarkedet vil der veere to muligheder for
en investor: s&lge eller beholde aktier. Det er i de opstillede spil antaget, at investorer pa markedet
kender den andens valgmuligheder.'#® Investorerne skal vaelge den optimale strategi ud fra, hvad de tror

den anden investorer valger og omvendt.'#

3.3.1 Simultant spil:

Indledningsvis vil et simpelt fangernes dilemma blive set som grunden til, at der sker et likviditetchok.
Fangernes dilemma er bedstefaderen for simple spil'*®. Denne form for spil blev forste gang brugt i
1953 af Melvin Dresher og Al Tucker. Fangernes dilemma bruges typisk til at vise problemet ved
kollektive handler. Investorer har i denne form for spil et incitament til at foretage handler, som ikke er
i fellesskabets interesse'*. De opstillede spil med to valgmuligheder skal ses ud fra det udgangspunkt,

som EU-retten har opstillet, hvor markedsdeltagerne ikke har mulighed for at afvente og derfor reagerer

142 ESMA no. 2, 2016 s. 53

143 ESMA no. 2, 2016 s. 54

144 Morris (1990) ”Coordinating circuit breakers in stock and futures market”.
145 Direktiv 2014/65/EU, precambel 3.

146 Bide, Erling og Stavang, Endre (2003) s. 43

147 Ibid. s. 138

148 Prajit K. Dutta (1999) s. 11

149 Baird, D. G, Gertner, R. H, og R. Picker (1994) s. 188
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(nzsten) samtidig, hvormed der sker den problematik, som opstér, nér store grupper af individer ikke

kan indgé bindende aftaler med hinanden.

Ideen bag det forste spil er folgende: Der er to akterer (i dette spil henholdsvis investor 1 og investor
2). Begge investorer ligger inde med en stor portion af aktier. De har begge opstillet tre scenarier, hvor
udfaldet athenger af den anden parts handling. Dette spil er et simultant spil, hvor det ikke er muligt at
observere den anden investors handling, inden man selv valger. P4 grund af dette vil begge investorerne
formode, den anden investor teenker det samme som dem selv. De to investorer vil ud fra denne situation

kunne opné folgende scenarier:

33111 Uden handelsafbryder:

Scenarie 1: Begge investorer ved, at hvis de begge salger deres aktiebeholdning, sa vil der ske et
likvidietschok pa aktien, som vil fa kursen til at falde betydeligt. Dette vil ske, da en stor mangde af
den samlede mangde af aktier pludselig settes til salg, hvorfor prisen vil falde. Selv om dette fald sker,
vil markedet ikke blive afbrudt, da der ikke forefindes en handelsafbryder. Dette scenarie vil resultere
i, at aktien vil falde s meget i veerdi, at de begge vil tabe en stor sum penge ved at selge hver deres

aktiemaengde.

Scenarie 2: Begge investorer ved, at hvis den ene s&lger og den anden ikke gor, sa vil den, der s&lger,
tjene mange penge, mens den anden vil tabe endnu mere, end hvis begge solgte, da han nu har en
aktieportefolje, som er halveret i veerdi. Her vil prispavirkningen af salget af aktierne gore — ift. scenarie
1 - at den, som beholder aktierne, ikke faet en del af overskuddet, men alene efterlades med de ikke-

attraktive aktier.

Scenarie 3: Ingen af investorerne selger. Her vil de begge fa en moderat vaerdi af aktiemengden, da
aktien ikke falder saerlig meget. Dette skal ses som et udtryk for, at der ikke sker en markedsflugt.

Markedet falder kun lidt, hvorfor veerdien er mindre, end hvis en investor salger alene.

Der opstilles folgende spil ud fra akterernes vaerdiansettelse af de forskellige valg. Veardisettelsen er
fastsat med udgangspunkt i den generelle illustration af koordineringsproblematikken, hvorfor

vaerdisatningen er givet ud fra illustrative formal:

Tabel 2:
Fangernes dilemma 1 (Uden @ Strategi 1: Investor 2 Beholder = Strategi 2: Investor 2 sa&lger

handelsafbryder). aktier aktier
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Strategi 1: Investor 1 Beholder 10;10 0;15
aktier
Strategi 2: Investor 1 Sealger 15;0 I;1

aktier

Et Kaldor Hicks efficiente udfald vil vaere, hvor begge investorer valger at beholde deres aktier og
dermed ikke sazlger deres beholdning. Kaldor Hicks skal ses som det mest samfundsefficiente, da der
dermed sker mindst tab, som udtryk for, at der opnas mest mulig payoff. Problematikken ligger i, at
begge investorer vil optimere deres egen nytte og derfor slge ud af deres aktier. Udgangspunktet for
denne form for spil er, at det er et simultant spil, hvorfor det forstds som et udtryk for, at spillerne vaelger
samtidig og altsa ikke er som ved sekvensspil, hvor enten investor 1 eller 2 vil tage deres valg ud fra
den anden investors valg. Ved simultant spil, er det dermed ikke er muligt at se den anden investors
handling, sé i stedet vil den enkelte investor velger ud fra en forudsatning af den optimale strategi for

den anden investor.

Nash-Ligeveagten'*® vil vare udfaldet, at begge investorer selger deres beholdning af aktier, da denne
strategi er den dominerende ift. den anden strategi, hvor investorerne beholder deres aktier. Dermed

skal strategien om at beholde aktier ses som domineret.

Efterfolgende vil der blive opstillet et spil, hvor der forekommer handelsafbrydere. Her er situationen
den samme, men praemisserne anderledes. Hvis begge parter slger, vil markedet lukke pa grund af

handelsafbrydere, altsa er der ogsa her tre scenarier.

33112 Med handelsafbryder:

Scenarie 1: Begge investorer salger deres aktiebeholdning. Her vil handelsafbryderen blokere for
handlen, hvorfor begge vil ligge inde med en del af deres aktiebeholdning. Dette vil medfere et mindre
tab, da begge investorer finder aktien mindre veerd, men samtidig anslés veardien stadig at vere hgjere

end i det forrige spil, da de stadig bibeholder nogle aktier.

Scenarie 2: Kun den ene s#lger. Her gor introduktionen af en handelsafbryder, at det ikke er muligt for
den ene investor at szlge hele sin beholdning af aktier. Her vil investoren, som selger, fa et mindre
payoff end i det forste fangernes dilemma, da der slges mindre ud af aktierne, og den anden investor

taber mindre, da der ikke breendes inde med aktier, som er halveret i veerdi.

150 Knudsen, Christian ‘@konomisk metodologi: Bind 2 - Virksomhedsokonomi og industriskonomi’ (1997), s. 96
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Scenarie 3: Ingen s&lger. Denne situation er den samme som i det forste spil, hvorfor aktievardierne er

de samme, da handelsafbryderen slet ikke satter ind.

Tabel 3:
Det opstillede spil far folgende veerdiansettelse:

Fangernes dilemma 2 (Med Strategi 1: Investor 2 Beholder = Strategi 2: Investor 2 sealger

handelsafbryder) aktier aktier
Strategi 1: Investor 1 Beholder 10;10 4;11
aktier

Strategi 2: Investor 1 Salger 11;4 5;5
aktier

I dette spil er Nash-ligevaegten stadig, hvor begge salger'!.

Her har markedssituationen dog @&ndret
sig. Her vil begge investorer selge deres aktiebeholdning, da denne strategi er dominerende. Det
forekommer her ogsa en pareto-optimal situation, hvor begge bibeholder deres aktiebeholdning, da der
ikke er nogen af parterne, som har incitament til at rykke. Her tages der selvfelgelig udgangspunkt i, at

parterne er risikoneutrale og rationelle, hvorfor de ikke ensker at straffe hinanden.

Disse spil skal illustrere udgangspunktet, at ved indszttelse af en handelsafbryder, sker der ikke et skifte
i strategi, hvilket ogsd ses ved, at selv ved handelsafbrydelse selger investorer ud. Dog er det
interessante, at handelsafbryderen andrer pa gevinsten i spillet. Her vil den samlede markedsgevinst
stige, hvilket skyldes, at handelsafbryderen lukker markedet for handel, s& der sker mindre volatilitet,

og investorerne ikke fraselger deres aktiebeholdning til under aktiens reelle vaerdi.

Ser man pa de to opsatte spil, kan folgende konkluderes: Ud fra hvad der er Kaldor-Hicks efficient, s&
er det i begge spil rent samfundsmaessigt mest efficient, at begge investorer beholder deres
aktiebeholdninger og altsd ikke salge dem. Kaldor Hicks'>? kriteriet bygger pa, at en handling er
onskelig, hvis den skaber passende store verdier for vinderen, s denne vil kunne kompensere den
anden. Kriteriet gar ud pa at maksimere verdien af ressourcerne pa aktiemarkedet. I begge spil vil det
mest efficiente vaere, at begge investorer ikke salger, da den samlede vardiskabelse herved er storst.
Ud fra dette vil det mellem investorer altsa veere mest efficient, at begge beholder aktiebeholdningen,
da man dermed ender med et samlet udfald pa 20 (10+10), imod det darligere udfald pa henholdsvis 2
(1+1) uden handelsafbrydere og 10 (5+5) hvis der er handelsafbrydere.

151 Knudsen, Christian ‘@konomisk metodologi: Bind 2 - Virksomhedsokonomi og industriokonomi’ (1997), s. 96
1532 F, Eide og E. Stavang (2014) s. 36
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Selv om noget er Kaldor Hicks optimalt, er det dog ikke ensbetydende med, at det er det, parterne
kommer frem til. I det forste spil uden handelsafbrydelse vil Nash-Ligevagten som vist ende i, at begge
investorer selger deres aktiebeholdning, da der ikke forekommer mulighed for at samarbejde og selv,
hvis der foreld mulighed for kommunikation, sé ville ingen af parterne have incitament til at tro den

anden, da det forudsettes, at begge parter er veerdimaksimerende.

I'spil 2 er situationen den samme. Her er der ved introduktion af en handelsatbryder dog sket en &ndring
i investorernes gevinst. Hvor de uden en handelsatbryder begge ville szlge alle deres aktier, er de med
en handelsatbryder begranset i deres salg af deres aktiebeholdning. Ud fra denne opsatning vil det
dermed vere Kaldor Hicks optimalt at introducere handelsafbrydere, da dette vil skabe oget samlet

gevinst og samtidig i relation til formélet med handelsafbrydere ogsa skabe mindre udsving pé aktien.

Problemet med dette er dog, at nogle af premisserne for denne opstilling bygger pé forenkling af
markedssituationen. Som det vil blive fremfort i naeste afsnit, er det pd det finansielle marked ikke
samtidig stillingtagen, men derimod en lavineeffekt, som medforer, at markedsdeltagere foretager salg
af deres aktier. Denne problemstilling er gentagende gange vist ved crash pa markeder, hvor det med
udgangspunkt i Flash Crashet 6. Maj 2010 skete, at det som startede med en algoritme, som solgte en
futurekontrakt, udviklede sig til, at hele situationen gjorde, at andre markedsdeltagere hoppede med pa
vognen og ligeledes solgte ud. Flash Crashet i 2010 illustrerer risikoen ved finansielle
markedsdeltageres indbyrdes athengighed!*®. Det kan altsa udledes, at det forekommer usandsynligt,
at markedsdeltagere tager valg samtidig, men i stedet observerer andre markedsdeltageres handlinger,
og dernzst reagerer pa dette. Denne situation kan betegnes som flokadfaerd, som minder om dyreriget,
hvor det f.eks. hos gnuen kan forekomme, at hele flokken begynder at lebe, hvis bare én lgber. Dette

vil blive uddybet og danne baggrundsviden for udvidelse af markedssituationen.
3.3.2 Flokadfeerd

For at forstd markedsflugt skal den forklares ift. den underliggende handling, som starter en
markedsflugt, der sker i forbindelse med informationsaggregering'®*. Ift. markedsflugt opstilles
folgende situation: Investorer pé det finansielle marked har to parametre, som har indflydelse pé deres
handlinger ift. deres aktiebeholdning. Det drejer sig om payoff og risikoen, som forekommer ved at
besidde en aktie'®. Antag at en gruppe pa 100 investorer star over for to mulige handlinger; selge aktie
og beholde aktie. Hver handling har samme verdi pa 10, s& en investor vil derfor foretreekke den
handling, som er den mindst risikobehaftede. Der er en almen kendt forudgaende sandsynlighed pa

51%, at szlge er mere sikker end at beholde, men hver investor modtager en privat information om

133 Finanstilsynets Rapport s. 15
154 Michael Ostrovsky (2012) s. 2596
155 Baird, Douglas G, Gertner, Robert H, & Picker, Randal C. (1998) s. 214
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sikkerhedsniveauet i forbindelse med de to handlinger. Det antages ogsé at hver investor ved, at de
gvrige investorer ogsd modtager information. Da dette er et sekventielt spil, kan hver investor observere
de handlinger, som andre forudgdende investorer foretager som reaktion pa deres information. Al
information er af samme vardi og er uathengig af hinanden. Hvis de private informationer tyder pa, at
beholde er mere sikker, vil en investor @ndre den forudgédende overbevisning om, at det at selge er lidt
mere sikkert (de 51%). Antag endvidere, at 99 af investorerne modtager information, som i modsatning
til deres forudgaende overbevisning tyder pa, at det at beholde aktien er den sikre handling. En investor
modtager dog information om, at selge aktien er den sikre beslutning. Ud fra denne preemis vil der blive

opsat en sekventiel beslutningssituation for investorerne:

Antag at den ene investor, som modtager information om, at s&lge er den sikreste handling, velger
forst. Denne investor (investor 1) vaelger derfor at szlge. Investor 1’s tidligere overbevisning var, at

selge var den sikre handling (51%) og den private information bekrafter kun denne formodning.

Ud fra dette vil naste investor (investor 2) tage sin beslutning. Den private information om at beholde
aktien er den sikre, ville, hvis den star alene, vere tilstrackkelig til at overvinde den svage forudgaende
formodning om, at selge aktier er den sikre. (Dette sker med den antagelse, at den private information
tillegges mere beslutningsverdi end den forudgaende formodning pa 51% - at selge er mere sikker end
at beholde aktien). Investor 1’s valg har imidlertid @ndret investor 2’s information. Investor 2 ved, at
investor 1 ville have beholdt aktien, hvis investor 1 havde modtaget privat information, som angav at
beholde aktien, som den sikreste handling. I stedet betyder investor 1’s valg, at investor 1 ma antages
at have modtaget privat information, der antager, at s&lge er det sikre valg. Investor 2 indregner investor
1I’s information ud fra investor 1°s handling med at selge aktien. Investor 2 har derfor to signaler til
radighed: Egen privat, som antager at beholde aktien er den sikre, og informationen, som stammer fra
investor 1’s beslutning, som antager at salge aktien er den sikre. De 2 informationer annullerer
hinanden, og investor 2 star derfor kun tilbage med den forudgaende formodning om, at selge aktien er

den sikre mulighed. Derfor veelger investor 2 som investor 1 at selge aktien.

Den sidste overvejelse vil ske med udgangspunkt i beslutningen fra investor 3 ud af de 100. Investor 3
vil vide, at investor 1 og investor 2 har valgt at selge deres aktier. Dette er i overensstemmelse med 2
muligheder:
1) Begge investorer (1 og 2) har modtaget information, som antager at selge deres aktier som det
sikre valg.
2) Investor 1 modtager privat information, som antager at salge sin aktie, er det sikre, og investor
2 modtager information, som antager at beholde aktien, er det sikre.
Ud fra dette kan investor 3 kun udlede, at investor 1 modtog information, som antog at salge sin aktie

var den sikre. Investor 3 kan dermed ikke udlede noget om, hvad investor 2 fik af information. I
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betragtning af dette, ignoreres informationen, som blev givet til investor 2. Ogsa i dette tilfeelde vil
investor 1’s information annullere investor 3’s private information. Derfor vil investor 3 ogsa ignorere
egen private information, som antager at beholde sin beholdning af aktie som den sikre handling og
investor 3 vil veelge at szlge sin aktie. Det samme vil alle efterfolgende investorer gere. Alle
investorerne undtagen investor 1 vil altsd ignorere deres private oplysninger, selv om hver enkelt
information alene vil vare udfaldsgivende til at @ndre deres handlinger, og selvom de private
informationer, som gives til gruppen som helhed, overbevisende peger pé, at beholde aktier er den

sikreste handling.

Denne opsatning er dog begraenset for rdderum. En mere omfangsrig model ville for eksempel kunne
vare at indsatte handelsafbrydere, sdledes at investorer ville kunne antage, at markedet ville blive
stoppet 1 takt med at markedet overtrddte givne parametre. Dette pusterum ville dbne op for, at akterer
ville have mulighed for at kalibrere deres private information, saledes at de ville kunne @&ndre den

forudgéende forudsatning, at selge er mere sikker end at beholde.

I et forseg pa at bryde flokmentaliteten, har man fra lovgivers side valgt at indsatte mekanismer, der
skal forhindre denne mentalitet og bryde informationskeeden. Mekanismen handelsafbrydere bruges til
fordel for investorerne, som har mulighed for at bryde den onde cirkel af fejlvurderinger. Det er til
fordel for alle, hvis hver enkelt investor beslutter sig pa baggrund af egne private informationer, séledes

at investorerne 2 - 100 velger at beholde deres aktier i stedet for at salge.

Ud fra denne opstillede situation ville udfaldet veere anderledes, hvis investor 2 ikke kunne observere
investor 1°s valg. I dette tilfaelde ville investor 2 beslutte sig for at beholde sin aktie ud fra den private
information. Investor 3 ville s& observere valgene taget af henholdsvis investor 1 og investor 2. Investor
3 ville vide, at investor 1 matte have privat information, der vurderede det mindre risikobetonet at seelge,
og at investor 2 havde modtaget information, der tydede p4, at beholde var det sikreste. I betragtning af
investor 3’s private information, der fortrak at beholde, ville investor 3 ogsa valge at beholde sin aktie.
Altsa vil det betyde, at nar investor 1’s valg er skjult, sa edelaegges den negative folgekade.

Den opstillede problematik er ikke ukendt pd bersmarkedet og lignende problemstillinger kan opsta'>®.
Handlende besidder hver ikke-verificerbare oplysninger om den aktie, de keber og szlger. Denne
private information pavirker den pris, som aktien handles ud fra. Markedsdeltagere pé fondsbersen
forspger ogsé at opsamle oplysninger fra de handler, som andre laver'’. Igen her kan en handel fra en

investor vere afgerende ligesom i eksemplet ovenfor. Den forste markedshandlendes handling pavirker

156 Keynes, J. K. (1936)
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beslutningen fra den naeste og alle andre, der kommer derefter. Efterfolgende handlende kan kun udlede,
hvad den ferste handlende métte have af privat information. De kan ikke udlede noget af den private
information fra nogen af de efterfelgende handlende. Som beskrevet kan handelsafbrydere veare en
méde at forhindre negative pavirkninger af handelspraeferencer pad grund af flokmentalitet. Ud fra
problemet ved flokmentalitet antages det, at de opstillede graenser i en handelsafbryder kan ege den

samlede velfaerd!®.

Med udgangspunkt i flokadfzrd ses det nu, at markedssituationen ikke er et simultant spil, men naermere
et ekstensiv spil, hvor markedsdeltagere reagerer pa baggrund af forrige markedsdeltageres valg. Med
udgangspunkt i dette opstilles samme spil, som blev foretaget i starten af afsnittet, men i stedet for et

simultant spil, vil investor 2 veelge pé baggrund af investor 1’s valg.

3.3.3  Sekventielt spil

I modsatning til simultantspillet opstillet ovenfor, hvor investorerne treffer deres beslutninger
simultant, seges det 1 dette ekstensive spil eksplicit at modellere den raekkefalge, hvorpa investorerne
treeffer deres beslutninger med en preecis angivelse af, hvilke muligheder, som de enkelte investorer har

mulighed for.!>’

Spillet vil i form af sit sekventielle udgangspunkt blive opstillet ved et ekstensivt beslutningstrae. Hvert
punkt i de opstillede traeer bestar af et knudepunkt, som er, hvor en af investorerne stilles overfor at

skulle traeffe et valg mellem de to strategier; selg eller behold.'®

Med udgangspunkt i problemstillingen omkring flokadfaerd, vil der blive taget udgangspunkt i felgende
situation: Investor 1 har som illustreret en privatviden, som angiver, at det er fordelagtigt at selge
fremfor at beholde en aktie. Som reaktion pé dette reagerer investor 2 og dernast investor 3 pa dette.

Treaeet ift. denne situation er vist i felgende figur:

Figur 5:

158 Ibid. s. 811
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160 Tbid. s. 93

51



Uden handelsafbryder

(10;10)

Investor 1 szlger aktie A ————

Figur 6:

Med handelsafbryder

Investor 1 szlger aktie A ——

Udfaldet i de opstillede sekventielle spil er det samme som i de to ferste opstillede spil.
Fremgangsmaden er dog anderledes. Investor 2 ved, at investor 3 vil valge pa baggrund af investor 2’s
valg. Investor 2 kan gere brug af baglens induktion, som kan karakteriseres ved, at man gar til
afslutningen pa beslutningstreeet, hvor alle strategier, der gar ud fra et knudepunkt ferer til spillets

161

endelige pay-offs.'®' P4 baggrund af dette vil investor 2 ifelge spilteorien kunne forudsige, hvad der vil
ske i et knudepunkt, da investor 2 kan forudsatte, at investor 3 vil foretage den strategi, der giver den
starste pay-off. Med dette i baghovedet ved investor 2, at skulle han vaelge at beholde sine aktier, sé vil
investor 3 selge (15>10). Skulle investor 2 veelge i stedet at selge, s& vil investor 3 ogsé selge (1>0).
Altsé ved investor 2 pd baggrund af baglens induktion, at investor 3 har en dominerende strategi, som

162

altid vil veere at selge.'** Investor vil p& baggrund af denne information valge, hvorvidt der enskes at

161 Knudsen, Christian ‘@konomisk metodologi: Bind 2 - Virksomhedsokonomi og industriskonomi’ (1997), s. 98
162 Prajit K. Dutta (1999) s. 168
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selge eller ske bibeholdelse af aktiebeholdning. Med udsigt til enten O eller 1, vil investor 2 szlge, og
dermed ender spillet med samme udfald som i simultanspillet. Samme vil ske ved introduktion af
handelsafbrydere, men der vil udfaldet for investor 2 std imellem 4 (beholde) og 5 (slge), hvorfor

investor 2 ogsa ved en handelsafbryder vil szlge.

Ift. disse navnte scenarier kan det altsa udledes, at handelsafbrydere minimerer samfundstab ud fra en
Kaldor Hicks efficiens. Dette skyldes, at markedsdeltagerne ikke vil salge ud péd grund af
markedsstoppet. P& baggrund af dette synes det markedsefficient og i overensstemmelse med EU-

regulatorers overvejelser at indfere handelsatbrydere pd det europiske finansielle marked.

Dette ville vaere optimalt, hvis ikke det var fordi premisserne igen bygger pa ikke-udtemte situationer
pa det finansielle marked. I tilfldet med Flash Crashet i 2010, blev det observeret, at der pa det
finansielle marked ikke udelukkende er ét vardipapir, der handles med og som péavirkes af
markedschok. Denne problemstilling er gentagende gange vist ved crash pd markeder, hvor med
udgangspunkt i Flash Crashet 6. Maj 2010 skete det, at det som startede med pavirkning af kun et
finansielt instrument, udviklede sig til, at faldet spredte sig til underliggende aktier, idet
markedsdeltagerne forte en arbitragestrategi pa tveers af forskellige aktier, som indebar, at den til at
starte med berarte future blev kabt og de underliggende aktier solgt. Heendelsen illustrerer bade risikoen
ved algoritmers indbyrdes athaeengighed, men samtidig viser Flash Crashet et eksempel p4, at kursfald

kan spredes til andre instrumenter'®>.

3.4 Ukoordinerede handelsafbrydere og aktiekurser

For at handelsafbrydere pa aktiemarkedet kan stoppe faldende kurser pa grund af paniksalg, er det
ngdvendigt med koordinering af handelsafbrydere. Dette betyder, at handelsafbrydere pa
futuremarkedet'® skal have et tilsvarende system som det p aktiemarkedet og omvendt, der indeholder
lignende restriktioner pd samme tid. Ukoordinerede handelsafbrydere, der er mere begraensede pé
futuremarkedet end pé aktiemarkedet, kan faktisk oge sterrelsen pé et prisfald, der er ramt af
paniksalg'®. Nér paniksalg far future priser til at falde, absorberer handlende pa futuremarkedet normalt
noget af det nedadgdende pres pé prisen, der ellers ville stremme til aktiemarkedet. Ukoordinerede
handelsafbrydere, der begreenser handelen med futures, forhindrer midlertidigt handlerne i at absorbere
noget af dette salgstryk. Som folge heraf falder aktiekurserne mere, nir handelen af futures er

begrenset'*®. Bedre koordinering af handelsafbrydere vil dermed kunne reducere sandsynligheden for

163 Finanstilsynets Rapport s. 15
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oget fald pa aktieprisen. Dette skal ses ud fra det perspektiv, at handlende i tilfaelde af markedschok

typisk rykker over pd andre markeder for at afdeekke tab i det omfattede marked'®’.

3.4.1 Hvordan salg af futures féar aktiekursen til at falde

I situationer, hvor der sker paniksalg pa futuremarkedet, bestemmer salgsordre pa futuremarkedet, hvor
meget salgstryk, der overfores til aktiemarkedet. De storste deltagere pé futuremarkedet antages at
kunne kategoriseres som henholdsvis investorer, arbitrager og spekulanter. I tider med paniksalg selger
investorer ud af deres futures, mens arbitrager og spekulanter keber. Selvom bédde arbitrager og
spekulanter keber vardipapirer, er deres roller pd markedet forskellige. Arbitrager overforer salgstryk

til aktiemarkedet. Spekulanter absorberer salgstryk. Dette vil blive naermere beskrevet separat.

34.1.1 Investorer

Investorer anvender futures som et risikoafdeekningsaktiv for at beskytte deres portefolje af finansielle
instrumenter 1 tilfeelde af et faldende aktiemarked. Nar aktiemarkedet falder, sa falder verdien pa de
fleste aktieportefeljer ogsa, her tages der udgangspunkt i, at de fleste handlende besidder forskellige
aktier, hvorfor sandsynligheden for pavirkning er stor. Futures er et effektivt risikoafdekningsaktiv,
fordi priserne pa futures og aktier bevager sig generelt i samme retning. Dette forhold ger det nemt for
investorer at beregne, hvor mange salg af futures, der er nedvendige for at kompensere potentielle tab i

vaerdien af en aktie'®,

En investor szlger futures for at afdaekke et tab pé en portefolje af aktier, da han tjener pa futuresalget
nar aktiekurserne falder. For at give et eksempel forstilles det, at aktiekurserne falder, s en investor
taber 10 kr. pé sin aktiebeholdning. Da aktiekurserne falder, vil det ogsd medfere, at futurepriserne
falder. Investoren vil fa et overskud pé de futures der s&lges, fordi han vil kunne kebe futures for mindre
end han betalte. Hvis investoren selger futures for 320 kr. og futureprisen falder til 310 kr., sa vil
investoren kunne kebe futures for 310 kr. og fa en profit pa 10 kr. De 10 kr. fortjeneste pé de indkebte

futures vil kunne modregne 10 kr. tab pa aktierne'®.

34.1.2 Arbitrager

Arbitragerne benytter futures til at opna fortjeneste fra midlertidige forskelle mellem aktiekurserne og
futurekurserne!”. 1 teorien ber prisen pa aktier stort set svare til prisen pa futures. Praksis er dog

anderledes, hvorved der ofte sker afvigelser i korte perioder, der enten ger at future-kontrakterne eller

167 Gomber et al. (2012)
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de faktiske aktier er billigere set ift. den anden'”!. Nar disse huller opstér, keber arbitragerne det billige
instrument og salger den dyre. Forskellen ses som en fortjeneste. Hvis det antages, at en investor selger
futures for at beskytte sig mod et faldende aktiemarked, medferer dette, at futureprisen presses under

aktieprisen. Arbitragere vil udse sig en profit og kebe futures og samtidig salge aktier!”?.

34.13 Spekulanter

Spekulanter bruger futures til at drage fordel af forventede andringer i aktiekurserne, fordi futurekurser

og aktiekurser er nart beslaegtede!”

. Nar spekulanter forventer at markedet stiger, sa keber spekulanter
futures. Hvis markedet sa stiger, opnér de en fortjeneste, fordi de kan profitere pa at selge deres futures
til mere end de har betalt. Omvendt nér spekulanter forventer at markedet falder, saelger de futures. Hvis
markedet falder, opnér de en fortjeneste, fordi de kan kebe futures for mindre end de solgte. Dog kan
der ske tab, hvis spekulanterne geetter forkert. Opleves paniksalg sker det, at aktiekurserne falder. Dette
vil fere til, at spekulanter vil kebe futures. Paniksalg forer til, at aktickurserne falder under en veerdi,
som er under deres reelle skonomiske verdi. Hvis aktiekurserne er for lave, sa formodes det derfor, at
de vil stige i fremtiden. Spekulanter formoder, at aktiekurserne er vaerdisat for lavt og vil dermed kebe

futures, under forudsatning af, at futurepriserne stiger, hvorved spekulanterne vil tjene penge pa at

s&lge future til mere end, de har betalt for dem'”.

3.4.2 Overforsel og absorbering af tryk

Arbitrager overforer salgstryk fra futuremarkedet til aktiemarkedet, mens spekulanter absorberer
salgstryk. Figur 3 og 4 nedenfor repreesenterer en situation hvor en investor vil afdaekke tab pa sin
aktieportefolje ved at seelge futures for en veerdi af 100 kr. Salget af futures far futurepriserne til at falde
under aktiekurserne, da det antages, at for investoren lavede en salgsordre, fulgte de to finansielle
instrumenter hinanden'”. Da futurekursen er lavere end aktiekursen vil arbitrageren kebe futures og

s&lge aktier'’®.

Figur 7:
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Investor s&lger
for 100 kr. futures

Markedet for futures —— Markedet for futures /—
‘ I ‘ |
Arbitrager Spekulant Arbitrager Spekulant
kaber for 70 kr. keber for 30 kr. keber for 70 kr. kaber for 30 kr.
futures futures futures futures

Markedet for aktier v—J Markedet for aktier

Investor slger
for 70 kr. aktier

Et eksempel pé dette vil veere en situation, hvor en arbitrager veelger at kabe for 70 kr. af de udbudte
aktier (100 kr.), hvorved arbitrageren samtidig saelger aktier for en verdi af 70 kr. for at muliggere
kebet. Spekulanten vil ud fra salget af futures formode at aktiekurserne stiger, og vil derfor kebe de
resterende 30 kr. af futures. Spekulanten vil absorbere de 30 procent af futuresalget. Dette betyder med
andre ord, at der kun vil ske en overforsel pd 70 procent af futuremarkedet til aktiemarkedet. Antager
vi nu, at aktiekursen falder med 10 kr., nér spekulationen keber 30 procent af futuresalget, vil det
dermed betyde, at hvis spekulanten kaber mere end de 30 procent, sé vil aktiekursen falde under 10 kr.
Dette vil formodes at vaere omvendt effekt ved keb af mindre end de 30 procent. Altsa vil hver 1 kr.

besta af 3% af de udbudte aktier.

3.4.3 Hvordan ukoordinerede handelsafbrydere gger faldet pa aktiekursen

Handelsafbrydere kan forgge storrelsen pa et prisfald pa aktiemarkedet, hvis der er mere snavre
parametre pd futuremarkedet end pé aktiemarkedet'”’. Nér en investor slger futures, overfores kun en
del af prisfaldet til aktiemarkedet, da spekulanter vil opkebe nogle af de udbudte futures, men modsat
arbritageren vil spekulanten ikke salge aktier. Nar handelsafbrydere begranser futurehandlen, pavirkes
aktiekursen totalt, da hverken arbitragere eller spekulanter har mulighed for at kebe futures. Her er det
serligt problematisk, at spekulanterne ikke har mulighed for at handle, da der dermed ikke sker en
afledning pé dele af markedets nedadgdende kurs'’®. P4 grund af dette vil aktiekurserne falde mere, end
hvis futurehandel ikke var begreenset pa grund af handelsafbrydelse'”. Som i figur 7 til hajre er investor
repraesenteret i boksens @verste venstre hjerne ligesom i figur 7 til venstre . Her vil en investor ogsa
preve at beskytte sin portefolje mod en faldende aktiekurs ved at salge 100 kr. af futures. Men da
handlen med futures er begrenset, kan investoren ikke salge sin futures. Investoren vil derfor vere

nedsaget til at seelge 100 kr. af sine aktier i stedet. S& nér futurehandlen er begranset vil prisen pa aktier

177 Gardener, E. (1989)
178 Edwards, F. (1988) s. 247
179 Brady, Nicholas F. (1988) s. 42
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blive presset ned med 100 kr. i stedet for 70 kr.'®, Dette skal ses ud fra den situation, at arbitrageren vil

veaere udelukket for at kunne kebe 70 kr. verdi af futures, som finansieres ved salg af 70 kr. af aktier.

Trykket pa aktieprisen stiger, nar futurehandlen er afbrudt. Dette skyldes, at spekulanter ikke har
mulighed for at aftage nogle af de udbudte futures. I en situation, hvor futurehandlen ikke er afbrudt,
vil spekulanten aftage 30 kr. af de udbudte futures. Som folge af, at futurehandlen bliver afbrudt, sker
der et storre fald i aktiekursen. En koordinering af handelsafbrydere pé bdde aktie- og futuremarkedet
vil dermed reducere fald i aktiekurserne. Koordinerede handelsatbrydere vil dermed lukke for handlen
bade pa aktie- og futuremarkedet, hvilket vil resultere i, at investorer forhindres i at skifte fra det lukkede
til det &bne marked. Det vil betyde, at hvis handlen stoppes pa begge markeder, vil det medfere, at en
investor, der ensker at szlge futures, ikke kan skifte over til aktiemarkedet og slge aktier. I stedet er
hele markedet nedsaget til at vente pa at begge markeder genébner. Bade investorer, spekulanter og
arbitrager vil derfor skulle opfere sig som om handelsafbryderne ikke var sat i gang bagefter'®'. Med
dette menes, at markedet genoptages som om handelsafbrydelsen aldrig havde fundet sted. Startkursen
efter handelsafbrydelsen vil dermed vare slutkursen fer afbrydelsen. Pusterummet, hvor der sker
afbrydelse af handlen, giver mulighed for justering af markedsdeltagernes stillingtagen til

likviditionsniveauet pa markedet!?.

Det kan jf. ovenstadende udledes, at der med koordinerede handelsatbrydere vil ske et mindre kursfald

183 Dette vil iseer komme

pa aktiemarkedet, end hvis der forekommer ukoordinerede handelsafbrydere
til udtryk i situationer, hvor der sker paniksalg, da forhandlerne vil have tid til at indse, at der ikke var
nogen grund til at selge fra start af. Det skal dog ikke udelukke, at handelsafbrydere ikke stopper, men
kun udsatter det uundgéelige, hvis investoren velinformeret vurderer, at et finansielt instruments verdi

er verdisat for hejt, og derfor ensker at selge.

Der vil ud fra denne udvidede problemstilling blive opsat 3 nye spil, men her vil investorerne ikke vaere
bundet af en aktie, men have mulighed for at frasalge andre aktier og dermed flytte volatilitet fra en
aktivklasse, over pa en anden aktivklasse. Dermed vil det i overensstemmelse med den virkelige verden
veere muligt for investorer at soge mulighed for at afdeekke tab pa et aktiv, ved at fraselge et andet aktiv,
som beskrevet i dette kapitels andet afsnit. Dette gores ved at opstille en anden situation end i de ovenfor
opstillede spil, som var nemme at forudsige, da hver investor havde en dominerende strategi. Pa

baggrund at dette fjernes muligheden for at beholde, da det er fremvist, at det ikke findes pa noget

180 Morris (1990), s. 42

181 Tbid. 5. 43

182 Edwards, F. (1988) s. 247

133 Subrahmanyam (1994) s. 242
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tidspunkt prefereret at beholde. Dette vil medfore, at der som tidligere kun forekommer to valg, men i

stedet for at beholde vil det veere muligt at seelge en anden aktie.

3.4.4 Kollektive handlingsproblemer 1 sekventiel beslutningstagen

Der er i dette spil opstillet folgende praemisser:
- Der er 2 aktier; A og B

- Der er 3 akterer pa markedet: n'*, investor 1 og investor 2

Et af formalene med handelsafbrydere er at satte parterne i stand til at afvente markedet og forsege
indirekte at koordinere deres aktiestrategi i overensstemmelse med det, som er samfundsefficient!®.
Den eonskede aktiestrategi er fra lovgivers side, at der ikke sker store udsving pé aktiemarkedet'®®. Ud
fra denne problematik vil dette afsnit tage udgangspunkt i koordineringsproblemet ved eksternalitet.'®’
Denne form for eksternalitet opstér, nar den vaerdi, som en investor opnar fra en handling, stiger 1 takt
med at andre investorer foretager samme handling. Der vil i disse spil heller ikke vaere muligt for akterer

pé markedet at kontakte hinanden'®®,

Antag at der er et markedschok pa grund af en fejl i en algoritme. Algoritmen vaelger fejlagtigt at saelge
aktie A. Dette medferer at en gruppe af investorer (n) vaelger at selge deres beholdning af aktie A.
Investor 1 kan dernest vaelge, om den ensker at selge aktie A eller selge aktie B. Efter investor 1 har

taget sin beslutning, og med kendskab til denne beslutning, vil investor 2 tage samme beslutning.

344.1 Sekvensspil uden handelsafbrydere

Farste spil vil ske under en markedssituation uden handelsafbrydere. Som vist i figuren nedenfor, er der

et underspil, som finder sted, efter at Investor 1 har foretaget salg af aktie A:

Figur 8:

184 n deekker over alle andre handlende pa markedet.
185 Katz og Shapiro (1985) s. 425

186 Direktiv 2014/65/EU, preeambel 3.

137 E. Eide og E. Stavang (2014) s. 101

138 Farrell, J., og Saloner, G. (1985) s. 72
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(10;9;8)

Investor 1 szlger aktie A

(10;7;9)

Spillet vil loses gennem bagleens induktion'. Hvis investor 2 valger at selge aktie A, vil investor 3
gore det samme. Her vil investor 3 & 5 i payoff fra salget af aktie A, i modsatning til 4, skulle han
veelge at selge aktie B. Hvis investor 2 valger at selge aktie B, sa vil investor 3 szlge aktie B, da
investor 3 far 9 i stedet for 8. Investor 2 star derved over for et valg mellem aktie A/aktie A med et
payoff pa 9, eller aktie B/aktie B, som giver en gevinst pd 7. Ud fra dette vil investor 1 szlge aktie A

og investor 2 vil falge trop og s&lger dermed ogsé aktie A.

I dette spil er investorernes interesser ikke de samme. Investor 3 foretreekker, at investor 2 salger aktie
B, saledes at investor 3 i dette tilfaelde ogsa vil salge aktie B. Investor 3 foretager imidlertid ikke denne
handling, fordi dette ville fore til tab som folge af, at vaere den forste til at seelge ud af den ubererte aktie
B. Indtil investor 2 begynder at sxlge aktie B, vil investor 1 ingen fordele have i forbindelse med
eksternalitet. Dette kan ses som forbandelsen ved at vare den forste til at salge en aktie. Som det
fremgar af figuren, er denne situation ogsa den mest velferdsmaksimerende (27>26). I dette eksempel

er ligeveaegten altsa der, hvor investorerne foretager handler, der fremmer deres feelles interesser.

3442 Sekvensspil med handelsafbrydere:

Det sidste spil vil vaere med samme praemisser som i det forrige sekvensspil, men i dette tilfeelde vil der
vere handelsafbrydere installeret pa markedet, hvorfor det ikke vil vere muligt for investor 1 og
investor 2 at selge hele deres beholdning af aktier A. Som det fremgar i figur 7, er der et tredje udfald,
som er muligt. Som i spillene uden handelsafbrydere, vil investor 2 spille felgende strategi: aktie A/aktie
A eller aktie B/aktie B. Investor 1 kan vaelge imellem aktie A, som giver en gevinst pa 19 eller aktie B,
som giver en gevinst pa 20. Begge investorer vil i denne situation valge at selge aktie B, som farer til

at den samlede velferd bliver 121. Den samlede velfaerd ville have veret 122, hvis investor 1 havde

139 Prajit K. Dutta (1999) s. 7
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valgt at selge aktie A. I dette spil vil investor 1 altsd& hoppe over pa andre aktier pd grund af
handelsafbrydere, som ikke er socialt velfeerdsoptimerende. Investor 1 vil altsd hoppe for hurtigt over
pa aktie B, séledes at der sker excess momentum!®’, Igen i denne situation ignorerer investor 1 de
eksterne fordele for de andre investorer og dermed samfundet som helhed. Eksternaliteten ved at selge
aktie B er imidlertid ikke tilstraekkelig stor nok til at kompensere for den fordel, der ville have vearet
tildelt investor n, hvis bade investor 1 og investor 2 havde solgt aktie A i stedet''. Ud fra dette findes
det altsd, at handelsafbrydere allokerer tab over pa andre finansielle instrumenter, som ikke findes at
vaere samfundsefficient. Denne problemstilling findes at forekomme, hvor der ikke er koordinering af
handelsafbrydere, hvorfor det tydeligt illustreres, at muligheden for at rykke fald til nartliggende
finansielle instrumenter, kun skader markedet som helhed. Ud fra dette viser figur 7, at ved at en
handelsafbryder fjerner muligheden for investor 1 at s®lge aktie A, medferer det, at investor 1 og
investor 2 - for at afdekke tab pa aktie A - szlger aktie B. Ud fra et samfundsperspektiv vil dette
resultere i, at den enkelte akties volatilitet indkapsles ved en handelsafbryder'®?, men at markedet som
helhed til gengzld vil blive pavirket. Dette synspunkt findes at blive bekraftet af Gomber et al., som
empirisk ogsa fandt, at handelsafbrydere er effektive til at reducere volatilitet pa hjemmemarkedet og

tilknyttede markeder, men at dette skete p& bekostning af hejere spredning pa markedet som helhed.!*?

Figur 9:

(10;5;4)
(10;6;8)

Investor 1 saelger aktie A

(10;,7;9)

Det kan pa baggrund af dette udledes, at handelsafbrydere ikke umiddelbart undgar markedsvolatilitet,

men derimod kun aktievolatilitet pa de individuelle aktier. Ved at indfere handelsatbrydere ses det altsé,

190 Oz Shy (2001) s. 83

191 Baird, Douglas G, Gertner, Robert H, & Picker, Randal C. (1998) s. 212
192 Katz og Shapiro (1985) s. 439

193 Gomber et al. (2012) s. 85
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at markedsdeltagere vil brede markedsudsving ud mellem flere aktier, hvilket selvfelgelig undgar store
udsving pé de enkelte finansielle instrumenter, men medferer i stedet en situation med markedshop,
som kun vil drive markedsdeltager pa flugt som en form for lavine, der vil kunne resultere i illikvide

markeder pludselig bliver udsat for gget handel, da andre finansielle instrumenter er lukket.!**

3.5 Markedsbrede handelsafbrydere

Det synes dermed klart efter ovenstdende fremfundne udledninger, at der forekommer en form for
divergens mellem den positive juridiske begrundelse for indsattelse af handelsafbrydere og det
okonomiske rasonnement om tvergiende markedschok, som kun spreder volatilitet over flere
finansielle instrumenter. Netop denne uoverensstemmelse synes at mangle mekanisme til at begraense

markedsflugts negative pavirkning pa nertliggende finansielle instrumenter.

Som inspiration er det ikke mere uoverkommeligt end at se over pd den anden side af Atlanterhavet. I
USA har man indsat handelsafbrydere pa individuelt aktieniveau, som administreres af Securities and
Exchange Commission (SEC), men man har fra amerikansk side ogsd indsat markedsbrede
handelsafbrydere, som er sat sammen af SEC og Commodity Futures Trading Commission (CFTC).!%
Den markedsbrede handelsafbryder er indstillet til at g i gang ved tre niveauer af markedsfald: 7%
(Niveau 1), 13% (Niveau 2), og 20% (Niveau 3)'°¢. Disse handelsafbrydere er indsat med udgangspunkt
i forrige dags slutpris. Dette betyder, at slutmarkedsprisen fra dagen for ikke mé falde pa tveers af
markedet med mere end 7%, for handelsafbryderen pa det amerikanske marked afbryder al handel. Hvis

en niveau 1 eller niveau 2 handelsafbrydelse sker inden 15:25"7

, sa vil handlen blive genoptaget efter
en 15-minutters pause. Sker der afbrydelse efter kl. 15:25, sa afbrydes handlen ikke, med undtagelse af
at niveau 3 volatilitet, som skal forstas som et fald pa tvers af markedet pa 20%. Skulle der ske dette,

vil markedet vare lukket resten af dagen.!'*®

P4 det Amerikanske marked har man dog ogsé i overensstemmelse med de Europaiske regler indsat
individuelle handelsafbrydere pad hver enkelt aktie. Denne mekanisme skal, som den Europaiske
fremgangsmade, undgéd op- og nedture pé de enkelte aktier med udgangspunkt i den enkelte akties

intradagskurs.'”

Med afsat i dette, vil der nu blive indsat en markedsbred handelsafbryder pa det opstillede fiktive

aktiemarked. Med dette enskes det nu illustreret, hvorledes markedsbrede handelsafbrydere kan undga

19 Gomber et al. (2012) s. 85

195 ESMA no. 2, 2016 s. 51

196 Nasdaq — Market Wide Circuit breakers

197 Det amerikanske aktiemarked lukker kl. 16:00
198 ESMA no. 2, 2016 s. 51

199 Ibid. s. 52
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markedsflugt til nertliggende finansielle instrumenter. Med udgangspunkt i tidligere opstillede spil, vil
der hermed blive indsat en ny handlingsmulighed, hvorfor investorerne nu har 3 muligheder; Behold

aktie, selg aktie A, sxlg aktie B.

Der vil blive opsat 3 spil, hvor payoff er det samme igennem spillene, men strategimuligheder
indsnavres. Det forste spil vil vere en markedssituation, hvor der ingen markedsafbryder forekommer.
Dernast vil der i overensstemmelse med den Europaiske model blive lanceret en individuel
handelsatbryder. Det sidste spil vil indfere den amerikanske model, hvor der bdde forekommer en
individuel handelsafbryder pa de enkelte aktier, men ogsa en markedsbred handelsatbryder, som lukker

hele markedet.

3.5.1 Ultimative spil uden handelsafbrydere

I forste markedssituation forekommer folgende scenarie: Investor 1 har pa baggrund af intern viden
valgt at szlge aktie A. Investor 2 har som naste i markedet registreret folgende tre strategier; Behold,
selg aktie A eller szlg aktie B. Investor 2 ved, at pa baggrund af strategivalget foretaget af ham vil
investor 3 dernest std med samme 3 valgmuligheder. Investor 3 kan udlede folgende tre underspil, som

vil forekomme alt efter, hvad han valger:

Tabel 4:
Investor 2/Investor 3 Behold Selg aktie A Selg aktie B
Behold 2:8 0:9 5:5
Selg aktie A 5.4 75 12:;0
Selg aktie B 8;1 6:8 7.7

Velger investor 2 at beholde, vil investor 3 vealge at falge trop med investor 1 og s&lge aktie A. Vealger
investor 2 at saelge aktie A, vil investor 3 folge flokken og ligeledes s&lge aktie A. Den sidste mulighed
for investor 2 er at sxlge aktie B, hvormed investor 3 vil sxlge aktie A. Alts kan investor 2 med
sikkerhed konstatere, at investor 3 har en dominerende strategi, som gar pa at selge aktie A, lige meget
hvad investor 2 foretager sig. Investor 2 kan pa baggrund af dette foretage en bagleens induktion og
finde frem til, hvilket udfald, som vil maksimere egen nytte. Med mulighed for henholdsvis (0;7;6) vil
investor 2 veelge at salge aktie A. Dette udfald stemmer overens med tidligere fundet, men dette
konkluderer dermed, at ved mulighed for alle tre strategier, vil investorerne uden handelsatbrydere altid

fraselge aktie A.

3.5.2 Ultimative spil med individuelle handelsafbrydere
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I naeste markedssituation er der i overensstemmelse med europ@iske regler indfert en individuel
handelsafbryder pa de enkelte finansielle instrumenter. Dette betyder, at markedssituationen nu
medfoerer, at investor 2 og investor 3 ikke begge to kan valge at frasalge aktie A. Valger investor 2 at
selge aktie A, sa vil investor 3 vere nedsaget til enten at szlge aktie B eller beholde sine aktier.
Omvendt hvis investor 2 veelger at selge aktie B, sa vil investor 3 veere ngdsaget til enten at selge aktie

A eller beholde sine aktier.

Pé baggrund af denne praemis kan investor 2 opstille et spil i ekstensiv form for at kunne modellere den

rekkefolge, som markedssituationen udledes til at forekomme.

Figur 10:

Investor 3 beholder aktier (10;14;7)

Investor 3 saelger aktie A (10;0;9)

Investor 2 beholder aktier

Investor 3 saelger aktie B (10;2;8)

Investor 3 beholder aktier (10;14;3)

Investor 1 saelger aktie A X
Investor 3 saelger aktie A (10;7;5)

Investor 2 szlger aktie A

Investor 3 saelger aktie B (10;5;4)

Investor 3 beholder aktier (10;14;6)

Investor 2 szlger aktie B

Investor 3 saelger aktie A (10;6;8)

/N /N /N

Investor 3 saelger aktie B (10;7;7)

Som fundet i forste markedssituation ses det, at Nash-ligevagten forekommer ved, at alle investorerne
selger aktie A. Ved indferelse af handelsafbrydere er det dog ikke leengere muligt at vaelge samme
strategi. Som det er vist, har investor 3 uden en handelsafbryder en klar preeference for at salge aktie
A. Investor 2 ved nu, at skulle han veelge at szelge aktie A, sé vil investor 3 ikke ogsa kunne selge aktie
A. Omvendt hvis investor 2 vaelger at selge aktie B, sé vil investor 3 ikke kunne szlge aktie B. Pa
baggrund af dette kan investor 2 udlede at investor 3 vil gere folgende:

- Huvis investor 2 valger at beholde, s vil nvestor 3 salge aktie A.

- Huvis investor 2 valger at selge aktie A, sa vil investor 3 selge aktie B.

- Huvis investor 2 valger at selge aktie B, sé vil nvestor 3 salge aktie A.

63



P4 baggrund af denne forudsatning vil investor 2 rationelt’® veelge at selge aktie B, hvormed investor
3 vil vaelge at selge aktie A. Den samlede nytte vil vere (10;6;8) = 24. Sammenligner man nytten fundet
med handelsafbrydere med nytten uden handelsafbrydere, ses det, at markedet har en samlet nytte pa
(10;7;5) = 22. Ser man alene pa dette, sd forekommer indferelse af handelsafbrydere efficient, da en
handelsafbryder ud over at undgé stor volatilitet pa de enkelte aktier ogsa er nyttemaksimerende ud fra

et Kaldor Hicks efficiens perspektiv.?!

Figur 11:

Investor 3 beholder aktier (10;14;7)

Investor 3 salger aktie A (10;0;9)

Investor 2 beholder aktier \

Investor 3 salger aktie B (10;2;8)

Investor 3 beholder aktier (10;14;3)

Investor 1 saelger aktie A .
Investor 3 salger aktie A (10;7;5)

Investor 3 salger aktie B (10;5;4)

Investor 3 beholder aktier (10;14;6)

Investor 2 s=lger aktie B

Investor 2 seelger aktie A \
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3.5.3 Ultimative spil med markedsbrede handelsatbrydere

Som afslutning péa det skonomiske afsnit ses der nu pa en markedssituation, hvor fondsbersen har indsat
bade individuelle-, men ogsd markedsbrede handelsafbrydere. Dette skal danne grundlag for det
integrerede afsnit. Indferelse af markedsbrede handelsafbrydere er ikke noget ubekendt faanomen pa
det globale finansielle marked. Ud over USA har lande som Kina*? og Indien indfert og

eksperimenteret med markedsbrede handelsafbrydere. Udfaldet har veret vekslende, hvor eksempelvis

200 E. Eide og E. Stavang (2014) s. 27
201 Tbid. s. 36
202 Qe bilag E
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det kinesiske marked, som er beskrevet i bilag E, blev nadsaget til at skrinlaegge deres handelsafbrydere
efter 2 dage. Nicholas Brady kommenterede tilbage i Bloomberg, januar 2016 omkring farsen, som han
udtrykte:

”They re just on the wrong track, they need a set of circuit breakers that appropriately reflects their

market, the circuit breaker that I invented restores calm’>%.

Med indferelse af markedsbrede handelsafbrydere, er det meget vigtigt at kalibrere handelsatbryderen
korrekt, da en for stram markedsafbryder kan lamme hele det finansielle marked i modsetning til

individuelle handelsatbrydere, som kun lammer det bererte finansielle instrument (til dels).

Den sidste markedssituation vil indeholde de samme praemisser, som den situation. ndringen i dette
spil er, at investorerne ikke er mere begraensede i deres handlingsmuligheder. Investor 1 vil som i de
andre spil vaelge at szlge sin beholdning af aktie A. Pa grund af investor 2’s valg kan investor 3 blive
negdsaget til at bibeholde sin aktiebeholdning. Med udgangspunkt i dette, kan investor 2 udlede, at
markedssituationen kan udforme sig ud fra felgende scenarier:
- Investor 2 beholde sin aktiebeholdning, hvilket betyder, at investor 3 frit kan valge, hvorvidt
han gnsker at bibeholde sine aktier eller saelge enten aktie A eller Aktie B.
- Investor 2 kan ogsé valge at selge aktie A. Her vil den individuelle handelsafbryder gere, at
investor 3 enten kan beholde sine aktier eller salge aktie B.
- Investor 2 har nu den sidste mulighed, som gar pa at s&lge aktie B. Dette vil medfere den
markedsbrede handelsafbryder gar i gang, hvormed investor 3 kun har muligheden at bibeholde

sine aktier.
Det forudsettes ud fra preemisserne i spillet, at investor 2 er rationel*®, samt kan forudset de andre
markedsdeltageres valg pa baggrund af investor 2’s valg®®. Investor 2 vil pd baggrund af de mulige

valg med fordel foretage en bagleens induktion®*®. Med udgangspunkt i dette, vil spillet fremsta siledes:

Figur 12:

203 Bloomberg 2016, Shanghai Fund Manager Dumps All Holdings in “Insane” Market (2016)

204 Knudsen, Christian ‘@konomisk metodologi: Bind 2 - Virksomhedsokonomi og industriekonomi’ (1997), s. 94
205 Tbid. s. 89

206 Tbid. s. 98
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Investor 3 beholder aktier (10;14;7)

Investor 3 salger aktie A (10;0;9)

Investor 2 beholder aktier

Investor 3 salger aktie B (10;2;8)

Investor 3 beholder aktier (10;14;3)

Investor 1 saelger aktie A .
Investor 3 saelger aktie A (10;7;5)

Investor 2 szlger aktie A

Investor 3 szelger aktie B (10;5;4)

Investor 3 beholder aktier (10;14;6)

Investor 2 salger aktie B

Investor 3 salger aktie A (10;6;8)

AN /AN /N

Investor 3 salger aktie B (10;7;7)

Pa baggrund af formodningen om investor 3’s valg, vil investor 2 std med mulighed for felgende
payoff>"’:
- Investor 2 far 0 i payoff ved at vaelge at beholde sine aktier, da investor 3 vil udnytte dette og
selge sin aktiebeholdning af aktie A.
- Investor 2 far 5 i payoff, hvis han valger at selge aktie A. Dette skyldes at investor 3 uden
hensyntagen til, hvad er er markedsoptimalt vil selge aktie B.
- Investor 2 har sidste mulighed at szlge aktie B. Dette vil satte investor 3 skakmat ift.
Strategivalg. Dermed vil investor 3 vare nedsaget til at bibeholde sine aktier, da han ikke kan
selge aktier pa grund af den markedsbrede handelsafbryder. Dette vil resultere i at investor 2

fér en payoff pa 14.

P4 baggrund af baglens induktion®® vil investor 2 velge at frasalge aktie B, da dette vil resultere i
hgjeste payoff for investor 2. Denne handling vil resultere i, at investor 3 lases fast og bibeholder sin
aktiebeholdning af aktie A og aktie B. Bibeholdelse af aktierne vil tilmed vaere det nastbedste alternativ
ud fra et Kaldor Hicks perspektiv kun overgéet af situationen, hvor béde investor 2 og investor 3
bibeholder deres aktier. Ser man pd den samlede nytte forekommer den ved introduktion af
markedsbrede handelsafbryder at vere 30 (10+14+6). Omvendt ses den samlede nytte ved alene
individuelle handelsafbrydere at vare 19 (10+5+4). Tilbage fremstar hermed, at markedsbrede

handelsafbrydere er en effektiv mekanisme til at undgd markedsflugt til naertliggende markeder®”.

207 Prajit K. Dutta (1999) s. 41
208 Tbid. s. 168
209 Subrahmanyam (1994) s. 250
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3.6 Delkonklusion

Pé baggrund af kapitlet udledes det, ud fra det klassiske spilteoretiske eksempel fangernes dilemma, at
handelsafbrydere findes at forekomme adfaerdsandrende, som er i overensstemmelse med intentionen
bag handelsafbrydere, som netop er at atholde handlende fra at salge aktier og i stedet beholde dem.
Problemet bag denne opstilling er, at der pd et finansielt marked er mulighed for at flytte
markedsaktivitet over pa ikke afbrudte aktier. Nar denne situation overfores til sekventielt spilteoretisk
tilgang, hvor markedsdeltager kan flytte fra lukkede markeder over til &bne, ses det, at
markedsdeltagere, hvor der sker afbrydelse af markedet, veelger at flytte handel over pé relaterede
markeder, som ikke er lukkede. Dette forer til at volatiliteten pd de enkelte finansielle instrumenter

mindskes, men at markedet i stedet pavirkes ved, at flere instrumenter omfattes af markedschok.

Ud fra den analyserede del ses der derfor et relativt hul i udarbejdelsen af handelsafbrydere pa det
europziske marked. Ved at markedsdeltagere ved afbrydelse kan rykke fra lukkede til &bne markeder,
sker der ikke stabilisering af markedet generelt, men i stedet en situation, hvor et markedschok som
ringe i vandet spreder volatilitet ud pa flere instrumenter. Dog kan handelsafbrydere afhjalpe situationer
med markedsflugt, hvor markedssituationen skyldes flokadfszerd, hvor markedsdeltagere foretager
beslutning ud fra forste markedsdeltagers handling. Dette skal dog ses som udtryk for kun at vaere

muligt, hvis markedsdeltagerne ikke i frygt rykker videre og dermed ignorerer en handelsafbryder.

Det kan hermed konkluderes, at den samlede velfaerd ved handelsafbrydere pa individuelle finansielle
instrumenter ikke findes bekreftet, da markedsdeltagere forekommer at have mulighed for at flytte
aktivitet og dermed volatilitet rundt mellem nearliggende aktiver i tilfeelde af markedschok. Med et
udgangspunkt i at markedsdeltagere har mulighed for at allokere markedsaktivitet over pé ikke lukkede
finansielle instrumenter, findes den europeiske malsatning om gget markedsstabilitet ved anvendelse
af handelsafbrydere at bygge pa forkerte premisser. Som illustreret ved ferste spil, findes
handelsaftbrydere 1 teorien velfeerdsmaksimerende alene ved forudsatning om afgranset

markedsaktivitet til et finansielt instrument.
Velger man at opstille et markedsbegrensende varktej i overensstemmelse med den amerikanske, hvor

der bade forekommer individuel-, men ogsa markedsbrede handelsafbrydere, findes dette at afgreense

markedet og afholde flokadfeerd fra at overfore markedschok pé tvers af finansielle instrumenter.
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Kapitel 4: Integreret analyse

4.1 Introduktion til kapitlet

P& baggrund af den juridiske analyse, danner der sig et positivt billede af det nye EU-direktiv, som
tillader anvendelse af handelsafbrydere. I den ekonomiske analyse ses det dog, at der ifelge den
klassiske spilteori er en samfundsomkostning ved indsettelse af handelsafbrydere, da dette findes at
flytte volatilitet pa tvers af finansielle aktiver. Ved analyse af markedssituationen blev det fundet, at
indsattelse af en tredje mulighed for tvargiende handel pa tvers af markedsinstrumenter gjorde, at

markedsvolatilitet spredte sig over flere aktier.

Det synes dermed klart efter ovenstadende fremfundne udledninger, at der forekommer en form for
divergens mellem den europziske positive juridiske begrundelse for indszttelse af handelsafbrydere og
det gkonomiske resonnement om tvergdende markedschok, som kun spreder volatilitet over flere
finansielle instrumenter. Netop denne uoverensstemmelse sgges ved det integrerede kapitel analyseret
for at udlede, om den europaiske union ber indsette markedsbrede handelsafbrydere til at atholde det

finansielle marked fra at flytte volatilitet pa tvars af handelsafbrydere.

4.2 Gealdende lov

Med introduktion af det nye direktiv pa markedet for finansielle instrumenter (MiFID II) skete der
introduktion af emnet handelsafbrydere direkte ved at opsette to forskellige krav, henholdsvis artikel
48, stk. 4, som pékraever fondsberser at have effektive systemer pé plads til at annullere ordrer og artikel
48, stk. 5 som pakraver fondsberser at have mulighed for midlertidigt at standse handel, ved betydelige
prisbevagelser pé et finansielt instrument eller et relateret marked inden for kort tid. Hensigten synes
at ville skabe markedsstabilitet. Som fundet i det ekonomiske afsnit, synes det at forekomme inefficient
med den nuverende udformning af handelsafbrydere, da den nuvarende form tillader markedsflugt til
ikke-aflukkede markeder. Inden ikrafttraeedelsen af MIFiD II italesatte ESMA allerede problematikken
omkring manglende koordinering af handelsafbrydere pa tvers af markeder.?'® Dengang valgte man fra
ESMA’s side ikke at bruge megen overvejelse omkring problematikken, da man formulerede at
litteraturen pad omradet var begranset, og det meste var dateret tilbage til 90’erne, hvor
markedsstrukturen var anderledes. Med anderledes markedsstruktur mener ESMA, at man i 90’erne var
langt mindre fragmenteret, og dermed var det store markedsdeltagere, som sad pa markedet.?!! Denne

form for raesonnement findes ikke umiddelbart at veere uddybende nok. Selv om markedet i dag er mere

210 ESMA no. 2, 2016 s. 54
211 Tbid. s. 54

68



fragmenteret, som er sket med eget adgang for almindelige borger, sé er netop denne formindskelse af

indgangsbarriererne netop udfaldsgivende for problematikken bag markedschok.

Ser man pa flokadfaerden beskrevet i det akonomiske kapitel, sa vil den ikke-informerede handlende

hurtigt hoppe med pa markedsadfzerden®'?

. Koordineringsfe;jl er altsé roden til, at der sker markedschok
pa det finansielle marked. Koordineringsfejl blandt en stor gruppe af ekonomiske agenter har veret
fundet og analyseret tidligere pa tvers af andre omréder, mest fremtreedende er forskning af Diamond
og Dybvig (1983) omkring markedsflugt i banksektoren?'®. Ligheden mellem det finansielle marked og
banksektoren er igjefaldende, da kapitalflugt fra banksektoren typisk sker pé baggrund af flokadfeerd,
hvor bankens kunder stremmer til banken for at trekke deres penge ud pd baggrund af andres adfeerd.
En lignende situation synes at opsta pa aktiemarkedet, hvor markedsflugt fra finansielle instrumenter

typisk sker pd baggrund af enkelte markedsdeltageres valg om at szlge.

Med udgangspunkt i den juridiske retsdogmatiske overbevisning i det juridiske afsnit, ses den
nuveerende udformning af lovgivningen om indsettelse af handelsafbrydere at vare efficient?'*. Det nye
europaiske direktiv  MiFID II har udtemmende i ESMA’s retningslinjer opstillet kriterier og
overvejelser, som de europaiske fondsberser ber indordne sig efter. Ideen med at kategorisere
finansielle instrumenter efter deres likviditetsprofil og historik er en meget velovervejet fremgangsmade
for at undgd uregelmessige afbrydelser, da aktiers handelsmenster ikke forekommer ens?!>. Som
gennemgéet i det juridiske kapitel, findes de fremlagte retningslinjer at vere velovervejet ud fra
perspektivet omkring individuelle handelsafbrydere. Ser man pa tvers af det europziske
fondsmarked®'®, tegner der sig et billede af, at fondsberser pé tvaers af Europa allerede inden lovens

ikrafttraedelse var indforstadet med opsatning af handelsafbrydere.

Med fondsberser pé tvaers af EU allerede for lovens ikrafttraedelse havde indfert handelsafbrydere synes
lovgivningen pa det finansielle omréde igen at vaere bagefter markedet, for loven overhoveder tradte i
kraft. Lovgivningen synes altsé at vere foraldet ved lovens ikrafttraedelse. Dette findes ogsa at vaere
lovgivers egen konklusion, hvilket ses ud fra at det forrige direktiv MiFID I, der kun var geldende i
mindre end 7 &r, for man efter gentagende andringer?!” valgte at erstatte det med MiFID II, som tradte

i kraft januar 2018.

212 Morris (1990) s. 40
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4.3 Problemstilling med lovgivningen.

Udarbejdelse af det nye direktiv har vaeret med langt forarbejde, hvilket ses ud fra at lovforarbejdet til
direktivet startede i 2014, men forst blev vedtaget i 2017. Tilbage stir en lovgivning, som har
indarbejdet tidligere lovgivningers faldgruber sasom OTC’er og MHF er. Som beskrevet i det juridiske
kapitel er beveeggrunden for indferelse af ny lovgivning bl.a. sket pa baggrund af den finansielle krise,
som afslorede svagheder i de finansielle markeders virkemdde og gennemsigtighed®!®. Iser har
lovgivers formdl med den nye lovgivning veret at “oge gennemsigtigheden, beskytte investorerne
bedre, styrke tilliden, behandle uregulerede omrdder mv”’. Med dette synes lovgiver at have en
retspolitisk fremgangsmade, hvorpa der enskes en overvejelse af, hvordan lovgivningen synes at burde

va&ere.

Med afsat i dette synes der med udgangspunkt i det gkonomiske afsnit at forekomme faldgruber, som

den europaeiske lovgivningsinstitution ikke har overvejet.

Syndebukken ved den nye lovgivning synes at tilfalde algoritmisk handel. Anvendelsen af denne form
for handelsmetode har udviklet sig betydeligt i det seneste arti, hvilket har medfert, at
handelsteknologien er meget udbredt blandt markedsdeltagerne?'®. Anvendelsen af algoritmer ses fra
Europeisk side at vaere risikobetonet og opfordres direkte i direktivet til at skulle reguleres, hvilket det
ogsd er blevet. Ser man pd markedschok igennem tiden, har det sterste markedschok i nyere tid
(undtaget depressionen i 1929), varet Black Monday, der sket i oktober 1987. Dette markedschok var
ikke forarsaget af algoritmer, men var et markedschok, som spredte sig pé tvars af lande??°. Med
hensyn til markedschokket (Flash Crashet) i 2010, som var forudsagt af en algoritme, er det vaerd at
bemaerke, at markedet var genoprettet efter 36 minutter, mens markedschokket i 1987 varede over flere
dage (14. oktober til 19. oktober). Det interessante bag dette er, at lovgivers frygt for algoritme synes
at vaere ikke-proportionalt, da markedet i 2010 godt nok oplevede markedschok pa grund af algoritmer,
men samtidig var det ogsd algoritmer, som genoprettede markedet hurtigt igen. Flash Crashet 1 2010
startede som sagt pa baggrund af en algoritme, som resulterede i at markedet fald med 998.5 point (cirka
9%). Hvorfor slog de markedsbrede handelsafbrydere sé ikke til? Tilbage 1 2010 var parametrene for
niveau 1 pa hele 10%, hvorfor de markedsbrede handelsafbrydere ikke reagerede pa det store
markedschok. Pa baggrund af dette valgte SEC 1 2012 at snaevre tersklerne ind for de markedsbrede
handelsafbrydere til 7%?*!. P4 baggrund af dette vil der blive udarbejdet en retspolitisk analyse af

brugbarheden af markedsbrede handelsafbrydere pa det europaiske bersmarked.

218 Direktiv 2014/65/EU prazambel 4

219 Direktiv 2014/65/EU prazambel 59
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4.4 Synspunkter for markedsbrede handelsafbrydere.

Som afsluttende bemerkning i det skonomiske afsnit blev der observeret, hvordan en markedsbred
handelsafbryder vil kunne undgd markedsflugt pa tveers af finansielle instrumenter. Dette er et
interessant perspektiv, som ikke synes at veere overvejet saerligt af europeeisk lovgiver. ESMA benavner
emnet kort i institutionens halvarlige rapport TRV (Trends, Risk and Vulnerabilities) i 2016?*2. Under
overskriften ”Orderly markets” beskrives kort den amerikanske opsetning, hvor der sker blanding af
bade individuelle handelsafbrydere kendt i Europa og den markedsbrede, som bruges i bl.a. USA og
Indien. Arsagen til manglende lyst til introduktion af markedsbrede handelsafbrydere kan vare mange
og vil blive uddybet nermere omkring synspunkterne imod markedsbrede handelsafbrydere. Tilbage
stir dog kun lige nu, at man fra europisk side ikke har valgt at indarbejde lovkrav om markedsbrede

handelsafbrydere i artikel 48 i MiFID II.

Ser man pd markedstilfeldet med markedskrakket i 2010, s& ville den nuvarende markedsbrede
handelsafbryder i USA have stoppet hele markedet, mens man p& Europaeisk marked nok havde oplevet

en markedsflugt som beskrevet i det gkonomiske afsnit.

Med udgangspunkt i fremfundet model for markedssituationen med markedsbrede handelsafbrydere,
ses det, at ved indferelse af handelsafbrydere, opnar man en effektiv made at stoppe markedsflugt pa.
Selv ved introduktion af en fjerde mulighed, at szlge aktie C, ville det forekomme irrelevant, da den
markedsbrede handelsafbryder aflukker markedet totalt for frasalg. Med udgangspunkt i dette, ses
mekanismen med markedsbrede handelsafbrydere at athjaelpe den i litteraturen fundne problemstilling
ved individuelle handelsafbrydere, som kun vil sprede volatilitet ud pa tvers af flere finansielle
instrumenter.?”* Koordineringsproblemer ved individuelle handelsafbrydere er som navnt af ESMA
selv??* begraenset. Ikke desto mindre har gentagende markedschok vist, at koordineringsproblemer er
problematiske. Dette blev fremfort i det ekonomiske kapitel, hvor det med udgangspunkt i gammel
litteratur af bl.a. Morris**® og Subrahmanyam??® blev bevist, at ved aktivering af individuelle
handelsafbrydere, vil investorer, for at afdekke tab, som maétte forekomme pa det lukkede marked,

veelge at fraselge finansielle instrumenter pa markeder, som ikke er aflukkede.

Figur 13:
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Investor 3 beholder aktier (10;14;7)

Investor 3 saelger aktie A (10;0;9)

Investor 2 beholder aktier

Investor 3 saelger aktie B (10;2;8)

Investor 3 beholder aktier (10;14;3)

Investor 1 saelger aktie A .
Investor 3 seelger aktie A (10;7;5)

Investor 2 szelger aktie A

Investor 3 szlger aktie B (10;5;4)

Investor 3 beholder aktier (10;14;6)

Investor 2 szelger aktie B

Investor 3 saelger aktie A (10;6;8)

,,
JII
:

Investor 3 saelger aktie B (10;7;7)

Tilbage kan man kun citere ESMA, som selv skriver ”A4 recent study on the subject by Gomber et al.
(2012) empirically found that CBs are effective in reducing volatility in the home market and in the
satellite market, but at the cost of higher spreads”.**’ Ud over dette afsluttede ESMA med at bemerke
i egen rapport, at det narliggende markeds kvalitet og prisvariation blev pavirket af afbrydelse af
handel. Europaisk kapitalmarkedslovgivning besidder altsd en akillesheael ift. eskalering af

markedschok pa tveers af finansielle instrumenter.

Migrationsscenariet kan iser udgere en systematisk risiko for det europaiske handelslandskab, hvis
volatilitetschok péd et marked muligger, at prisbevagelser fortsetter pd nerliggende finansielle
instrumenter eller fondsberser. Sddanne priskaskader kan indebere en risiko for knaek i integriteten og

pélideligheden pa det fragmenterede europeiske veerdipapirsomrade.??®

Afhensyn til denne markedsflugtssituation synes lovgivningen i dens nuvaerende udformning at mangle
stillingtagen til denne problemstilling. ESMA har af egen rapport naevnt denne situation, men som
beskrevet affejet denne situations relevans alene pa baggrund af empiriens datering??. Som fremfort i
det gkonomiske kapitel synes lovgivningen i dens nuvarende form alene at tilbageholde handel pé det
finansielle instrument, som igangsatte markedschokket, men omvendt ikke undgar markedsflugt til

nartliggende markeder. Manglen pd begrensning af dette burde vere taget til efterretning, da

227 ESMA no. 2, 2016 s. 54
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litteraturen tydeligt beskriver, hvordan individuelle handelsafbrydere ikke alene begrenser handlen

dagene derpd®°, men samtidig rykker handlen til nzrtliggende instrumenter®’.

Pa baggrund af dette synes den europaiske metode for opsetning af handelsafbrydere i dens nuvaerende
form at mangle handtering af problemer ved markedsflugt pé tveers af finansielle instrumenter. EU-
retten har pa eget initiativ valgt ikke at adressere dette, hvorfor markedsflugt i lovens nuvarende
udformning synes plausibel. En méde hvorpa EU-retten kunne handtere denne situation kunne vere,
som ben®vnt 1 det gkonomiske kapitel, at indfere markedsbrede handelsafbrydere, som man ligeledes
har i USA. Fordelen ved den amerikanske kalibrering af handelsatbrydere er, som fremfort i kapitel 3,
at man ved markedsbrede handelsafbrydere kan standse markedsflugt ved at atholde markedsdeltagere
fra at selge ud af alle finansielle instrumenter. Fordelen ved dette er, at markedsvolatiliteten ikke
pavirkes sé kraftigt, da der ikke sker spredning af handel. Set i lyset af markedschokket i 2010, som
skete pa baggrund af en algoritme, ville markedsbrede handelsafbrydere i dens nuvarende udformning
have afbrudt handlen. Dette skete som sagt desverre ikke, da man i 2010 havde sat taersklen for niveau
1 til 10%, hvor Flash Crashet i 2010 ”kun” naede til et markedsfald pa cirka 9%. Muligheden for
benyttelse af markedsbrede handelsafbrydere er ikke udelukket i loven, men omvendt er denne
mulighed ej heller naevnt, hverken i direktivet eller i ESMA’s vejledninger. Hvorfor dette system er

undladt vides ikke, men grunden til ingen har indfert denne mekanisme synes elementeer.

4.5 Synspunkter imod markedsbrede handelsafbrydere

Fondsberser vil intet incitament have til pa eget initiativ at introducere markedsbrede handelsafbrydere.
Dette skal ses pa baggrund af funktionsmetoden bag markedsbrede handelsafbrydere. Ved indferelse af
et sddant system, kan dette resultere i markedsstop i en periode, hvor fondsbersen ikke eksekverer ordre,
hvormed der ingen indtjening sker. Analogt med det, vil dette udgangspunkt i relation til markedshop
méske vere beveggrund for, hvorfor fondsberser pé tvaers af Europa allerede inden lovgivningen om
handelsafbrydere tradte i kraft, pé eget initiativ havde indfert det selv. Ved at fondsberserne alene har
introduceret individuelle handelsafbrydere, vil dette med udgangspunkt i det ekonomiske kapitel alene

resultere i markedsflugt, hvorfor ordremangden ikke @ndres, men alene ordreomrédet.

Fondsberser vil pad baggrund af den manglende handel ikke enske pa eget initiativ at indfere
markedsbrede handelsafbrydere, men dette er ikke ensbetydende med, at markedsbrede
handelsafbrydere er konstant effektive. Eksemplet fra Kinas®*? forseg pa indferelse af handelsafbrydere

viser tydeligt, hvordan forkert kalibrering af markedsbrede handelsafbrydere kan resultere i konstant
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afbrydelse af markedet, hvilket ikke er efficient eller i overensstemmelse med hele formaélet bag
kapitalmarkedet. Markedsbrede handelsafbrydere er altsa en mekanisme, som iser er vigtige at opstille
korrekt, da afbrydelse af handlen totalt set er en indflydelsesrig mekanisme, men som kan forekomme

ikke-proportional, hvis handelsafbrydere igangsattes for regelmeessigt.

4.6 Markedsbrede handelsafbrydere kontra formalet

Som det kan ses ud fra ovenstdende analyse, medbringer markedsbrede handelsafbrydere bade fordele
og ulemper. Det gkonomiske fandt at markedsbrede handelsafbrydere er Kaldor-Hicks optimerende,
ved at der fratages investorerne mulighed for at rokere handel over pé andre finansielle instrumenter.
Det regulaere Kaldor-Hicks kriteriet gar pé at handelsafbryderen er enskelig, hvis den skaber store nok
vaerdier for vinderen til at kunne kompensere tabere. Kriteriet gar altsa ud pa at maksimere verdien af
de ressourcer, som er til rddighed®**. Som det kan ses ud for det opstillede ekstensive spiltree, er det
faktisk muligt at dirigere markedsdeltagere hen til en markedssituation, hvor den samlede velfaerd

forekommer hgjere end i de andre situationer®*

. Grundlaget herfor er, at man ved den Kaldor-Hicks
fundne losning muligger at investor 2 vil kunne kompensere investor 3, som stér til at miste noget pa

indferelse af markedsbrede handelsafbrydere.

Det veasentlige ved indferelse af markedsbrede handelsafbrydere er, at ift. situationen med kun
individuelle handelsafbrydere, s& afhjelper de markedsbrede handelsafbrydere ogsd den generelle

volatilitet, som er en af beveeggrundene for indferelse af handelsafbrydere?.

Grundlaget for at EU vaelger at indfere handelsafbrydere er at lave stabilitet pa det finansielle marked

og undga situationer med hgj volatilitet, som vil fere til mistro til det finansielle marked.

EU sikrer ved den nugzldende kalibrering af handelsafbrydere, at der ved markedschok péd de
individuelle markeder afbrydes inden markedet falder ud over de foruddefinerede parametre. Med
tallene fra det skonomiske kapitel ses det, at opsetning af handelsafbrydere pa de enkelte finansielle
instrumenter ikke oger den samlede velferd, men kun flytter markedshandlen. Omvendt er
introduktionen af markedsbrede handelsafbrydere optimerende ved at de i samarbejde med den
individuelle handelsafbryder afbryder handlen og dermed giver handlende tid til at optage ny

information, revurdere markedsprisen og korrigere til en korrekt reaktion,

23 E. Eide og E. Stavang (2014) s. 36
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En vigtig pointe er her, at analysen fra det gkonomiske kapitel fremhaver, at handelsafbrydere ikke
medferer optimering i dens nuvarende udformning, men alene stiller markedet, som i en situation uden

handelsafbrydere, dog bredes markedsvolatiliteten ud over flere instrumenter.

Nér markedsbrede handelsafbrydere kan give mere samfundsefficiente markedssituationer ift. lovens
nuvarende udformning, ber der dbnes op for indferelse af denne mekanisme®’. Ikke alle markeder vil
sandsynligvis indfere dette, hvis det ikke er patvunget, da fondsbersen er en forretning, hvor et total
markedsstop vil resultere i en tilstand med omsaetningsstop. Det synes relevant at tillade eller neermere
sagt indfere markedsbrede handelsafbrydere. Dette kunne geores ved brug af MiFID artikel 48, stk. 13,
hvor ESMA bemyndiges til udstedelse af retningslinjer. Dette ville give mulighed for de fordele, som
forekommer ved markedsbrede handelsafbrydere, som undgér markedsflugt pa tvers og samtidig
resultere i mindre volatilitet i situationer, hvor markedsflugten sker i form af flokadferd, som

igangsattes pa baggrund af en fejl i markedsvurderingen.

Tilbage star lovgiver med en retspolitisk stillingtagen til efficiensbetragtningen bag indferelsen af
handelsafbrydere i forste omgang. Hvis formalet bag loven er at undga volatilitet, sa synes loven i sin
nuverende opstilling ikke at “optimalisere” markedsdeltagernes adferd®*, men alene undgd store

udsving pa de enkelte finansielle instrumenter pa bekostning af markedsvolatiliteten generelt.

Antagelsen om at teorier om adferd i ekonomien kan anvendes som forklaringsmekanisme 1i
udledningen af sammenhangen mellem adfard og regler’®® ber med stotte fra det ekonomiske kapitel
begrunde en @ndring af lovens nuvarende kravsbestemmelser, hvis formélsbestemmelsen i direktivet
onskes opfyldt. @nsket om et fzlles regelsat for det europaisk kapitalmarked?*® bor dermed medfore,

at udvidelsen af lovens bestemmelser i artikel 48 inkluderer markedsbrede handelsafbrydere.

237 Nielsen, Ruth og Tvarng, Christina ‘Retskilder og Retsteorier’ (2014), s. 498
238 1bid. s. 499

239 Ibid. s. 500

240 Direktiv 2014/65/EU praeambel 58
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Kapitel 5: Afhandlingens samlede konklusion

Den indferte bestemmelse, der gelder ved Europa-Parlamentets og Rédets direktiv nr. 2014/65/EU om
markeder for finansielle instrumenter, indferte lovkrav om introduktion af handelsafbrydere. Denne
bestemmelse blev begrundet med, at i tilfeelde af markedschok skal fondsberser pa tvaers af Europa
kunne afskaerme og dermed standse volatilitet, som vil resultere i udsving pa det finansielle markeds

stabilitet.

Handelsafbrydere giver som mekanisme mulighed for at standse markedsfald pa de enkelte finansielle
instrumenter ved at muliggere en foregelse af markedsdeltagernes samlede velfaerd. EU-retten har dog
undladt at bearbejde og undersege muligheden for markedsflugt pé tvers af finansielle instrumenter,
hvorfor lovgivningen i dens nuvarende udformning ikke undgér udsving pé stabiliteten af det
finansielle marked, men alene flytter volatilitet ud over en sterre mengde. Den amerikanske model,
hvor der bruges bade markedsbrede-, men ogsé individuelle handelsafbrydere synes at komme taettest
pa opnéelse af en Kaldor-Hicks optimal situation, da denne udvidelse af befojelse muligger aflukning
af hele det finansielle marked, hvorved flytning af markedsaktivitet ikke findes muligt. Den Europaiske
model synes altsd at mangle beredskab ift. at undgd markedsflugt, hvorfor lovgivningen i dens
nuverende udformning synes mangelfuld. Grundlaget for indferelsen af handelsafbrydere er netop

stabilitet, men dette synes ikke opfyldt i den nuvarende form.

Det konkluderes herved, at lovgivningen omhandlende det finansielle marked omkring
handelsafbrydere har en negativ eller ingen péavirkning af markedsstabiliteten, da den alene allokerer
markedsaktivitet over pa nartliggende finansielle instrumenter. Dermed synes operateren af en
fondsbers tilladelse til at begraense handlen ikke at opfylde lovgivers overordnede malsatning om at
opna finansiel stablilitet. Maden hvorpé dette kunne gores ville vare introduktion af markedsbrede
handelsafbrydere, som ville vaere velfaeerdsoptimerende samtidig med, der ville opnds mere stabilitet i
form af reducering af flokmentalitetshandel, hvor markedsdeltager p& baggrund af andres handlinger

ville seelge ud.
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