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[Marknadsmisslyckande]

Den forsta versionen av MIFID uteldamnade handeln med rantepapper, eftersom man inte ansag att
det fanns belagt att det fanns nagot marknadsmisslyckande i handeln med rantepapper. Det kan
kanske framsta som en aning markligt. Strukturen med primary dealers, som ar marknadens
grossister, innebar rimligtvis att de atminstone har asymmetrisk information om handeln. Vi vet att

asymmetrisk information typiskt sett leder till marknadsmisslyckanden.
[Etablera att det finns asymmetrisk information]

Biais, Glosten och Spatt (2005) havdar att marknadsstrukturen pa rantemarknaden mojliggor for
mellanman att samla information, som de sedan anvander for att agera strategiskt. De havdar vidare
att hur marknaden organiseras far effekter pa hur priser formeras, avslut blir till och att
asymmetriska informationen ger utrymme for strategiska beteenden. Detta tyder pa att det rimligtvis
finns nagon typ av marknadsmisslyckande pa rantemarknaden och dven pa den svenska

rantemarknaden, dvs att nagra aktorer skulle kunna fa det battre utan att andra far det samre.

[Den normala informationsasymmetrin som i mangt och mycket formerat andra marknadsplatser och
regelverk finns inte pa statslanemarknaden. Tank hardraget insiderinformation pa aktiemarknaden.
Det dr asymmetrisk information som man inte far handla pa for att vi skall kunna undvika
marknadsmisslyckanden. Just problematiken med insiderinformation finns inte pa rantemarknaden
eftersom makroekonomiska data sldapps samtidigt till alla och det ar dessutom forstas fritt fram att

hitta satt att prognosticera dem.]

Den informationsasymmetri som dominerar pa rantemarknaden ar kunskap om affarsflédet, snarare
an kreditkvaliteten pa vardepapperet. Brandt och Kavajecz (2004) dokumenteras det har. De visar att
orderflodes-obalanser svara mot 26 procent av prisférandringar under dagar det inte kommer nagon
storre makroinformation. Dvs den som har kunskap om orderflédet har alltsa majlighet att gora

béattre affarer; asymmetrisk information.



Nu ar det dven sa att om det finns ett marknadsmisslyckande, sa innebar det inte ndédvandigtvis att
man behover atgirda det. Atgarder kan ju skapa andra misslyckanden; regulativa misslyckanden. N&r
man lyssnar pa Riksgalden, sa férefaller det som att MIFID Il kan bli ett regulativt misslyckande.
Darfor bér man titta se pa effekterna av det maojliga marknadsmisslyckandet for att se om vi kan eller
bor atgarda det. Da blir fragan vad litteraturen sager om vilka problem som kan finnas? Nagot som &r
speciellt viktigt nar det galler MIFID Il och som dven dyker upp ndr man tittar i litteraturen ar
transparens och hur transparensen far aterverkningar pa marknadens funktionssatt. [Jag kommer

darfor fokusera pa tranparens och effekter av transparens.]*

Transparens ar hur mycket information som meddelas marknaden fore och efter en affar. Mer
transparens likstaller marknadsdetagarna mer och minskar informationsasymmetrierna. Det goér att
man som férsta ansats pa en marknad har instillningen att mer tranparens ar battre. Mer
transparens minskar snedvridet urval (adverse selection), dvs det blir fel affarer for att affarsparterna
har olika information, underlattar for oinformerade marknadsdeltagare att handla och underlattar

riskdelning mellan aktorer.
[Vad blir effekterna pa marknadens struktur av marknadsmisslyckandet? Strukturen paverkas!]

Nagot som sarskiljer rantemarknaden fran till exempel aktiemarknaden &r att det ar manga stora

affarer.

De studier som finns om hur storleken pa affarer kopplas till marknadsstruktur visar att stérre orders
hanteras separat. Den segmentering som finns mellan stor- och smaordermarknader har studerats av
Fong, Madhavan och Swan (2004). Slutsatsen som de kommer till &r att stor och smaorder-

marknaderna i huvudsak ar sarkopplade.

Viswanathan och Wang (2002) studerar varfor marknader som huvudsakligen drivs av institutionella
aktorer tenderar att vara “grossistmarknader” snarare dan orderboksdrivna. De namner som exempel
valuta-, obligations- och blockaffarer pa aktiemarknaden. Deras konklusion &r att en riskavert kund
foredrar att handla i en grossistmarknad nar det galler stora order och det finns manga
konkurrerande grossister. Enligt dem finns alltsa en avvagning mellan kundens riskpreferens och hur
man kan forvanta sig att ordern hanteras. Flogel och Kesy (2004) visar empirirskt for den tyska
obligationsmarknaden att storre affarer gors upp bilateralt och mindre affarer matchas i systemen.
Det férefaller som marknadsdeltagarna naturligt sjalva segmenterar marknaderna beroende pa

orderstorlek.

1. ° . . o . .
Forsta omgangen av studier av markanadens mickrostruktur fokuserade pa orderhandling, inventory costs,
adverse selection, market power mm.



[Direkt effekt pa marknadsdeltagarna]

Pagano och Réell (1996) visar att transparens fore affarer minskar den genomsnittliga kostnaderna
for den oinformerade handlaren. Mer transparens skulle alltsa férsitta primary dealers i en samre
situation och slutkunderna i en battre situation. Massa och Simonov (2001) visar att handel ger
information om den som handlar, och dessutom etablerar de att den informationen anvands av
andra. Det ar kanske inte svart att férestélla sig hur det skulle paverka méjligheten att agera
grosshandlare pa statslanemarknaden om man direkt behovde rapportera sina floden. Massa och
Simonovs resultat stodjer inte bara att man bor ha pre-trade anonymitet, utan att man dven bor ha

det post-trade. Om man vill ha kvar grosshandlarna, sa maste man ha nagon typ av skydd fér dem.

Madigan och Stehm (1994) menar att anonymiteten pa den amerikanska korta penningmarknaden ar
nodvandig for att skydda spekulanter med lager och egna fléden. Dvs grossisterna behdver skyddas
sa att de kan halla lager till detaljisterna. Detta forstas speciellt viktigt nar det finns sa fa primary
dealers (grossister) som p& den svenska marknaden, fem stycken. Aven Biais et al (2005)
argumenterar for att mer transparens kommer forsvara genomforandet av storre affarer, eftersom
grossistens position skulle vara kand. Det kan dven finnas motverkande effekter, som Naik,
Neuberger och Viswanathan (1999) tar upp. De visar att om man avsl6jar stora affarer i efterhand,
dvs Okar transparansen, sa kommer market-makers riskdelning att férbattras. Modellen som Naik et
al (1999) bygger visar dock ocksa att om prissattningen mellan ”public investor” i deras modell och
grossisten offentliggors, sa kommer ”“public investor” fa bara en storre del av den forvantade

kostnaden av att priset kan dndras. Dvs ”public investor” far en sdmre sitts.

Det forefaller som mer transparens kommer gynna oinformerade slutkunder pa grossisternas
bekostnad. Vi ser ocksa att grossisterna behover visst ”skydd” for att kunna hantera stérre order.

Utan grossisterna forsvinner troligen majligheten att genomféra storre affarer med regelbundenhet.
[Slutsatser for den svenska rantemarknaden och MIFID 11?]
Fran litteraturen kan man dra nagra slutsatser,

- Konkurrensen maste uppratthallas i grossistledet for att inte skapa onédiga oligopolvinster
- Detfinns inget som tyder pa att de olika forutsattningar som galler fér stora och sma affarer
skadar endera typen av investerare

- Storre affarer kommer inte handlas pa samma vis som mindre

Jag tror dessutom att



- forsoka tvinga fram en tranparens kommer flytta marknaden, eller forstéra dess nuvarande
funktionssatt utan att det finns nagon tydlig vinst av det.

- Det kan finnas andra vagar an direkt och perfekt genomlysning dar man kan hitta en
avvagning mellan genomlysning och informationsgivande som inte skadar marknaden.

- Kommissionens kanske vill anvdanda reglering for att fa en marknad istéllet fér manga lokala

marknader.

Kommissionen beskriver effekterna av implementationen av MIFID och pekar ut vad de anser ar
problemomraden i ett working paper (2011). | pappret sager kommissionen att de vill kombinera
stromlinjeformningen som redan finns hos aktiemarknaden med en skraddarsydd transparensregim
som anpassas for andra icke-aktie instrument, dvs obligations och derivatmarknader. Jag tolkar detta
som att man inte avser att pressa in aktiemarknadens tranparensregim pa rantemarknaden, utan att

man tar hansyn till de specifika karakteristika som finns.
Om man viljer att infora aktiemarknadens transparens pa rantemarknaden, sa blir den stora
utestaende fragan fér mig &r om MIFID Il inte dr ett kommande regulativt misslyckande.

Tack for mig!
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