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Bakgrunn

* PhD-prosjekt som bl.a. undersgker rettslige
sider av hgyfrekvenshandel

« Et EU-rettslig perspektiv
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Perspektiv for innlegget

« Teknologi endrer det regulerte omradet

 Utfordringer som fglger av at lovgivningens
struktur og innhold bygger pa en tidligere
virkelighet — men i endring
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Barsmarkedene | endring

Far: Konsentert og manuell
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Barsmarkedene | endring

Na: Fragmentert...

LIT MARKETS LIT MARKETS
USA’s Canada’s
Fragmented Fragmented
Nasdaq Market X Market
Nasdag OMX S
BX
Nasdaq OMX T™X
PSX Alpha
NYSE
EURONEXT
NYSE T™MX
Arca. Select
NYSE Knight
MKT Knight Link
Direct Edge R
EDGX Ge
DirectEdge | BNY
EDGA ConvergEx
BATS CHIX
il Goldman £
BATS T Sachs
CBOE OMEGA
CHX —
OMEGA
NSX Lynx
Pure

Source: The Trade USA, IEX primed for Friday launch, October 2 1st, 2013; IEX Websites, iextrading.com/about

DARK MARKETS

TMX alpha
Intraspread

TriAct
Match Now

Liquidnet
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Barsmarkedene | endring

...0g elektronisk
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Hva er hgyfrekvenshandel?
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Hva er hgyfrekvenshandel?

* En undergruppe av algoritmehandel

« Bruker avansert datateknologi til a foreta
automatisert elektronisk handel

« Ekstrem hastighet (nano- og mikrosekunder)

* Avhengig av tilgang til elektroniske
handelssystemer

o Sveert stor ordreaktivitet, herunder
kanselleringer
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Hayfrekvenshandel cortsatt)

« Benytter seg av infrastruktur og tjenester
som skal redusere «latency» - «co-location»

« Som regel handel pa egen bok

« Som regel nullet sine posisjoner pa slutten av
dagen

Forretningsmodell: Market making, arbitrasje,
«directional trading». Risiko for markeds-
manipulasjon
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Det regulatoriske perspektivet

* Finansiell stabilitet — systemrisiko

« Velfungerende markeder med stor grad av
tillit

Offentligrettslig innretning til beskyttelse av
viktige samfunnsinteresser
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Hva star pa spill? Eksempler

 «Flash Crash»

e «Dark Pools»

10,200

10.000
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Kort om regulatorisk respons

 MIFID Il — seerlig systemkrav

« MAR — klargjgring av definisjon av
markedsmanipulasjon

« Verdipapirhandellovens regler
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Utfordringer med regulering

 Mange og varierte strategier dek
definisjonen av hgyfrekvenshand

og tilsyn

Kes av
el - bergrer

ulike hensyn og reiser ulike regu
utfordringer

* Hgy Innovasjonstakt

atoriske



UiO s Universitetet i Oslo

Utfordringer (forts.)

« Begrensninger pa informasjonstilgang

« Krevende a prosessere tilgjengelig
Informasjon, og kostbart

« Sveert stor datamengde

« Sveert stor hastighet
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Utfordringer (forts)

Grenseoverskridende virksomhet

Rettslig kategorisering av atferd kan veere
vanskelig

Fragmenterte markeder med ulike
reguleringsnivaer — konkurransesituasjon
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Takk for oppmerksomheten!

https://www.jus.uio.no/ifp/personer/vit/trudmy/index.html
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