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Sammendrag

Denne masterutredningen omhandler handelsmetoden High-frequency trading (HFT) og ulike

strategier som benyttes i forbindelse med metoden. Utredningen ser pa hvordan likviditet og

effisiens blir pavirket av HFT.

Vi har sett pa ulike strategier som kan anvendes ved bruk av HFT og som pavirker markedet

pa ulike mater. Det ble gjennomfart en spgrreundersgkelse hvor formalet var 4 avdekke

holdninger til HFT og bevisstheten rundt HFT pa Oslo Bars. Respondentene i undersgkelsen

var alle aktarer i finansbransjen som har tilknytting til Oslo Bers. Av de 20 aktgrene som ble

spurt var det bare halvparten som gnsket & svare pa var undersgkelse. Av de som svarte, var

det en hgy prosentandel som ikke hadde informasjon eller ville svare pa visse spgrsmal rundt

HFT. Gjennom intervjuer, litteratursgk og sparreundersgkelsen gjorde vi fglgende funn:

Likviditeten i markedet blir bedre ved gkt bruk av HFT.

Det er uklart om effisiens bedres for investorene.

Volum pa barser hvor HFT anvendes har gkt betraktelig.

Flere markedsplasser investerer i handelsplattformer som tilrettelegger for HFT, blant
annet har Oslo Bgrs gjort dette.

Det er et gkende tilbud i utlandet for co-location. Oslo Bars tilbyr ikke dette direkte,
men indirekte gjennom sitt strategiske samarbeid med London Stock Exchange som
har et co-location tilbud.

Aktarer i markedet gnsker mer transparens om hvilke aktarer som benytter HFT. Oslo
bars ser ingen grunn til at dette skal veere offentlig informasjon.

Flash trading er en handelsmetode som har fatt mye negativ oppmerksomhet pa grunn
av sin likhet med front running. Flash trading er ikke et tiloud i Norge, siden det ikke
tilfredsstiller Oslo Bgrs sitt krav om transparens.

Det er hgyest gkning av aktgrer som benytter HFT i USA. Stadig flere markedsplasser
i verden legger til rette for HFT og det forventes en gkning i bruk av HFT.

Ut i fra disse punktene konkluderer vi at; en gkning av HFT er gnskelig bade for Oslo Bars,

som tjener mer pa gkt volum, og investorer som far tilbudt bedre likviditet.



Forord

Denne masterutredningen er vart avsluttende arbeid pa Norges handelshgyskole. En slik
oppgave byr pa mange utfordringer og vi har selv fglt at vi har vert gjennom en

modningsprosess.

Utredningens tema kom vi frem til etter & ha fattet interesse i en pagaende rettssak mot to
investorer som er anklaget for & ha manipulert en aksjerobot og dermed ogsa markedet. Vi
gnsket selv bedre kunnskap om slike aksjeroboter og handelsmetoden HFT som aksjeroboter
kan bruke til handel av finansielle verdipapirer pa forskjellige barser. I lgpet av
skriveprosessen har vi ogsa funnet ut at dette er en lite dokumentert handelsmetode i Norge.
Vart mal er & hjelpe med a belyse handelsmetoden og de forskjellige aspektene rundt bruken
av HFT.

Oppgaven har gitt oss mange utfordringer underveis, og innhenting av informasjon har veert
en av disse utfordringene. Vi har foretatt flere intervjuer og sendt ut en sparreundersgkelse for
a finne ut mer om HFT og holdninger norske aktarer innen finansbransjen har til denne
handelsmetoden. Vi haper at vi klarer & formidle disse holdningene pa en riktig mate, og at

lesere finner oppgaven interessant.
Vi vil avslutningsvis rette en takk til var veileder; farsteamanuensis Jaril Maland ved Norges
Handelshgyskole for alle innspill, faglig stette og rad hun har kommet med gjennom hele

prosessen.

Bergen, desember 2010

Kietil K. Torsvik

Martin 1. Than
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1 Innledning

“High-frequency trading” (HFT) er en ny mate a handle finansielle verdipapirer i
finansmarkedet. Handlemetoden er lite omtalt i Norge. HFT inkluderer flere ulike
handelsstrategier, og felles for strategiene er at handlene har hgy frekvens og rask utfarelse.

| utredningen vil vi farst forklare hva HFT er. Vi beskriver hvordan HFT ble til og hvordan
den har utviklet seg frem til i dag. Videre vil ulike strategier innen HFT, og hvordan HFT har
pavirket markedene bli forklart. Vi har sett pa hvordan HFT fungerer i USA, England og i
Norge. Investeringsbanker i USA er regnet som pionerer pa omradet HFT; det var
amerikanske selskaper som utviklet HFT og de har kommet lengst i utviklingsprosessen. Det
er fra amerikanske markeder vi har kunnet hente mest informasjon om emnet. England og
Norge ligger litt lengre bak USA, ikke ngdvendigvis rent teknologisk, men erfaringsmessig.
HFT har blitt aktivt brukt i handel i over 10 ar pa amerikanske bgrser. HFT har vart
grunnlaget for mye spekulasjon ved krakk eller enkeltstdende hendelser som episoden 6. mai
2010 hvor Dow Jones barsen i USA falt kraftig i lgpet av sekunder. Siden de fleste som
benytter HFT nekter a la seg intervjue eller snakke om HFT oppstar mye spekulasjon rundt

HFT og pavirkningen dette har pa finansmarkedet.

Ved & studere det amerikanske markedet kan vi lare av deres utvikling pa omradet. Dette
gjer at Norge kan bli bedre rustet mot potensielle fremtidige problemer ved utvidet bruk av
HFT. Rettsaken mot Svend Egil Larsen og Peder Veiby, som er dgmt for
markedsmanipulasjon (saksnr: 10-094868MED-OTIR/05 Oslo tingsrett hgsten 2010), er den
farste saken hvor en HFT akter er den ene handelsparten i en handel. Dommen i denne saken
gir grunnlag for & stille sparsmal om det norske rettsvesen er oppdatert pa den teknologiske
utviklingen i finansmarkedet. Dette skal vi prgve a belyse i denne utredningen.

Forkjempere for HFT mener at denne handlemetoden tilbyr bedre likviditet og effisiens til
markedet, og at markedene derfor blir bedre ved at HFT eksisterer. Verdipapirene HFT
aktgrer handler i, vil fa hgyere omlgpshastighet og vil blir mer riktig priset ved at prisavvik
raskere blir justert. Kritikere mener at likviditet blir forvekslet med volum og at det er bare

likviditet sa lenge markedsutsiktene er gode. HFT vil bare forsterke eventuelle nedganger og



tilfarer ingen verdi til finansmarkedene mener andre kritikere. Problemstillingen var ble
derfor: Hva er HFT og er dette en gnsket utvikling for Oslo Bers? Dette ville vi finne ut ved &
sparre kvalifiserte personer i Norge som hadde kunnskap om finansmarkeder og
handelsmetoder.



Problemstilling:

Hva er high-frequency trading? Er dette en gnsket utvikling for Oslo bers?

2 Metode

Vi har valgt en kvalitativ metode og har tilegnet oss informasjon om Oslo Bgrs bade gjennom

intervjuer og gjennom en spgrreundersgkelse (vedlegg 2).

Reliabilitet er et mal pa hvor palitelig datamaterialet er. Andre faktorer som er viktig a ta

hensyn til er stabiliteten og ekvivalensen til datamaterialet.

Stabilitet refererer til graden av samsvar mellom data om samme fenomen som er samlet inn

ved hjelp av samme undersgkelsesopplegg, pa ulike tidspunkt (Grgnmo, 2004).

| var datainnhenting har vi benyttet intervjuer i ulike sammenhenger. Noen av intervjuene er
gjort for a fa generell kunnskap om HFT. I en slik sammenheng har stabiliteten vaert mindre
avgjerende, da bred kunnskap har veert viktigere enn spesifikk forskning pa et spesielt del-

emne. | sammenheng med vart forsgk pa a belyse hvordan aktgrer pa Oslo Bers ser pa HFT,

har stabilitet veert mer avgjgrende.

Selv om reliabiliteten er hay, er det ikke sikkert at disse data er relevante eller treffende for
det vi har til hensikt & studere (Grenmo 2004). Datamaterialet kan ha lav validitet, selv om
reliabiliteten er hgy. | sparreundersgkelsen og intervjuene er det derfor viktig at sparsmalene

vi stiller gir svar som kan brukes til & belyse var problemstilling korrekt.

Analysen var er utfgrt pa bakgrunn av finansiell teori, fagartikler, dybdeintervjuer og en
sparreundersgkelse. Det er sveert mange forskjellige meninger om bruken av HFT er bra eller
darlig for utvikling av markedet. Vi har forsgkt a samle inn informasjon som gjenspeiler
begge holdningene til utviklingen. Dette er gjort for a fa et balansert syn pa hva man mener
HFT gjgr med markedene. Gjennom Norges Handelshgyskole sine databaser har vi funnet
artikler som omtaler emnet og spesielt hvordan markedene i USA har blitt pavirket av dette.
De fleste artiklene omhandler markedene i USA, men vi har ogsa funnet noen for London.
Det er meget fa artikler som behandler dette emnet i forhold til norske markeder.
Informasjonen vi har funnet frem til er kvalitativ og vi har derfor basert denne delen av

oppgaven pa kvalitativ metode.



For & fa dypere kunnskap om emnet i Norge har vi kontaktet banker, meglere, investorer og
radgivere, som alle har mer inngdende kunnskap om emnet. Intervjuene er gjennomfart bade
via telefon og per e-post. Dybdeintervjuene er brukt i beskrivelsen av hvordan aktgrene mener
HFT har pavirket Oslo Bgrs de seneste arene. | var spgrreundersgkelse spurte vi 20 kjente
norske investeringsbanker og meglere om deres holdninger til HFT. Kriterier for a bli
respondent i var sparreundersgkelse var at de var norske aktgrer med tilknytning til Oslo
Bars. Sparreundersgkelsen var anonym og bestod av ti spgrsmal som alle handlet om hva de
mente inngikk i HFT og om deres holdninger i forhold til bruk av HFT pa Oslo Bgrs. Av de

spurte var det bare halvparten som gnsket a svare pa spgrsmal om HFT.

Etter en samtale med Per Eikrem, kommunikasjonsdirektgr pa Oslo Bars, kom det frem at
selv Oslo Bers har vanskeligheter med a teste hvem som star for HFT og volumet de
representerer. En kvantitativ test pa hvordan likviditet og effisiens har blir pavirket av HFT
sitt inntog pa Oslo Bars var derfor lite egnet. Vi valgte da kvalitativ innhenting av
informasjon. Hadde vi klart & gjennomfare en kvantitativ analyse ville det gitt oppgaven enda
en dimensjon, men dette er per dags dato ikke mulig. Derfor vil dette vare en god
problemstilling for fremtidig masterutredninger, da slik data trolig vil bli tilgjengelige etter

hvert.



3 High- frequency trading teori

High-frequency trading (HFT) er blitt et samlebegrep som inneholder forskjellige mater a
handle pa og ulike strategier for kjgp og salg av finansielle verdipapirer. Felles for disse er at
handelen gjeres hyppig og svert raskt. De aller fleste forbinder HFT med automatiserte
handlestrategier gjennomfart av programmer pa kraftige datamaskiner. Programmer som
gjiennomfarer HFT er ofte karakterisert ved at de handler svert fort og holder pa aksjer i sveert
kort tid. Programmene som kjares pa disse kraftige datamaskinene analyserer markedsdata
ved a anvende algoritmer for & utnytte handlemuligheter. Disse handlemulighetene kan veere
tilgjengelige i alt fra bare en brgkdel av et sekund til flere timer. Strategien ved HFT er ikke a
finne lavt prisede eller feilprisede aksjer pa bakgrunn av fundamentalanalyse, for a hgste
gevinst nar prisene pa disse endrer seg over et langsiktig perspektiv. Ved HFT handler det om
a hgste bare en brgkdel av en krone pr aksje i lgpet av kort tid, faktisk helt ned i

millisekunder, basert pa arbitrasje eller bare veldig sma svingninger i en aksje.

En annen karakteristikk av HFT er at de kan sende ut hundrevis eller tusenvis av ordrer i
markedet de opererer i, hvert sekund. De gar s& inn og ut av Kortsiktige posisjoner mange
ganger hver dag, altsd handler de med hgy frekvens. Med tusenvis av slike kortsiktige
posisjoner vil disse grene som de tjener per aksje akkumuleres til signifikante positive
resultater ved handelsstopp hver dag. HFT benytter kvantitative investeringsprogrammer pa
datamaskiner for a eie disse kortsiktige posisjonene i finansielle instrumenter som for
eksempel aksjer, opsjoner, futures, ETF (Exchange Traded Funds), valuta og alle andre

instrumenter som er mulig & handle elektronisk med (Aldrigde, 2010).

En som benytter seg av HFT har behov for & handle verdipapirer sveert raskt. Dette ma ikke
forveksles med begrepet “low-latency trading” altsa a handle med lav forsinkelse. Generelt
refererer lav forsinkelse” til hastigheten det tar fra man legger inn ordren til at handelen
faktisk blir utfert, eller registrert. Det er ikke ngdvendigvis slik at denne ordren er sendt ut fra
en akter som benytter HFT. Pa den andre siden vil HFT referere til rask omsetning av kapital
som behgver lav forsinkelse for & fa fortjeneste. "Low-latency” kan altsa vare en helt egen
strategi nar det kreves en hgy hastighet pa utevelse for a utnytte arbitrasje pa gyeblikkelige
prisforskjeller (Aldrigde 2010).
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Det er viktig a skille mellom elektronisk handel, algoritmisk handel og systematisk handel.

Elektronisk handel refererer til muligheten til  overfgre ordrene elektronisk i forhold
til for eksempel over telefon, post eller personlig. Dette er et uttrykk som er pa vei bort
siden nesten all handel pa bgrsene i dag skjer elektronisk. Pa Oslo Bars er all handel

elektronisk.

Algoritmisk handel er mer avansert enn elektronisk handel og kan referere til en rekke
sveert avanserte matematiske modeller for a foreta handelsbeslutninger i finansielle
markeder. Algoritmer kan inneholde matematiske modeller som regner ut alt fra
timing, best mulige priser, kvantitet og valg av kanaler for a utgve ordren. Dette
bestemmes mens den dynamiske algoritmen overvaker markedsforholdene til flere
verdipapirer og handelsarenaer. Nar HFT aktgrene Kjaper en gnsket posisjon, vil
algoritmene ofte bruke en sammensetting av aktive og passive strategier ved a ta i
bruk bade grenseordrer og markedsordrer. P4 denne maten vil algoritmisk handel bade
ettersparre og tilby likviditet. Dette kan for eksempel veere kjgps- og salgsutferelse til
allokeringsbeslutninger. En algoritme som er basert pa utfarelse av ordrer er lagd for a
optimere handleutfarelser etter at en kjgps- og salgsstrategi har blitt laget av for
eksempel et meglerhus. Algoritmen vil bestemme hvordan best & legge inn ordren,
eller ndr det er lurest & utgve handelen hvis handelen ikke skal skje umiddelbart. Den
vil ogsa kunne redusere markedspavirkningen ved & optimere og noen ganger bryte
ned store ordrer til veldig sma ordrer, for deretter a falge benchmarker som ”Volume
weighted average price” (VWAP) gjennom utevelsesintervallet. Algoritmen regner da
ut hvilke stgrrelser de forskjellige ordrene ma ha. For eksempel ved et kjgp av 30 000
aksjer i et selskap vil algoritmen kunne regne ut hvordan man skal dele opp handelen
for ikke a pavirke aksjekursen til det selskapet. En megler som benytter algoritmer
trenger ikke & veere en HFT, men for at man skal kunne bruke HFT ma algoritmer
benyttes (Hendershott, Jones, & Menkveld, 2010).

Systematisk handel: Systematisk handel referer til datamaskinstyrte handelsposisjoner
som kan holdes i en maned, en dag eller bare et minutt, og som derfor kan vaere HFT.
Et eksempel pa systematisk handel kan vaere et dataprogram som gar daglig, ukentlig
eller til og med manedelig og som holder posisjoner over natten. Et slikt system er
ikke et HFT system.
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Et sant HFT system vil gjare en hel rekke beslutninger, alt fra identifisering av underprisede
eller overprisede verdipapirer, beste portefgljeallokering til utevelse av handelen. Det som
best skiller HFT systemene fra de andre systemene er de korte holdetidene i hver posisjon.
Holdetiden vil variere, men aldri lenger enn en dag og aldri over natten. P& grunn av deres
raske utevelse vil de fleste HFT systemene vere fullautomatiske og vil inneholde bade

systematisk og algoritmisk handel.

Figur 1:Utgvelsestid i forhold til holde periode

Tradisjonell lang
tids investering
UT@AVELSES
TID
Algorithmic or electronic trading
LAY

KORT HOLDE PERIODE LANG

(Aldrigde, 2010)
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3.1 Fremvekst av HFT

Far i tiden ble handelen pa Wall Street utfert pa en ganske enkel mate. For & gjennomfare en
handel ville kjapere og selgere samle seg pa meglergulvet og forhandle til de ble enige om en

pris.

| lgpet av det 20.arhundret kom det en ny type meglere inn pa bersene. Disse hadde ikke
kapitalforvaltning eller finansmarkeder som hovedemner i sin utdanning, men hgye
utdanninger innen matte, fysikk og statistikk. De utviklet avanserte matematiske modeller
som ikke bygde pa de tradisjonelle fundamentale verdiene i aksjene eller tekniske analyser.
Det ble utviklet nye kvantitative modellene og disse ga videre opphav til kvantitativ handel.
Disse avanserte modellene ble drevet av programmer pa datamaskiner som handlet metodisk,
altséd en radikal forskjell i forhold til den tidligere manuelle” handelen. I 1998 godkjente
Sequrites and Exchange Commission (SEC) elektronisk handel pa bgrser som kunne
konkurrere med for eksempel The New York Stock Exchange (NYSE). Tanken var a apne
markedet for allmennheten (Aldrigde, 2010).

Datastyrt handel ble kjent som systematisk handel ettersom det var systemet pa datamaskinen
som prosesserte data og utevet kjgps- og salgsbeslutninger. For & forsikre optimal utfarelse av
systematisk handel, ble algoritmer skreddersydd til a etterligne etablerte beslutningsstrategier
til tradisjonelle investorer. Dette farte videre til at begrepet algoritmisk handel ble til.
Algoritmer kan bestemme hvordan datamaskinen skal prosessere en handel, gitt ndvaerende
markedsforhold. Algoritmen kan veare programmert til at de skal fgre en aggressiv strategi pa
ordrer, for eksempel handle hvis en aksjekurs har en pris som de mener er neer riktig pris ut i
fra deres beregninger. Algoritmen kan ogsa bestemme om det skal vere en stor handel eller
mange sma handler. Denne typen algoritmisk handel gar som regel ikke ut pa
portefgljeallokering men pa a ta raske kjaps- eller salgsbeslutninger uten a beholde noen

aksjer over natten. Det er tre viktige grunner for ikke & holde sine posisjoner over natten:

1. Verdipapirhandel er et verdensomspennende fenomen. Dette betyr at handel pagar 24-
timer i degnet. Med den naveerende volatiliteten i markedene vil det & holde posisjoner
over natten vare spesielt risikofylt, da det kan skje noe som pavirker de verdipapirene

man holder. Holder man ikke verdipapirer over natten, fjernes denne risikoen.
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2. HFT tillater full transparens over det man har pa plasseringskontoen og tar bort
behovet for & binde opp kapital.

3. Aksjeposisjoner som eies over natten og er lanefinansiert, far en rentekostnad som
refereres til som en overnatts rentekostnad (carry rate). Denne renten er normalt satt
rett over London InterBank Offered Rate (LIBOR). Nar det da er volatilitet i LIBOR
og det eksisterer en mulighet for (hyper)inflasjon, gjer dette at kostnadene ved a holde
posisjoner over natta kan veere stigende og derfor uprofitable for investorer. HFT
strategier unngar derfor & beholde sine posisjoner over natta, og gjer at investorene far
betydelige besparelser, noe som trengs i et tett/trangt lanemarkedet med haye renter.

Den korte eie-tiden har altsa gjort at HFT investorene har fatt store besparelser. HFT har ogsa
andre fordeler. HFT strategiene har lite eller ingen korrelasjon med tradisjonelle langtids
investeringer og eie strategier. Dette gjgr at HFT strategier kan gi verdifulle
diversifiseringsmuligheter for langtidsportefgljer. Normalt tar det alt fra seks maneder til to ar
med observasjoner for a sla fast om en strategi har vaert vellykket og er troverdig. Pa grunn av
den enorme mengden handler som kan gjennomfares ved HFT strategier, vil man raskere
kunne evaluere strategien. Dette betyr at man har muligheten til & fastsla dette etter bare en
maned ved bruk av HFT (Aldrigde, 2010).

Ngyaktighet, & kunne gjare en handel umiddelbart uten tvil, tilbakeholdenhet eller
forsinkelser, har spilt en avgjgrende rolle ved bankers og andre investeringshus sine valg om a

bytte fra mennesker til maskiner som den utgvende handleren.

De raske datamaskinene og tekniske algoritmene kan raskt prosessere store mengder
informasjon som de finner i alle ordrene og prisbevegelsene til forskjellige verdipapirer i
markedet. De kan handle pa en hgy frekvens basert pa slike mgnstre som de finner i dataene.
Dette kalles ’statistisk arbitrasje” og betyr at det er en ubalanse i forventede verdier til et
verdipapir. Etter hvert som inntjeningen fra disse statistiske arbitrasjestrategiene ble allment
kjent, ble de veldig populare. Dette ble starten pa et innovasjonskapplgp som fremdeles
pagar. Det selskapet som klarer & ligge foran resten av markedet vil mest sannsynlig hgste
starst gevinst fremover. Fundamentalanalyse, teknisk analyse og investors syn pa

makro/mikro-utsikter har som regel vert investors hovedgrunnlag for a investere i en aksje
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(Aldrigde 2010). Flere aspekter ved fundamentalanalyse og markedets mikrostruktur er
benyttet i HFT modellene. For eksempel; "hendelses arbitrasje” bestar av & handle pa et
momentum som oppstar etter en prisjustering, justeringen skjer ofte pa grunn av ny
fundamental informasjon om verdipapiret. Tidspunktet nar denne annonseringen kommer ut
er vanligvis kjent pa forhand, men innholdet blir ikke kjent fer selve annonseringen. Ved HFT
hendelses-arbitrasje kan fundamentalanalyse bli brukt til gjetninger pa den fundamentale
verdien av de gkonomiske variablene som skal bli annonsert, for slik a bedre HFT prosessen
(Hendershott et al. 2010).

Konkurransen mellom de forskjellige aktarene handler mye om hastighet. Den som klarer &
kjare en kvantitativ modell raskest vil farst identifisere og handle pa markedsineffisiens og vil
da tjene mest. I tillegg til dette er det viktig a fa ned tiden det tar fra man plasserer en ordre til
at ordren er registrert i markedet det handles i. For & gke handlehastigheten har investorer
bade begynt & kjepe raskere og kraftigere datamaskiner som skal utfgre handelen og investere
i utvikling av teknologisk infrastruktur. Med dagens teknologi har man allerede utarbeidet
sveert raske fiberoptiske forbindelser, noe som gjer at infrastrukturens begrensninger er lysets
hastighet. Investorer har derfor begynt & kjgpe serverplasser sa nzrt den aktuelle
markedsplassen som mulig, dette kalles co-location, slik at signalforsinkelsen blir redusert.
Teknologisk utvikling har gjort det mulig for barser a tilpasse seg den nye teknologidrevne

kulturen, og de tilbyr markedsplasser som er tilrettelagt for rask handel.

Etter hvert som nye markedsplasser har fremkommet, har normale datamaskiner ikke klart a
holde tritt med Wall Street sine maskiner. Kraftige algoritmer utgver millioner av order i
sekundet og kontrollerer dusinvis av offentlige og private markeder samtidig. Algoritmer kan
oppdage en trend lenge far vanlige investorer kan reagere, og slik endre ordrer og strategier

innen millisekunder.
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3.2 Algoritmeri HFT

Vi skal nd se pa hva algoritmene kan inneholde. Det finnes mange forskjellige variabler som
settes inn i slike algoritmer og ved siden av hastigheten pa handlene og co-location er dette
det viktigste instrumentet i kampen om & sla markedet. Av den grunn er algoritmene sveert
hemmelige og godt beskyttet av eierne. Et eksempel pa dette sa vi da en ansatt i en stor
investeringsbank stjal en slik algoritme med hensikt a selge den til andre akterer eller a bruke
den selv. Investeringsbanken sgrget for a fa tyven arrestert meget raskt etter at tyveriet ble
oppdaget (Goldstein, 2010).

Selv om sammensettingen av de forskjellige variablene og handlemgnstrene til algoritmene er
hemmelige, vet vi at vanlige aspekter som investorer legger inn i sine algoritmer kan veere:
Pris og volum, tid, fyll rate/utgvelsesrate, transaksjonskostnader, aggresjon og usynlighet, og

vi vil definere disse begrepene og deres betydning for HFT slik:

Pris og volum: Pris og volum er nart beslektet da det er disse to sammen som bestemmer
likviditet. Pris er selvsagt et viktig kriterium siden det er viktig & fa sa lav pris som mulig.
Hvis man derimot bare har muligheten til 2 handle sma mengder til den gnskede prisen (altsa

at det er darlig likviditet) vil potensiell profitt veere begrenset.

Tid: Hvor raskt en handel kan utfares er ngkkelen til suksess innen HFT, jo fortere du kan
handle desto mer sannsynlig er det at man kan treffe gnsket tilbudt pris. Timing er ogsa viktig,
mange algoritmer beregner nar det er mest sannsynlig at store kjgpsordrer finnes i markedet

(for eksempel er det ofte mange kjgpsordrer pa slutten av dagen).

Mange algoritmer bruker Time Weighted Average Price (TWAP) til & beregne

gjennomsnittsprisen pa et verdipapir over et spesifisert tidsrom.

Fyll-rate/Utavelses-rate: Her beregnes sannsynligheten for at en ordre vil bli utgvd. Mange
algoritmer bruker statistiske analyser og historiske benchmarks til & kalkulere utgvelsesrate
prosenten og noen algoritmer kan til og med garantere at deres utgvelsesrate vil vare over et

visst niva (for eksempel over 50 %).

16



Transaksjonskostnader: Hele kostnaden ved a utgve en handel ma beregnes nar man
benytter HFT strategier, siden disse kostnadene ma vere lavere enn profitten per transaksjon
for at algoritmen skal vaere suksessfull. Slike transaksjonskostnader tar ikke bare med
gebyrer, provisjoner og skatter, men ogsé estimerte “’latente” kostnader som
alternativkostander, prisbevegelser ved utgvelse, flytende kjgp/salg spreads og mange flere

ofte immaterielle og “bevegende” mal.

Aggresjon og Usynlighet: Et algoritmisk handelsprogram vil selv kunne beregne de
ovennevnte kriteriene og bestemme om de skal handle. Det varieres mellom handelsstrategier
som aggressivt, passivt, om ordren skal deles opp eller om ordrene skal sendes ut i intervaller
("waving”). Med en aggressiv strategi vil man generere markedsordrer som treffer
eksisterende kjagps- eller salgsbud, noe som gjer at de kan absorbere likviditet ved en gitt pris.
Pa den andre siden vil passive strategier generere begrensede ordrer ved enten a delta pa

naverende bud, eller et antall ticks” over eller under ndvarende spread.

Alle elementene over er ngkler til & kjgre suksessfulle algoritmestrategier. Hvis disse
strategiene i tillegg blir kjert pa en hgy frekvens, altsa flere ordrer per sekund, ma flere
faktorer som hastighet og forsinkelser tas med i beregningen. Det er farst da de vil bli
karakterisert som HFT strategier (TheHighFrequencyTradingReview 2010).
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3.3 HFT og likviditet

Det er relevant a se pa hvordan HFT pavirker likviditeten, fordi dette pavirker den enkelte

investors mulighet til & fa omsatt sine aksjer.

En definisjon pa likviditet er: Hvor fort en investor kan selge eller kjgpe et stort kvantum av

aksjer uten at det pavirker prisen ved lav transaksjonspris.

Definisjonen viser at det er flere aspekter som pavirker likviditeten;
e Hvor lang tid tar det far investoren far omsatt aksjene i markedet.
e Transaksjonskostnader: Hva kostnadene er ved a gjennomfgre handelen.

e Elastisitet: Hvor mye prisen endrer seg ved salget/kjapet.

Alle faktorene skal ses med hensyn pa at det selges et stort kvantum av aksjer (Norges Bank,
2008).

En annen definisjon pa likviditet er at det er likviditet hvis en far umiddelbart tilgang til aksjer
til en riktig markedspris (TRADEWORX INC, 2010).

Begge definisjonene legger vekt pa at aksjene investoren gnsker a selge/kjepe skal vare
tilgjengelige for salg/kjep nar ordren legges. Definisjonen fra Norges Bank er mer omfattende

ved at den tar hensyn til kvantum og tidsaspektet.

Et av hovedargumentene fra tilhengerne av HFT er at HFT er nyttig for aksjemarkedene, at
det gker likviditeten i markedet, og at investorer far omsatt sine aksjer raskere og til en riktig
pris. Transaksjonskostnader vil som regel bli redusert ved gkt bruk av HFT, da HFT

innebeerer veldig mange handler pr dag.

Ved at HFT aktgrene benytter seg av statistisk arbitrasje (utredes i neste kapittel), vil
informasjon om priser spre seg raskt. Dette farer til at effekter fra langtidsinvestorer blir
spredt mellom korrelerte aksjer. En slik spredning farer til en rettferdig prising av aksjer i en

sektor.
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HFT er en viktig del av gkosystemet til markedet og er med pa a gjgre det mer effektivt.
Under vises en matrise pa hvordan profitt fordeler seg mellom de forskijellige

servicetilbyderne i markedet:

Service tilbyder Profittmargin Service tilbudt

Aksjemegler 1-5 cps (cents per share) Markedstilgang,  finansiering,

ordre kanalisering, clearing

Bars 0,02-0,1 cps Matching av Kjgpere og selgere

HFT 0,1 cps Likviditet og effektiv prising,
dybde i ordrebok

Regulator f.eks. SEC 0,05 cps Sikrer rettferdighet 0g

gjennomsiktighet

Figur 2:Profitt fordelt pa servicetilbydere i et finansmarked
(Aldrigde 2010)

Det som skiller HFT fra andre servicetilbydere i dette markedet er at HFT aktarene risikerer
sin egen kapital nar de utfgrer market makingen. En slik risiko av kapital skjer selv om
profittmarginene er sma hver gang. Store inntekter genereres farst nar dette gjeres millioner

av ganger hver dag.

Det er ikke gitt at HFT akterene tilfgrer likviditet til markedet. En akter som handler med en
passiv strategi vil redusere aksjer i markedet, fordi de kjgper flere aksjer enn de selger, og
dermed minske likviditeten. Aktive strategier gar ut pa & matche det som ligger i ordreboken,
noe som farer til at handler som ikke har blitt utfart, blir utfert. Dette gir en bedre likviditet til
markedet med forbehold om at det faller innfor de rammene definisjonen setter opp for
likviditet.

Man kan male om HFT tilfgrer likviditet hvis handleren kan gjennomfgre en ordre uten a
pavirke pris og dermed ikke gjgre aksjen mer volatil. Antall aksjer som selges og kjapes bar
ogsa veere balansert, siden for stor spredning vil fere til gkt volatilitet. HFT vil veere nyttig for
markedet der handler som ellers ikke ville blitt gjennomfart, blir gjennomfert av HFT. Jo
lenger HFT aktgren ma holde pa aksjene, desto starre likviditet har blitt tilfart, ved en
minimal turnover er ikke nytten like stor. Grunnen til dette er at handelen ville blitt

gjennomfart selv uten innblanding av HFT aktgren (Brogaard, 2010).
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3.3.1 Market maker

Et firma som tilbyr likviditet i aksjemarkedet ved at de tilbyr bade en salgskurs og kjgpskurs
kalles en "market maker”. En bers har som regel flere selskaper som fungerer som “market
makers” 1 forskjellige aksjer. Dette gjor at investorer som onsker & selge/kjope aksjer far
omsatt aksjene enklere, siden "market makers” serger for at det alltid vil ligge ordrer i
ordreboken 1 visse aksjer. "Market makeren” holder en viss mengde aksjer slik at den alltid
kan tilby salgs av aksjer. Ved at selskapene som er "Market makers” tilbyr likviditet, far de
likviditetsrabatt pa handel i aksjene (S.E.C, 2000).

Dette er interessant i forbindelse med HFT siden de forskjellige aktorene som tilbyr “market
making” i samme aksje, konkurrerer om de samme kundene. Derfor blir hastighet og hay
frekvens viktige konkurransefaktorer. De med den raskeste datamaskinen vil kunne
gjennomfare flest handler, og ved at det tildeles likviditetsrabatt for hver aksje som er
solgt/kjept, tjener de ogsd raskest penger. Den andre inntektskilden til "market makers” er

utnyttelse av forskjellen mellom kjagps- og salgskurs.

Denne servicen gjor at markedet blir mer likvid, siden det i “alle” aksjer alltid vil vare en
salgspris og en kjgpspris. Dette gjelder spesielt for aksjer som vanligvis har et lite volum og

lav likviditet.

Et eksempel pa en slik aktgr er aksjeroboten eid av Timber Hill som handlet aksjer i blant
annet Wilh. Wilhelmsen. En aksjerobot vil veere en datamaskin med en programmert
algoritme, som gjennomfgrer handler automatisk. Aksjeroboten vil som oftest tilby bade en
kjap- og salgspris. | dette tilfellet var algoritmen som var utviklet enkel & forsta, noe som farte
til at to investorer utnyttet roboten. Dette er neermere beskrevet i avsnittet om rettsaken mot

Svend Egil Larsen og Peder Veiby.
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3.3.2 Maker-taker modellen / likviditetsrabatt

Barser gir store meglerhus rabatt for a tilby likviditet til markedet. Dette gjelder for bade salg
og kjgpsordre. Vanlig praksis i USA er at meglerhusene far en ¥ penny for hver aksje de
klarer a omsette i markedet (Wold, 2009).

Meglerhusene som far slike rabatter har programmert datamaskinene til a gjgre ekstremt
mange handler i aksjer som har hgyt volum og lav pris. Algoritmen kjgrer en strategi som kan
generere hgyest mulig inntekt fra likviditetsrabatten. A tjene penger pa selve aksjene er ikke
noe ngdvendighet, siden ved a kjape og deretter a selge samme aksje umiddelbart genererer

de en ¥ penny for hver aksje. Dette kan best illustreres med et eksempel:

En stor investor gnsker a kjgpe aksjer til en pris i intervallet 10 til 10,05 kr og legger ut et bud
pa f.eks. 100 aksjer til kr 10. Han far kjept dette, og legger dermed ut et bud pa 500 aksjer til
samme kurs. Slike handler vil en rabattdatamaskin fange opp, og den kjgper 100 aksjer til kr.
10,01. Det farer til at de far en inntekt pa ¥ penny per aksje. Umiddelbart snur
rabattdatamaskinen seg rundt, og legger ut 100 aksjer til 10,01 som blir solgt til den store
investoren. Dermed genererer rabattdatamaskinen en % penny til.

Total har meglerhuset som fér likviditetsrabatt tjent ¥ penny per aksje omsatt, altsa en inntekt

pa $ 2. Dette ser ikke veldig mye ut, men dette kan gjgres millioner av ganger og generere
hagye inntekter (Blodget, 2009).
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3.4 Handelsstrategier

Siden HFT er et samlebegrep kan det veere mange forskjellige strategier og anvendelser av
algoritmer som benytter seg av HFT. Vi skal her se litt nsermere pa ulike strategier som kan
inngd i HFT:

e Statistisk arbitrasje: Her ser man etter arbitrasjemuligheter i uregelmessigheter mellom
grupper av aksjer som ligner pa hverandre.

e Oppdeling: Strategi for & kunne kjgpe/selge store blokker med aksjer uten & pavirke
markedsprisen.

e Aggressiv strategi: Utnytte handlemetoden til en investor.

e Par handel: Ligner statistisk arbitrasje, men bare mellom to aksjer eller beslektede
instrumenter med samme utsteder.

e Volatilitets handel: Utnytter i hvilken grad en pris endres og ikke selve prisen pa
aksjer. En vanlig metode for a gjere dette er ”Kalman filter”.

e Likviditetsarbitrasje: Her ser man etter arbitrasjemuligheter i aksjer som tilbyr en
rabatt fordi de er illikvide.

e Utnytte korrelasjon, ved at det er flere aksjer enn det er makrogkonomiske parametre

som pavirker aksjene. Dette farer til korrelasjoner mellom aksjene.

3.4.1 Statistisk arbitrasje

En av handelsstrategiene blant HFT aktarer er statistisk arbitrasje. Statistisk arbitrasje betyr at
det finnes en ubalanse i forventede verdier i verdipapirene som sammenlignes. Med denne
metoden vil datakraft og hastighet veere viktig, noe som gjar at metoden er ideell for HFT.
Statistisk arbitrasje ble meget populert pa handelsmarkedet i USA sent pa 90-tallet. Den hgye
fortjenesten meglere genererte, ved a benytte statistisk arbitrasjestrategier frem til 2007, var
en viktig faktor for a gjere statistisk arbitrasje populert. Statistisk arbitrasje strategier har
ogsa fatt kritikk, og mange mente at det var med pa destabiliseringen av markedet ved krisen i
2007 og 2008. Grunnen til kritikken var at statistisk arbitrasje ikke bygger pa fundamentale
verdier, og tar dermed ikke hensyn til selskapets reelle verdi, men handler kun pa

arbitrasjemuligheter.
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Teknikken er moderne bruk av teknisk analyse som ey baiid
far benyttet ”Bollinger Bands”. ”Bollinger Bands”

er en teknisk analyse metode som gir en relativ =z l Iill_l ~
definisjon pa hgy og lav pris pa et verdipapir, i rf 1"“ Ill | e o ||I
forhold til gjennomsnittsprisen pa verdipapiret. || l“' II I I
”Bands” referer til metodens bruk av band som " werband i I I
vises i en graf og som vil avgrense den relativt
hagyeste og laveste prisen. Relativt hgy og lav pris

Figur 3: Bollinger bands
beregnes ved & ga et standardavvik opp og ned pa
begge sider av gjennomsnittsprisen. Bandene vil justere seg med markedsforholdene, fordi
ved lav volatilitet vil relativ pris ligge n&ermere gjennomsnittet grunnet en reduksjon i

standardavviket. (Bollinger Capital Management Inc, 2010)

En slik metode kan hjelpe med vanskelig manstergjenkjennelse og veere nyttig ved
sammenligning av priser for a komme frem til en systematisk handelsbeslutning (Aldrigde

2010). Dette er arsaken til at statistisk arbitrasje ligner pa analyse metoden.

Kjernen i statistisk arbitrasje er datautvinning (datamining). Dette er & samle inn store
mengder data for deretter a finne trender eller mgnster. Det fgrste som skjer nar man benytter
statistisk arbitrasje er at datamaskinen og algoritmen gar gjennom store mengder historiske
data med formal & finne gjennomgaende statistiske forhold mellom verdipapirer. Et slikt
forhold kan finnes mellom navarende pris pa et verdipapir i forhold til nylige priser pa
samme verdipapir. De kan ogsa lete etter andre forhold som prisnivaer mellom to forskjellige
verdipapirer eller prisnivaet pa et verdipapir i forhold til volatiliteten til et annet verdipapir.
Det kritiske punktet i slike analyser er vanligvis at ssmmenhengen mellom verdipapirene ma

ha minst 90 prosent konfidens.

Nar et slikt statistisk forhold er oppdaget, vil en statistisk arbitrasjehandelsmodell vaere bygd
rundt fglgende antakelse: Hvis det statistiske forholdet blir brutt, vil forholdet pa et eller annet
tidspunkt ga tilbake (mean revert) til sitt naturlige historiske niva (likevekt). Algoritmen vil da
posisjonere seg slik at den far en gevinst nar forholdet gar tilbake til likevekten. Tendensen til
at forholdet skal ga tilbake til likevekten antas a gke med stgrrelsen pa bruddet pa forholdet.
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Graden av brudd pa det historiske forholdet kan bli malt av antall standardavvik forholdet har
flyttet seg vekk fra det historiske gjennomsnittet til verdiene som karakteriserer forholdet i
utgangspunktet. For eksempel kan den interessante variabelen veere pris. Hvis prisforholdet
mellom valutaene USA/CAD har gkt over en kort periode med to eller flere standardavvik
over den gjennomsnittlige historiske prisforskjellen i forhold til USA/CHF nivaet, vil en
statistisk arbitrasjestrategi anta at dette er et uvanlig stort hopp i forholdet USA/CAD.
Strategien vil derfor sannsynliggjer at USA/CAD skal reverseres tilbake mot historiske nivaer
i naer fremtid. Handlestrategien vil derfor bli & innta en kort posisjon i USA/CAD. Hvis denne
tilbakegangen faktisk oppstar vil strategien ha fatt gevinst. Hvis den ikke oppstar vil en

innlagt ”’stop loss” bli aktivert, og strategien bokfarer et tap (Aldrigde 2010).

Statistisk arbitrasje handler ikke bare om & oppdage statistiske uregelmessigheter i prisnivaer.
Det kan ogsa brukes pa andre variabler som korrelasjoner mellom to verdipapirer og
tradisjonelle fundamentale forhold. Statistisk arbitrasjestrategier kan “trenes” opp til & vaere
dynamiske og tilpasse seg markedsforholdene. Gjennomsnittet til en variabel en akter
vurderer, hvor identifiserte statistiske forhold antas & veere intakt, kan veere beregnet som et
bevegelig vektet gjennomsnitt hvor de siste observasjonene blir gitt mer vekt enn de tidligere
observasjonene i beregningen. Til sammenligning kan standardavviket brukt i beregningen
veere beregnet ved a anvende bare et begrenset antall av de nyligste observasjonene, som da

vil gjenspeile hvordan de gkonomiske forholdene er na (Aldrigde 2010).

Svakheter ved statistisk arbitrasjeforhold er at de ofte er tilfeldige eller uekte. I tillegg til de
faktorene som tas med i beregningen av statistiske forhold, vil statistisk arbitrasjestrategier

vaere pavirket av flere markedsforhold:

1. Det vil finnes en sannsynlighet for konkurs i de selskapene som utgir en eller begge av de
valgte finansielle instrumentene det finnes et statistisk arbitrasjeforhold mellom. Tgffe
markedsforhold, uventede endringer i lovgivning eller ulovlige handlinger som

terrorhendelser kan ramme og gdelegge for selskaper over natta.
2. Transaksjonskostnader kan redusere all fortjeneste man kan fa av statistisk arbitrasje

handel, spesielt for investorer som benytter seg av en hgy gjeldsgrad eller som har

begrenset kapital.
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3. Kjaps- og salgsforskjellen kan veere vid nok til at enhver fortjeneste av strategien blir
kansellert.

De fleste vanlige statistiske arbitrasjestrategiene som bare bygger pa statistiske forhold uten
noe gkonomisk bakgrunn klarer som regel a gi rimelige resultater. Statistisk arbitrasje basert
pa skonomiske modeller har derimot lengre levetid, siden de er basert pa solide gkonomiske
prinsipper. Statistisk arbitrasjestrategier med gkonomiske beregninger kan kalles
fundamentale arbitrasjemodeller siden de utnytter avvik fra fundamentale gkonomiske

prinsipper.

Prisen pa verdipapirer som handles hyppig vil veere relatert pa en eller annen méate, men de
kan spre seg utover flere aktivaklasser og ha individuelle navn. Nar det gjelder aksjer kan
selskaper som utsteder disse tilhgre samme industri og derfor respondere likt til endringer i
markedet. Alternativt, kan aksjer vere utstedt av samme selskap, siden selskaper ofte utsteder
aksjer i forskjellige klasser som gir forskjellige stemmeretter. Til og med aksjer av samme
klasse utgitt av samme selskap, men som handles pa forskjellige barser kan gi lannsomme

arbitrasjemuligheter ved avvik i pris i lgpet av en dag.

Nar det gjelder utenlandsk valuta kan et sett verdipapirer vaere en utenlandsk valutarate og et
derivat (for eksempel en future kontrakt) pa den samme utenlandske valutaen. Den samme
underliggende deriverte handelsstrategien kan ogsa brukes pa aksjer og faste inntekts
verdipapirer. Passive indekser, som mindre handlede ETFer, kan veere en del av en lgnnsom
handel nar indeksen og aksjene den bestar av, viser midlertidige prisforskjeller fra likevekten.
Ved opsjoner kan et sett verdipapirer veere to opsjoner pa samme underliggende aktiva, men
med forskjellige forfallsdatoer (Aldrigde 2010).
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3.4.2 "Oppdeling”

Strategier som oppdeling (iceberging) og ordreintervaller, gar ut pa at man deler opp store
ordrer til mange sma deler, og sender dem i sma pakker til markedet ved spesifiserte
intervaller. Dette gjeres for & hindre pavirkning av markedspris. Hvis disse intervallene er
tilstrekkelig “tilfeldig” sendt ut, vil de gjore at den store handelen fra investoren ikke blir
avslart. Dette gjar at andre handlere og investorer som venter pa store innkommende ordrer

ikke ser den store ordren og prisen vil ikke bli endret som en fglge av dette.

La oss si at en investor gnsker a kjgpe 1000 aksjer til maks kr 15,00. Aksjen handles til kr
14,50 i markedet na. Mange investorer legger da ut en ordre pa 1000 aksjer med pris 15,00 kr
og dermed vil han mest sannsynlig fa aksjen til denne prisen, men da betale mer enn
markedspris. Alternativt kunne investoren brukt en oppdelingsalgoritme som vil dele opp
investorens ordre til for eksempel 10 x 100 bolker. Dette kalles Iceberging, fordi markedet
bare vil se en ordre pa 100 aksjer, altsa toppen av isberget. Poenget er a fa kjgpt mange aksjer
uten at aksjeprisen pavirkes nevneverdig. Algoritmen kan sa programmeres til & ga i markedet
og kjape disse sa billig som mulig med en maks pris pa kr 15,00. Algoritmen tester markedet
med for eksempel 100 aksjer til kr 14,40, den blir ikke kjopt da det er under markedspris.
Algoritmen prgver med nye 100 aksjer til kr 14,50, denne ordren gar gjennom. Hvis
investoren ikke far kjgpt 100 nye pa kr 14,50 legger han ut 100 nye aksjer til kr 14,55 og
denne blir kjgpt. Slik kan investoren holde pa helt til han har kjgpt sin ordre pa 1000 aksjer
uten a matte betale kr 15,00 for alle.

Her kommer HFT inn. En HFT vil typisk kunne oppdage at en investor har lagt ut en slik
bulkordre og vil prgve a utnytte dette. HFT aktgren kan ikke se at noen legger ut oppdelte
ordrer, men de kan mistenke det og sa teste det. De ser at 100 ordrer ble solgt for kr 14,50, og
sa ble 100 nye ordrer solgt for kr 14,55 rett etterpa. Dette gjar at de mistenker oppdeling av
ordren. HFT vil da ga i markedet og preve a finne hva som er maksprisen til denne
algoritmen. HFT sender ut en ordre pa kr 17,00 for aksjen, men far ingen svar og den
kansellerer ordren umiddelbart. Den tester kr 16,98 men far ingen handel og dermed
kansellerer ordren igjen. HFT sender sa ut nye ordrer som de kansellerer umiddelbart helt til
de kommer til kr 15,00 pr aksje, hvor de far solgt 100 aksjer. De har na slatt fast hva som er
makspris. HFT gar da i markedet og kjgper opp sa mange aksjer de klarer under dette nivaet.
Det som skjer er at investoren med oppdelingsalgoritmen ikke vil fa solgt flere aksjer til under
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kr 15,00 fordi HFT har kjept opp aksjene til disse prisene. HFT pa sin side vil tilby alle sine
aksjer til kr 15,00 til investoren, noe investoren na kjgper da det ikke finnes andre alternativer.
Pa denne maten vil investoren “tape” mellomlegget av markedsprisen i utgangspunktet og
hans egen makspris, og tilsvarende har HFT tjent dette. Dette er ikke risikofritt for HFT
megleren. Han lgper en risiko siden han ikke vet hvor mange investoren skal kjgpe. Dette
betyr at han kan bli sittende igjen med mange aksjer som han da ma selge unna fgr markedet
stenger, til prisen som er i markedet pa det tidspunktet (Hirsch, 2009).

3.4.3 Aggressiv strategi

En HFT akter forsgker a utnytte andre investorer, ved a predikere hvordan andre investorer
kommer til & handle, basert pa informasjon hentet i markedet. En slik strategi kan veere
aggressiv fordi HFT aktaren presser prisen ned/opp ved a handle tilsvarende aksjer som

investoren praver a kjgpe/selge.

En type aggressiv handelsstrategi kalles predatorstrategi. Denne strategien fungerer best nar
en megler har informasjon om at andre skal selge aksjer som han ogsa eier, for eksempel at et
stort institusjonelt fond som et hedgefond eller pensjonsfond, ma selge aksjer fordi de har
kommet for naert eller over sine grenser for hvor mye de kan holde av verdipapiret. Megleren
kan fa denne typen informasjon fra analyser som HFT algoritmene har hentet inn i de
forskjellige markedene. Det institusjonelle fondet ma altsa likvidere sine aksjer raskt og vil

selge aksjene i markedet uten mulighet for a vente pa gunstig pris.

Vi kan ta for oss et eksempel hvor vi har en megler med en enkel predatorstrategi (alternativt
kan det veere flere predatorer). Her vil megleren velge optimal strategi etter hvilken
likvideringsstrategi det institusjonelle fondet, som ma selge aksjer, har. Vi antar at det
institusjonelle fondets totale posisjon vil reduseres til null og forbli konstant etter dette. For a
gjere eksempelet i avsnittene under mer oversiktlig, kaller vi det institusjonelle fondet som

ma selge aksjer for Hedge og selskapet med predator algoritmen for Predator.

Hedge vil selge sine aksjer i et bestemt selskap pa grunn av den ngdvendige likvideringen, og
dette oppdager predator algoritmen. Predator begynner dermed ogsa a selge sine aksjer i

samme selskap. Dette farer til at prisen pa aksjen faller, og Hedge far en lavere
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gjennomsnittskurs enn hvis ikke Predator hadde solgt samtidig. Predator vil helst ”front
runne” Hedge ved a selge farst og sa kjgpe tilbake aksjene etter at Hedge har presset ned
prisen ytterligere. Men siden Hedge og Predator har like rask handlehastighet vil de selge
samtidig. Hvis Predator er en HFT aktgr derimot, vil den muligens kunne selge farst fordi de
har analysert seg frem til at Hedge skal selge sine aksjer uansett pris. Prisen faller ikke bare
fordi Hedge selger, men ogsa fordi Predator selger sine aksjer. Predator selger aksjer helt til
Hedge har kvittet seg med sin beholdning, da kjgper Predator tilbake aksjene ved en lavere
kurs. Dette betyr at Predator na far flere aksjer for samme investeringsbelgp som tidligere.
Grunnet etterspgrselen fra Predator vil aksjen bli presset til et nytt likevektsniva. Det er to

grunner til at Predator far en profitt som fglge av at Hedge selger:

1. Predator kan selge sine aksjer for en gjennomsnittspris som er hgyere enn prisen han

kan kjgpe de tilbake for, etter at Hedge har gatt ut av markedet.

2. Predator kan kjgpe flere aksjer billig og ende opp med flere aksjer enn han i
utgangspunktet hadde, helt frem til han nar full kapasitet. Siden prisen pa Predators
eksisterende posisjon har gatt ned, kan det se ut som om Predator har tapt penger pa
en “mark-to-market” basis da likvidasjonen fant sted. I realiteten vil det & ha en
posisjon som taper penger pa en “mark-to-market” basis vare problematisk og dette

kan vaere med pa a friste Predator til  selge.

Predatorstrategien er med pa a gjere likvidasjonen ekstra dyr for Hedge. Nar likviditeten
trengs av Hedge, vil likviditeten veere lavere pa grunn av det faktum at markedet blir
“ensidig” siden Predator ogsa selger sine aksjer.

Hedge sin overskuddslikviditetskostnad utgjar like mye som det Predator tjener pa & veere
predator. Vi kan ogsa merke oss at Predator ikke utnytter langtidsinvestorene. Pris
“overshootingen” impliserer at langtidsinvestorene kjoper og selger aksjer til samme pris.
Derfor har det ingenting a si for langtidsinvestorene om predatoren angriper byttet sitt eller
ikke (Brunnermeier & Heje Pedersen, 2005).

En lignende strategi brukt ved HFT er & plassere sma ordrer som blir trukket tilbake rett etter

at andre har bydd over deres tilbud. Slik lurer de vanlige handlere ved at de byr opp prisen pa

aksjen, som sa blir kjgpt til en hayere pris etter hvert som serien med sma ordrer blir utgvd for
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a fylle den store transaksjonen. Senere i prosessen vil “predator algoritmen” gé short i aksjen

pa den hgyeste prisen den har nadd, fordi de antar at den vil ga tilbake til likevekten.
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Figur 4: Predator strategi

Panel A viser hvordan Hedge likviderer sin posisjon bestaende av 8 aksjer. Panel B viser
hvordan predatorstrategien fungerer. Her ser vi hvordan Predator selger og deretter far kjapt

flere aksjer for samme investeringsbelgp (Brunnermeier & Heje Pedersen, 2005).

3.4.4 Forskjellige aksjeklasser med samme utsteder

Noen selskap har flere aksjeklasser for selskapet sitt. Dette er vanligvis A og B aksjer der for
eksempel A-aksjene gir flere stemmeretter enn B-aksjene pa en generalforsamling. Malet med
denne typen arbitrasje er a finne prisforskjeller som kommer fra informasjon som har blitt
sluppet av selskapet. Dette kan oppsta ved at en av aksjeklassene er mer omsettelig enn den
andre klassen, og dermed blir informasjonen implementert raskere i den aksjen som er mest
likvid. Over tid regner man med at denne forskjellen vil utjevne seg, og dermed kan en HFT
akter kjape den aksjen som burde stige og selge den aksjen som burde synke i verdi.
Forskjellen mellom hvor fort aksjeklassene klarer a inkorporere informasjon skaper altsa
muligheten for informasjonsarbitrasje. Et problem med denne maten & handle pa er at i den

illikvide aksjen er et lavt daglig volum noe som kan fare til at det er vanskelig & fa handlet i

aksjen.
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3.4.5 Kalman filter

Kalman filter er en matematisk metode som benyttes for & estimere mulige fremtidige verdier
pa for eksempel en aksje. Filteret benytter historiske data til & predikere verdiene, og
oppdateres hele tiden ved at nye observasjoner blir inkorporert i den matematiske modellen.
Kalman filteret kan deles inn i to deler; Tidsoppdateringsligninger og evaluering.

e Tidsoppdateringsligningens oppgave er a predikere naveerende status og kovarians for
a lage a priori estimater for hva som skal skje i neste tidsperiode (forhandsdefinert hva
som er periodene).

. Evalueringen samler inn tilbakemeldinger og resultater og inkorporerer dette
inn i a priori estimatet for a fa et forbedret a posteriori estimat (Welch & Bishop,
2006).

Denne metoden brukes innenfor HFT. For eksempel tre aksjer, A, B og C, som alle er
korrelerte. Hvis A gker med et tick og B gker med et tick, sa kan man forutse pa bakgrunn av

korrelasjonen at C vil ga opp et tick.

For at det skal vaere mulig & handle pa slike korrelasjoner ma korrelasjonene vere pa mellom
0,5 0g 0,8 (absolutte verdier). Disse korrelasjonene er ogsa gjeldende for andre typer statistisk

arbitrasjemetoder.

3.4.6 Likviditetsarbitrasje

Ved klassisk aktivaprisingslitteratur skal et finansielt verdipapir som gir besveer til en
fremtidig investor, for eksempel i form av begrenset likviditet, tilby en hayere avkastning for
a kompensere investoren for uleiligheten. Lavere likviditetsnivaer gjgr det vanskeligere for
investorer @ komme seg ut av sine posisjoner, noe som kan fgre til tap. Pa en annen side, hvis
likviditet faktisk er priset inn i aktivafortjenesten, vil perioder med begrenset likviditet veere
med 4 tilby raske investorer meget profitable investeringsmuligheter. I fglge flere studier, som
for eksempel Amihud og Mendelson (1986), kan mindre likvide aksjer gi hayere
gjennomsnittlig avkastning. Med det menes det ikke & handle illikvide aksjer basert bare pa

det at de er illikvide, men at den relativt hgye gjennomsnittlige fortjenesten kommer mer som
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en slags kompensasjon til fremtidige investorer for risikoen de patar seg ved & holde disse

mindre likvide aksjene.

Til sammenligning har Pastor og Stambaugh (2003), funnet ut at i hvert fall en andel av den
observerte illikviditeten av finansielle verdipapirer kan spores tilbake til markedsarsaker. Hvis
disse markedsarsakene er priset inn i de individuelle aksjeavkastningene, sa vil markeds
illikviditetsarbitrasjestrategier kunne gi konsistente positive unormale avkastninger pa en
risikojustert basis. De har ogsa funnet ut at nar man snakker om aksjer, vil aksjer der
avkastningen er hgyt eksponert mot variabilitet i markedets likviditet faktisk gi hayere

avkastning enn aksjer som er isolert fra markedets likviditet.

Statistisk arbitrasjemuligheter oppstar pa grunn av at langtidsinvestorer pavirker prisen pa
verdipapirene de gnsker & akkumulere eller likvidere. Siden verdipapirer er korrelerte med
hverandre, vil en slik prispavirkning spre seg til andre verdipapirer ved siden av de som er
direkte pavirket av investoren. Statistiske arbitrasjemeglere sikrer at prispavirkningen blir
forflyttet systematisk over flere aksjesektorer, basert pa korrelasjonsstrukturen i markedet.
Nar statistisk arbitrasjemeglere gjar dette, vil de gke likviditeten ved a forsikre seg om at
prisen er rettferdig over flere sektorer og offentlig tilgjengelig informasjon blir konsistent
reflektert. Statistisk arbitrasje er ikke uten risiko. Risikoen avhenger av evnen til
markedsprisene til & ga tilbake til historiske eller forventede priser (Aldrigde, 2010).

3.4.7 Hvordan utnytte korrelasjon

Verdipapirer er korrelerte over flere markeder og aktivaklasser. Korrelasjon kan oppsta av
strukturelle eller statistiske grunner. Strukturelle korrelasjoner oppstar nar et verdipapir er

avledet av et annet. For eksempel:

e Nar Telenors aksjer endres i pris, ma kjgps og salgsopsjoner ogsa endres i pris pa
grunn av deltaen til opsjonene.

e Nar Telenor endres i pris, vil aksjer som falger indekser hvor Telenor er, som Oslo
Bars, ogsa endres i respons.

e Ved prisendring pa et derivat, ma ogsa andre derivater som fglger samme indeks, for

eksempel Oslo Bars future kontrakter og verten til andre ETF’s, ogsa bevege seg.
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Statistiske korrelasjoner oppstar fordi verdipapirene er drevet av systematiske faktorer som
inflasjon, regulerende politikk, valutapriser, gkonomisk vekst osv. Siden det er langt feerre
systematiske drivere enn det er verdipapirer som er avhengige av dem vil korrelasjon mellom
verdipapirer garantert eksistere (TRADEWORX INC, 2010).

Strukturell korrelasjon har en tendens til & veere sterk, stadig og robust. Hvis dette ikke er
tilfellet ville det oppsta ineffisiens og arbitrasjemuligheter i markedet. Strukturell korrelasjon
vil veere gjeldende fordi det er feerre makrogkonomiske faktorer som pavirker
verdipapirmarkedet enn det er verdipapirer som omsettes pa bgrsen. Som falge av dette vil
aksjer i for eksempel samme bransje eller industri korrelere med hverandre, fordi de er
avhengig av de samme makrogkonomiske variablene. Pa grunn av dette vil profitable
muligheter basert pa strukturell korrelasjon ofte vaere lett & identifisere, og det er stor
konkurranse om & fa utnyttet disse mulighetene. Konkurranse forhindrer at den strukturelle
pris divergensen blir for stor, noe som farer til at slike muligheter forsvinner fort og at det
ikke blir mulig med store bets.

Den flyktige naturen til disse mulighetene betyr at man trenger enorme hastigheter for at man
skal kunne fa tak i dem far konkurrenter. Slike muligheter er ofte HFT’s hovedtype handel,
siden HFT spesialiserer seg pa hastighet.

Statistiske korrelasjoner har en tendens til & vaere svake, tidsvarierende og lite stasjonaere. Pa
grunn av dette vil profitable muligheter basert pa statistiske korrelasjoner veare vanskeligere a
modellere og vaere mer iherdige med tanke pa durasjon. Siden de er vanskeligere a
kvantifisere, kan statistiske prisforskjeller vokse ganske store far de blir merket. Starrelsen og
durasjonen pa disse mulighetene gjer det enklere 4 ta store bets og & holde posisjoner over
natten, noe som igjen vil kreve tilgang til store summer kapital. Slike muligheter er ofte &
foretrekke for de store kvantitative hedgefondene som spesialiserer seg pa statistisk analyse
istedenfor hastighet (TRADEWORX INC, 2010).
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3.5 Hvordan evaluere ytelsen til en HFT strategi

Det finnes et utall av forskjellige handelsstrategier i investeringsverdenen, men de deler som
regel et serpreg som gjer at de kan sammenlignes; avkastning og risiko, malt ved volatilitet.
Avkastningen kan males pa forskjellige mater, per time, dag, manedelig, kvartalsvis eller arlig
for & nevne noen. Det er derfor viktig at de strategiene man sammenligner, blir sasmmenlignet

med samme avkastningsfrekvens.

De forskjellige HFT strategienes avkastning kan sammenlignes ved & anvende flere ytelses
mal. Arlig gjennomsnittelig avkastning kan for eksempel brukes. En gjennomsnittlig
avkastningsverdi er en grei mate & finne sannsynlighetsfordelingen til avkastningen pa.
Hayere gjennomsnittlige avkastninger er som regel mer gnskelig enn lavere avkastninger,
men gjennomsnittlige avkastning sier ingenting om spredningen av fordelingen/grupperingen
av avkastningen rundt gjennomsnittet, et mal som kan veere kritisk for investorer som er

risiko-averse.

Volatiliteten til avkastningen maler spredningen av avkastningen rundt gjennomsnittelige
avkastning, og er oftest beregnet som standardavviket til avkastning. Volatilitet, eller
standardavviket, brukes ofte som en referanse pa risiko. Standardavviket derimot, summerer
gjennomsnittlige avvik fra snittet og tar ikke hgyde for risikoen av ekstremt negative

pavirkninger som kan ta vekk flere ar med god ytelse (Bodie, 2009).

Et populart mal pa tail risk™ eller hale risiko”, altsa en type risiko SOm oppstar nar
sannsynligheten for at en investering vil bevege seg mer enn tre standardavvik fra snittet er
stgrre enn det som er vist ved normaldistribusjon. Nar en portefglje av investeringer settes
sammen blir det antatt at distribusjonen av avkastningene vil fglge et normalt mgnster. Ved
denne antagelsen vil sannsynligheten for at avkastningen vil bevege seg mellom
gjennomsnittet og tre standardavvik, enten positiv eller negativ, vaere 99,97 %. Dette betyr at
sannsynligheten for at avkastningen skal bevege seg mer enn tre standardavvik vil vere 0,03
%, sa godt som 0. Men, hale risiko konseptet betyr egentlig at distribusjonen ikke vil veere
normal, men skeiv, og vil ha tykkere hale. Den tykkere halen vil gke sannsynligheten for at en

investering vil bevege seg mer enn tre standardavvik (Aldrigde, 2010).
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3.5.1 Sammenlignbare forholdstall

De vanligste malene vil vaere Sharpe ratio, Jensen’s Alpha og Treynor. Sharpe ratio er mest
sannsynlig det mest brukte innen sammenligning av ytelse. Noe av grunnen til dette er at det

inneholder tre gnskelige mal: gjennomsnittelig avkastning, standardavvik og kapitalkostnad.

. 0 - . Tp—T
Den vanlige formelen for a finne Sharpe ratio er SR = ”U—f hvor r, er forventet eller
P

realisert, dersom en skal evaluere strategier en har utfart, portefalje avkastning. rrer
risikofrirente og o, er portefgljens standardavvik. Her vil det derimot veere litt endring pa
denne formelen nar det gjelder HFT siden de nesten uten unntak lar veere & beholde sine

posisjoner over natta. Derfor vil posisjonenes holdekostnader (carry cost) vere tilneermet 0.

Dette gjor at "High frequency” Sharpe ratioen vil 1 praksis kunne utregnes slik: SR = ;—p.
p
Sharpe ratio fungerer bra i forhold til HFT med tanke pa & velge ut gjennomsnittelig

varianseffektive verdipapirer.

Andre mal som brukes, men som ikke trenger & omdefineres for & bruke med HFT vil vere:
e Jensen’s alpha: En risikojustert metode for & male ytelse ut over det som er beregnet
ved CAPM (Capital Asset Prising Model), gitt portefaljens beta og gjennomsnittlig
markedsavkastning. Maletallet man da far er portefgljens alpha.

Jensens Alpha = ap = 1p — |17 + Bp (1 — 17)]

B, = beta til portefgljen, r,,,= forventet markedsavkastning.

Dette forholdstallet fungerer bra hvis avkastningen er normal distribuert og at investorene
gnsker & dele sine beholdninger mellom en handlestrategi og en markedsportefalje.
Forholdstallet kan lett manipuleres ved a beldne handelsstrategien. Implisitt tar Jensen’s alpha

med i betraktningen variabiliteten til avkastningene som beveger seg likt med valgte indekser.
e Treynor ratio maler tjent avkastning utover det som kunne ha blitt tjent pa en risikofri

investering for hver enhet markedsrisiko. Det er altsa et risikojustert mal pa avkastning

basert pa systematisk risiko. Treynor ratio er veldig likt Sharpe ratio, men en viktig
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forskjell er at Treynor ratio bruker beta, og ikke standardavviket, som et mal pa

volatilitet. Treynor = %f (Bodie, 2009)
p

Selv om disse tre forholdstallene benyttes ofte tar de ikke med halerisikoen av ekstremt
ugunstige avkastninger. Det finnes forskere (Brooks and Kat (2002), Mahdavi (2004) og
Sharma (2004)) som argumenterer mot bruken av Sharpe ratio nar det gjelder avkastninger
som ikke er normal distribuert. De er mest bekymret med tanke pa at Sharpe ratio er koblet til
bruken av derivat instrumenter som kan resultere i en asymmetrisk avkastningsdistribusjon og
tjukke haler. A se bort fra avvik fra normalen kan fgre til at man underestimerer risikoen og
overestimerer ytelsen. Nye ytelsesmal har senere blitt utviklet for & kunne fange opp
halerisikoen som ligger i avkastningen til de fleste handelsstrategiene. Malene skiller seg fra
de ovennevnte ved at de ikke benytter seg av volatilitet som et mal pa risiko, men benytter seg

av “maximum drawdown” metoder for & fange opp problemene rundt halerisiko. Maximum

drawdown maltallet blir malt fra bunnen av en dal til neermeste topp.

Metoden brukes fordi det ikke er mulig & male hvor stor en dalbunn er /\/i\/

far man vet hvor neste topp er. Calmar-, Sterling- og Burkeratio er alle

Figur 5: Maximum

metoder som méler dette. Disse er bygd opp som Sharpe-ratio, men :;at‘;’::“’" maling fra bunn
benytter ikke standardavviket i nevneren, men forskjellige maltall for

maximum drawdown (Aldrigde 2010).
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3.6 Markedseffisiens og HFT

Markedseffisienshypotesen sier at prisen pa verdipapirer reflekterer all tilgjengelig
informasjon. For eksempel vil prisene pa aksjer vere avhengig av hvor mye informasjon som
er tilgjengelig i effisiente kapitalmarkeder. Hvis alle har full tilgjengelighet pa all informasjon
pa markedet, vil konkurransen i dette markedet veere perfekt. Perfekt vil her si at aksjekursen
er lik naverdien av fremtidige kontantstrammer fra aksjen. Dersom et marked er effisient med
hensyn pa informasjon, vil ikke handlestrategier som utnytter informasjonsforskjeller klare &

produsere en alpha avkastning.

Det er tre forskjellige grader av effisiens. Informasjonen graderes etter hvor mye informasjon

som er tilgjengelig.

e Svak effisiens er at markedsprisen reflekterer all informasjon lagret i historiske data.

o Halvsterk effisiens er at markedsprisen reflekterer all informasjon lagret i historiske
data, og i tillegg all tilgjengelig offentlig informasjon

o Sterk effisiens er at all informasjonen er tilgjengelig, inkludert privat informasjon.

(Bodie, 2009)

| et effisient marked endres kun markedspriser hvis det kommer ny informasjon til markedet.
Siden ny informasjon ikke er predikerbar vil det heller ikke vaere mulig & predikere

aksjeprisen.

Siden aksjer vil vere priset pa bakgrunn av tilgjengelig informasjon i markedet, er det
gnskelig at et marked har sterkest mulig effisiens. Hvis et marked oppfyller hypotesen om
effisiens, vil det ikke vaere mulig a tjene penger pa sma feilprisinger i markedet slik som

“kvante” modeller innenfor HFT gjer.

HFT akterene som benytter slike kvantemodeller forsgker a tjene penger pa misprising i
aksjer. Hvis en slik strategi fungerer, blir det tvil om markedseffisienshypotesen holder.
Aktarene som forsgker a utnytte dette handler pa mikrosekunder, og forsgker a fange opp den
minste feilprisingen. Informasjon i store mengder behandles ekstremt raskt for a klare a

utnytte en eventuell misprising.
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Ved at HFT aktgrene benytter seg av en kvantestrategi betyr det at informasjon vil komme
fortere til markedet pa grunn av den korte behandlingstiden pa informasjonen. Dette kan fare
til at markedene blir mer effisiente, siden mer informasjon blir fortere inkorporert i
aksjeprisen, og eventuelle feilprisinger blir oppdaget umiddelbart og utjevnet. HFT aktarene
kan gjennom slike strategier vaere med pa a senke volatiliteten i markedet, siden aksjer vil
veere priset pa all informasjon som er tilgjengelig i markedet, og dermed vil de veere mer

stabile.

3.6.1 Flash trading

Et annet fenomen innenfor temaet markedseffisiens er ”flash trading”. Flash ordrer er en del
av HFT som gjar at noen investorer far muligheten til & se ordre f.eks. 0,03 sekunder far
resten av markedet. Investorene far tilgang til denne informasjonen ved at de betaler en avgift
til barsen de gnsker slik informasjon fra og som tilbyr flash-tjenesten. Ved at de bruker
superraske datamaskiner som kan behandle store mengder data pa kort tid, vil
investorene/datamaskinene kunne Kjgp og selge aksjer fer vanlige investorer far muligheten til
a se og reagere pa ordren. Dette vil skape en fordel ved at maskinene har mulighetene til & se
hvilke retning markedet beveger seg, og eventuelt reagere pa bevegelsene. Slike flash ordre
tilbys ikke pa alle barser verden over (Kolakowski, 2009). USA har flere markedsplasser for
aksjer noe som har fart til konkurranse mellom markedsplassene og de forskjellige barsene
har brukt Flash trading som lokkemiddel (Johansen, 2010).

Farste form for flash ordre var nar handelen pa bersen foregikk pa “gulvet”. Da det kom inn
en ordre ble den farst gitt ut muntlig til alle meglerne som var pa gulvet, fer ordren ble tastet
inn i systemet slik at den ble tilgjengelig for alle som fulgte med pa bgrsen. Meglerne pa
gulvet hadde muligheten til & kjape eller selge for det ble lagt inn i systemet der alle kunne se
ordren. Flash handel slik som vi kjenner det i dag begynte for ca. et tidr siden pa Chicago
Board Option Exchange, Chicagos starste bgrs. Det har videre utviklet over flere barser som

for eksempel Nasdaq og Bats (Garcia, 2009).

En slik handel kan forega pa falgende mate: det legges inn en kjgpsordre pa 5000 til kr.
100,50 pa aksje X. I markedet ligger det salgsordre 5000 aksjer til kr. 100. Dette ville egentlig
fort til at investoren som la inn kjgpsordren skulle fa kjept aksjen til kr. 100, men ved at flash

ordre eksisterer vil datamaskinen fa informasjonen fgr andre investorer. Dermed kjgper
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datamaskinen opp alle aksjene som ligger ute til kr 100 og selger det for f.eks. 100,40, og pa
denne ene transaksjonen blir det en nettopp fortjeneste pa kr 2000. En slik handel genererer
ikke mye profitt, men nar det gjares uttallige ganger blir det store summer.

Flash ordre kan sammenlignes med ”front running” som er ulovlig. Dette er at aksjemeglere
bruker informasjon fra kilder som ikke er kjent for markedet, og tjener penger pa dette. Et
eksempel kan veere at en megler har en klient som gnsker at de skal kjgpe aksjer i et selskap
for dem, men far de kjeper til sin klient kjgper de seg opp selv. Prisen gker for klienten, mens
megleren tjener penger pa denne differansen. Pa denne maten tjener megleren penger pa

informasjon som kun er kjent for han.

Flash handel ble allment kjent gjennom media i USA i lgpet av sommeren 2009 og det farte
til store debatter om flash trading skulle vaere lovlig eller burde forbys. SEC kom med et
forslag 17.september 2009 om at slik handel burde forbys. Mange av bgrsene som var
tilbydere av flash trading valgte a slutte med dette da SEC kom med forslaget om a forby slik
type handel. En av de fa bgrsene som fortsatt tiloyr flash ordre heter Directe Edge. Forslaget
om et forbud har skapt sterke reaksjoner blant dem som har interesser for at dette skal veere
lovlig (Anderson, 2010).

Flash handling kan fgre til at det blir et ujevnt marked der visse investorer far en fordel

fremfor meglere som ikke har tilgangen til & fa se ordren fgr markedet.

Fordeler med flash trading er at det vil redusere kostnadene til de som gnsker a selge aksjer.
For at en aksje skal bli “flashet” mé selgeren onske det, og dette gjeres for & spare tid og
penger. Hvis ordren ikke blir flashet paleper det en “routing fee”, dette er en avgift
barsen/megleren? tar for a sende ordren til en annen bgrs der markedsprisen er lavere, og nar

ordren kommer frem kan prisen ha endret seg.

Flash trading er ikke mulig i Norge, siden det europeiske transparency-direktivet ikke tillater

flash ordrer i Norge eller i resten av Europa (Eikrem, 2010).
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3.6.2 Dark pools

Et annet marked som pavirker informasjonsflyten negativt til meglere og investorer, vil veere
de sakalte Dark pools. Dark pools er nettverk av meglerhus der malet er & fa omsatt store
kvantum av aksjer uten at det pavirker markedskursen. Ordrene kommer aldri frem i
ordreloggen eller dybdeloggen til handelsplassene. Dette gjer at store handler ikke pavirker
markedskursen i positiv eller negativ retning. Handlene som gjennomfgres pa en
markedsplass utenfor bgrsen er ogsa anonyme, der ingen far vite hvem som la inn ordren eller
hvem som kjgper ordren. Ved a selge i dark pools reduseres ogsa kostnader, avgifter og tid far
ordren er fylt. Salg i dark pools blir billigere fordi man ikke kobler inn et fordyrende
mellomledd. Mellomleddet i denne forbindelse kan veare en megler. Risikoen blir ogsa
redusert ved handel i dark pools, siden muligheten for ”front-running” hos megleren
forsvinner. Risikoen for 8 mgte en HFT predator algoritme vil ogsa forsvinne i motsetning til i
det offentlige markedet. Dette er pa grunn av at informasjonen rundt handelen i en Dark Pool
aldri vil veere tilgjengelig for en HFT akter. HFT akteren vil da ikke kunne utnytte noen
former for arbitrasje. En HFT akter vil aldri fa tilgang til & handle i et dark pools, da denne

handelsplassen er ment for & beskytte store investorer mot slike aktarer.

Investeringshanker tilbyr tjenester som ligner pa dark pools i forhold til anonymitet, i form av
handel gjennom deres tradingdesk. Ved a handle gjennom investeringsbanker vil ofte
kostnadene bli mye hgyere enn handel gjennom dark pools. Dette gjer at institusjonelle

investorer ofte velger dark pools.

Det er tre forskjellige kategorier slik handler kan deles inn i:

e Handelsplasser der det er full anonymitet, der selger og kjgper ikke vet hvem som er
deltagere i handelen

e Markedsplassen bestemmer prisen etter at alle dagens kjgps- og salgsbud er kommet
inn. Dette kan ofte veere markedsprisen. Her vil det vere full anonymitet mellom
kjaper og selger.

e Forhandlingsbaserte dark pools der markedsplassen setter sammen selger og kjeper
som deretter forhandler seg i mellom om sluttprisen.

(Weidner, 2007)
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Systemet ble utviklet av store investorer i USA, som hedgefond, pensjonsfond og

forsikringsfond. Dette er aktgrer som ofte selger- og kjgper store blokker av aksjer, noe som

vil pavirke aksjekursen hvis de skal handle i det vanlige markedet. Det har de siste arene

kommet mange nye slike dark pools i USA, og diskusjonen oppstar om hvor mange av

handelsplassene som vil overleve. Den kritiske faktoren som vil avgjgre dette er likviditet. Far

ikke aktgrene omsatt sine aksjer i en bestemt dark pool vil ordren matte bli lagt ut i det

offentlige markedet, noe som vil svekke posisjon til den illikvide dark poolen. Hvis det blir

for mange dark pools kan dette fore til illikviditet blant dem, noe som kan fare til

konsolideringer blant dark pools.

Dark Pools, Dark Dealings?

Here are somme of the major “Dark Pools™ in operation today

Major Dark Pools
+ BMY ConvergEx Group [An affiliate of Bank of
Mew York Mellon Corp. (BE]]

Independeant dark pools
+ Instinet Growp Inc.
+ Investment Technalegy Group ITG)
+ Liquidnet Imc.
+ MWYFIX Millennium
+ Pipeline Trading Systems
+ Pulse Trading

Broker-Dealer-Owned Dark Pools
+ BLOCKalert
+ Citi Markets and Banking {C)
+ Credit Suisse Group AG (C5)
+ Fidelity Capital Markets Services
+ Goldman Sachs Execution and Clearing (G5}
+ Knight Capital Group
+ Lehiman Brothers Holdings Inc. {LEH)
+ Merrill Lynch & Co Imc. (MER)
+ Morgan Stanley (M5)
+ LIBS Investment Bank (UBS)

Consortium-Owned Dark Pools
+ BIDS Trading
+ gB¥ LLC

Exchange-Owned Dark Pools

+ Internaticnal Securities Exchange Holdings Inc.

+ The NASDAD Stock Market (MO
+ WYSE Euronext (M)
+ Direct Edge

Other dark pools
+ Chi-X

Dark Pool Aggregators
+ OMEFPE - Weeden & Co.LP & Pragma Fimancial

Figur 6: Dark Pools

Det er mange forskjellige dark pools som
opererer i USA. | var tabell er et utvalg av
forskjellige dark pools som fantes per oktober
2008 (Fitz-Gerald, 2008).

Slike konsortier kan skape to ulike markeder der
stor investorene handler med hverandre og sma
investorer handler med hverandre. Dette kan
fare til at aksjer med lav likviditet mister
ytterligere likviditet, grunnet at aksjene som
handles skjer gjennom dark pools. Ved slik
handler fjernes det likviditet fra markedet som
ellers ville veert der. Prisen som vises i markedet
vil kunne bli ungyaktig ved at ikke alle
transaksjoner er offentlig tilgjengelig. Investorer
som ikke benytter seg av dark pools vil kunne fa
problemer med & kvitte seg med store blokker
av aksjer. Banker/pensjonsfond som benytter
seg av dette argumenterer for at en nedleggelse
av dark pools vil fare til gkte kostnader for
investorer som selger og kjaper store blokker
med aksjer, i hvert fall pa kort sikt (ai5000,
2010).
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Fordelen for bankene som administrerer dark pools er at de far bade inntekter fra kjeper og

selger, i tillegg slipper de & betale kurtasje eller andre kostnader til bgrsen.
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3.8 HFT pa bgrs

Videre i oppgaven blir det fokusert pa hvordan HFT benyttes i tre forskjellige land, Norge og
Oslo Bars, England og London Stock Exchange og amerikanske barser generelt. Dette er gjort
for a finne ut hvor utbredt fenomenet HFT er og om det finnes trender som har skjedd i USA
eller England som enda ikke har skjedd i Norge. Det er fokusert USA siden det viser seg at
HFT er starst i USA, noe som er naturlig siden det er opprinnelsen til HFT, og det er det
starste markedet med de starste investorene. Videre fokuseres det pa London Stock Exchange
siden HFT er utbredt der ogsa og fordi de har et strategisk samarbeid med Oslo Bars. Bgrsene

i USA og i London sammenlignes sa med Oslo Bars.

3.8.1 HFTiUSA

HFT har sitt utspring i USA og allerede i 1998 var det mulig med elektronisk handel.
Overgangen til elektronisk handel skulle gjare handel mer tilrettelagt for privatpersoner, men
store investeringsbanker utnyttet dette ved a handle med datamaskiner og algoritmer.

HFT ble ikke kjent for mannen i gata far sommeren 2009, da en Goldman Sachs (GS) ansatt
stjal en hemmelig algoritme fra GS. GS saksgkte den tidligere ansatte for tyveriet av
algoritmen, og den tidligere ansatte saksgkte GS for at han ikke fikk innsyn til sin personlige
ansatt fil. Saken mellom GS og den tidligere ansatte fikk satt lys pa HFT, og alle de
forskjellige formene for HFT i USA. Dette gjelder bade automatiske “market makers”, “flash
trading” og dark pools (Prime Brokerage, 2010).

Handelsvolumet av aksjer i USA har fra 2005 til 2009 steget med 164 %. Mye av dette kan
tilskrives gkningen av HFT handel pa de amerikanske bgrsene. Det er gjort undersgkelser pa
hvor mye av handelen som foregar ved hjelp av HFT, og estimatene/resultatene som er
kommet frem er at 50 — 70 % av volumet skjer gjennom HFT. Daglig handel fra 1999 til 2009
malt i antall aksjer handlet daglig har gkt fra 671 000 (1999) til 9 367 000 (2009). Dette er en
stor gkning selv etter endringene som har skjedd i markedet og at antall aksjer som er notert
har gkt (Osaki, 2010). Inntektene vedrgrende HFT ble farst estimert til & veere 21 milliarder
dollar, dette estimatet har senere blitt endret til 8 milliarder dollar for 2009. Selv om HFT star
for en ganske stor andel av volumet pa de amerikanske bgrsene, er det en meget liten andel av

aktgrene som bruker HFT. Estimatene sier at det er sa fa som to prosent av aktgrene som
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benytter seg av HFT. Disse aktgrene er til gjengjeld ofte store markedsaktgrer som de store
investeringsbankene (Goldman Sachs, Citibank, Barclays), de starste hedgefondene og de
starste aksjefondene (Tabb, Lati, & Sussman, 2009), (Gehm, 2010).

61%
52%
35%
26%
- I I

2005 2006 2007 2008 2009
Figur 7:Utvikling av HFT markedsandeler i USA (Gehm, 2010)

Aktgrer pa bgrsene i USA

HFT

Figur 8: Aktgrer pa bgrs i USA (Gehm, 2010)

HFT tjener ogsa pa konkurranse mellom forskijellige barser i USA. De forskjellige barsene
betaler ofte en slags inngangsbonus, som for eksempel et par grer, til de som ankommer
barsen farst for & handle i gitte aksjer. Dette er en form for likviditetsrabatt. Disse sma
betalingene, spredt over millioner av aksjer, gjer at HFT investorer kan fa profitt bare ved a

handle enorme mengder aksjer, selv om de kjgper og selger med beskjedne tap.
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3.8.1.1 ”"Co-location”

Det gkende fokuset pa handelshastighet blant HFT aktarene, har fort til at aktgrene har begynt
a kjape serverplass ved siden av bgrsens egne servere. Co-location ble farst tiloudt i USA, der
barsene solgte serverplasser til meglerhusene som gnsket gkt hastighet. Serverne ble lokalisert
i samme rom som bgrsens servere. Kortere distanse til bgrsens servere sgrget for enda raskere
tilgang til markedsplassene og informasjonen som blir sendt ut trengte ikke reise langt fgr den
kunne bli behandlet av HFT aktgrene sine algoritmer. Konkurransen mellom meglerhusene
om serverplass har gatt sa langt at det diskuteres a innfare lik kabellengde pa alle som har co-
location. Dermed far alle meglerhusene med co-location informasjonen samtidig (Jacob
Goldstein, 2010).

Kritikere av co-location mener at dette ikke kan vare rettferdig ovenfor markedsaktgrene som
ikke har tilgang til co-location. Barsen selv mener dette er rettferdig, siden alle har
muligheten til & kjgpe co-location ved at de opererer etter fgrste mann til mglla prinsippet.
Diskusjonen om rettferdighet gar dermed ut pa at ikke alle investorer har kapitalen det kreves
for & investere i co-location og at dette blir forbeholdt de kapitalsterke som dermed far

ytterligere konkurransefortrinn.

| forbindelse med co-location og HFT utviklet deg seg ogsé et produkt som blir kalt "direkte
markedstilgang” (DMT), der medlemmer av bersen som har co-location selger direkte tilgang
til barsen til blant annet HFT aktgrer. HFT aktarene som kjgper DMT slipper & ga gjennom
megleren for & gjgre handelen og det er ingen som overvaker handlene. Det er de som selger
DMT som far sitt navn pa handelen. Problemet med dette er at det er ingen som kontrollerer
handlene til kundene av DMT og de far handle fritt pa barsen uten noen form for

risikokontroll. SECs leder Mary L. Schapiro har falgende sammenligning i en rapport:

“Unfiltered access is similar to giving your car keys to a friend who doesn't have a

license and letting him drive unaccompanied”. (S.E.C, 2010)

SEC har na foreslatt at forhold knyttet opp mot DMT skal reguleres pa en mer kontrollert
mate, ved at selgerne av DMT ma implementere systemer som kontrollerer risiko bedre. Kort
oppsummert vil dette vaere programmer som kontrollerer pre-handelsordrer, slik at ikke det

blir sendt ordrer som er feil eller bryter regler.
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SEC har i lgpet av det siste aret sendt ut haringer bade pa reguleringer av DMT og flash
trading i USA. Tiltakene viser at det er en del forhold innenfor HFT som trenger en ngye
gjennomgang i USA. Dette er for a sikre et rettferdig og transparent marked for alle investorer
som deltar og gnsker a delta. SEC har na tatt grep for a sgrge for at dette er tilfellet. Hvilke
regler og lover som blir gjeldende er i skrivende stund ikke helt klart, men NASDAQ sluttet &
tilby flash handel umiddelbart etter at SEC la ut en hgring om forbud.

Utviklingen i USA pa HFT omradet er verdensledende, og USA burde derfor ogsa ta faringen
nar det gjelder reguleringer og forbud mot forhold som farer til urettferdighet mellom

markedsaktgrene.
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3.8.2 HFT pa London Stock Exchange

London Stock Exchange (LSE) er en av verdens mest internasjonale barser med rundt 3 000
selskaper fra over 70 land som handler pa deres marked. LSE er ogsa en av verdens eldste
barser som kan vise til handel 300 ar tilbake. Over 400 selskaper, hovedsakelig
investeringsbanker og aksjemeglere er medlemmer av LSE. Det antas at ca 35 - 40

medlemmer av disse driver med HFT (London Stock Exchange plc, 2010).

For farste kvartal 1 2010 var ca 33 % av antall handler og 32 % av verdi handlet et resultat av
at minst én akter av handelen var en HFT. Dette dekker ogsa ordreboks utgvelser i Londons
egen handlesektor i forhold til aksjer og strukturerte produkter. Beregninger viser at 8 % av
antall handler og 9 % av handler som tilfgrer verdi har vert utfert hvor begge sidene har veert
HFT.

HFT kan vere en bidragsyter til at gjennomsnittlig transaksjonsstgrrelse pa London Stock
Exchange (LSE) har falt. Det er vanskelig & avgjgre hvor stor pavirkning HFT har alene, siden

det er flere selskaper som driver med algoritmisk handel uten at det er karakterisert som HFT.

Fra ar 2000 til 2009 vet man at det har veert gkt bruk av HFT pa LSE. | denne perioden er det
registrert at det har vert en gkning pa over 147 millioner handler (noe som tilsvarer en gkning
pa 1820 %), samtidig som gjennomsnittlig handelsstarrelse har blitt redusert med 854 % i
samme periode (London Stock Exchange Group, 2010). Selv om man ikke kan se hvilke
handler som relateres til HFT, og at det er flere faktorer som spiller inn, vil det veere naturlig &
anta at HFT har veert med pa a pavirke denne statistikken. Det har veert en lignende utvikling i

USA og der har forskning vist at HFT har en pavirkning pa antall handler og handelsstarrelse.

| forhold til organiserte og gjennomsiktige derivatmarkeder, er markedsandelsprosenten som
kan knyttes til HFT lav sammenlignet med kontantmarkedet. Derivatkontraktene som er mest
attraktive for HFT aktarer er de som har et stort antall deltakere, hgy volatilitet og har hgy
likviditet. Slike kontrakter er mest sannsynlig indeks future kontrakter, og vil ha sma
forskjeller (tight spreads) mellom kjgp- og salgstilbud, noe som gjer at HFT kan ga inn og ut

av posisjoner ofte og ikke sitte igjen med noen aksjer pa slutten av dagen (flat ordre bok).

46



LSE selv tror at HFT utgjar en liten, men voksende, prosentandel av markedsandelen uten at
det har en uheldig effekt pa kvaliteten pa derivatene. De tror ogsa at det er mer sannsynlig at
HFT vil gi mer likviditet noe som vil gjgre at investorer for et bedre bilde av priser (London
Stock Exchange Group, 2010).

Vi skal her se litt videre pa hvordan London Stock Exchange ser pa HFT sin pavirkning pa

forskjellige faktorer:

e Markedsstruktur
HFT har i utgangspunktet ikke noen kontroll over hvor stor minimum prisendring kan veere,
men ved at algoritmene kan dele opp store ordrer til mange veldig sma bolker, vil de redusere
bade handelsstgrrelser og spreads. Dette vil igjen fare til et press for & redusere tick starrelser.
| falge LSE kan det vere fordelaktig a definere en grense for minimum tick sterrelse, da det
ikke er gnskelig med uendelig lave tick starrelser som ikke vil vaere fordelaktig for deltakere i
markedet. Hittil har markedet satt minimum tick stgrrelse selv og siden det har fungert

effektivt har LSE ikke tro pa at man trenger regulatorer som bestemmer tick stgrrelsene.

o Kjogp-salg spread:
Det er mulig at spreads er mindre pa grunn av HFT, men det kan argumenteres for at smalere
spreads kommer av andre faktorer ogsa. Grafen under viser at LSE sin spread pa ordreboken.
Generelt har spreaden falt gjennom det siste tiaret, selv om det er en merkbar gkning sent i

2008, noe som sikkert kommer av flere faktorer men hvor en av disse méa vere finanskrisen.
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LSE order book time-weighted best bid offer spreads
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Figur 9: LSE spread pa ordrebok fra jan 00 til juli 2009
(London Stock Exchange Group, 2010)

e Volatilitet og prisformasjoner
Forelgpig forskningsrapporter gjort pa handel pa FTSE100 aksjer som handles pa LSE
indikerer at HFT selskaper mest sannsynlig skaper likviditet nar det er dyrt i markedet. Nar
andre er villige til 8 komme med likviditet, vil HFT deltakerne gke deres
likviditetsettersparsel. Dette kan bety at HFT hjelper a glatte ut likviditeten over tid.
Forskningen indikerer ogsa at HFT selskaper ikke har noe sammenheng/forhold til tidligere
volatilitet. Resultatene kan fortelle oss at HFT mest sannsynlig vil dempe heller enn gke
volatiliteten. Hvordan den faktiske sammenhengen er, er fremdeles et dpent empirisk
spgrsmal. Resultatene fra forskning har ikke gitt noen bevis pa at HFT aktgrene er skadelige

mot underliggende transaksjonskostnader og prisvolatilitet (London Stock Exchange Group,

2010).

| falge LSE vil en gkningen av HFT pa barsene gi falgende fordeler:
e HFT tilbyr likviditet og effisiens til markedet hvor handel er fragmentert over flere
markedsplasser, for eksempel at et verdipapir handles bade pa Oslo Bars, NYSE og
LSE. Hvis det handles i samme verdipapir pa konkurrerende markeder, kan sma pris

differanser oppsta. Ved a prgve a utnytte disse differansene vil HFT aktgrer bidra til a
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fa kursene, som er fordelt pa de forskjellige markedsplassene, tilbake til
utgangspunktet og holde de kursene pa de forskjellige markedsplassene i likevekt.
Dette vil ogsa vere tilfellet i andre derivater som handles pa bgrsen.

HFT aktarer har vist seg a veere tilpasningsdyktige til markedsendringer og ved prising
av nye produkter. Likviditeten de tilbyr kan vaere verdifulle nar det gjelder effektivt
oppbygging av et nytt marked. Ved at HFT handler i nye produkter, noe som skaper
likviditet i dette produktet, vil det tiltrekke seg andre aktgrer.

Nye HFT aktgrer som ikke er medlemmer av bgrsen vil kanskje bruke eksisterende
megleres DMT og pa denne maten skape mer handler og jobbmuligheter for de
eksisterende meglerne.
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3.8.2.1 Co-location:

LSE tilbyr “co-location” til de som er villig til & betale for dette. Ifalge LSE gker det
tilgangen til markedet og tilgjengelig likviditet, forbedrer ytelsen i forhold til algoritmisk
handel, gir mulighet til & reagere raskere og reduserer handelsrisiko. Selve verts-serverne

ligger "sa naert som fysisk mulig til markedet".

Eneste problemet med dette kan vaere at det er begrenset med antall plasser for selskaper som
vil plassere sine servere nart LSE sine. Sa langt er det plass til flere, og LSE kjarer en farste
mann til mglla strategi for a sikre rettferdighet. Fremover vil LSE prave a frigjere mer plass i
sine datasenter for & mgte fremtidig pagang og de har nylig gjort plass til flere servere i sine
server rom (London Stock Exchange plc, 2010). | falge LSE ser de ingen behov for videre
regulering av Co-location markedet, da dette er et tilbud aktgrer kan velge a benytte seg av.
Det er ogsa konkurranse mellom de som tilbyr plass pa sine serverer, noe som farer til at de

reduserer priser for a tiltrekke seg kunder (London Stock Exchange Group, 2010).

LSE benytter ogsa DMT, men de foretrekker 4 kalle det “sponsored access”. Selskapene som er
medlemmer av LSE kan tilby sine kunder dette produktet i likhet med USA og Norge.
Finanstilsynet i England gjennomfarer i 2010 en full gjennomgang av DMT for & se om det
tilfredsstiller alle krav om transparens. DMT fungerer pa samme mate pa LSE som pa Oslo Bars og i
USA, ved at det er de som selger DMT som blir ansvarlig for handlene. De far ansvaret fordi
kunden som gjennomfgrer handelen far utstederen av DMT sin ’handels-id”. Et tiltak som kan
innfares for og lettere identifisere de som handler gjennom DMT, er at de far sin egen
handels-id”, og ikke kan skjule seg bak utstederen av DMT (London Stock Exchange Group,
2010).
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3.8.3 HFT pa Oslo Bgrs

Oslo Bars ASA ble grunnlagt i 1819 og opererer i dag de eneste regulerte
verdipapirmarkedene i Norge. Energisektoren, inkludert all olje- og gassrelatert virksomhet,
utgjer mer enn 50 % av de totale verdiene pa Oslo Bars. Oslo Bars er ogsa verdens ledende
bars innenfor fiskeri- og havbruksnzringen, og et betydelig antall shippingselskaper er notert
der. Oslo Bars har de siste arene bygget opp et bredt nettverk for distribusjon av norske aksjer
bade lokalt og internasjonalt (Oslo Bars ASA, 2010).

Oslo Bgrs og London Stock Exchange Group (LSEG) samarbeider om markeds- og
produktutvikling pa tvers av aksje-, rente- og derivatmarkedene. 12. april 2010 flyttet Oslo
Bars over til sitt nye handelssystem ved London Stock Exchange. Hovedarsaken til flyttingen

var gkt hastighet, lavere responstid og mindre forsinkelse.

Samtidig som Oslo Bars flyttet sine servere til London, byttet de handelssystem til
TradeElect. Dette er det samme handelssystemet som LSE benytter i 2010, og dette systemet
legger bedre til rette for automatisert handel. Dette gjeres blant annet for a etterkomme
kundekrav til oppgraderingen og for & bedre konkurransedyktigheten til Oslo Bars. Raskere
system vil fare til flere handler, noe som gjar markedet mer likvid og mer effektivt, i falge

kommunikasjonsdirektar ved Oslo Bars, Per Eikrem.

Algoritmebasert handel pa Oslo Bars per oktober 2010, er lgselig anslatt til mellom 25 og 35
prosent av alle handlene. Oslo Bgrs har ingen tall pa hvor mange av disse aktgrene som
benytter HFT. | rapporter fra en bgrskonferanse, holdt i London i 2010, kommer det frem at
pa barsen Nasdag OMX er 7 % av volumet av handler i Norden HFT. Nasdaq OMX er

verdens starste bgrsselskap, og de tilbyr ogsa handel i mange norske aksjer.
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3.8.3.1 ”"Co-location”

Som nevnt har Oslo Bgrs og LSE inngatt et strategisk samarbeid. Ved innfgringen av
TradElect har Oslo Bers sin handelsplattform til servere plassert ved LSE sine i England.
Dette betyr at sa lenge LSE tilbyr co-location har man muligheten til a fa co-location mot
Oslo Bars ogsa. Serverplasseringen er et strategisk valg fra Oslo Bars sin side, som gir flere
investorer tilgang til Oslo Bars. Dette henger sammen med hvilke sektorer som er store pa
Oslo Bars, og samarbeidet med LSE vil da kunne sikre likviditeten (Nilsen, 2009).

Oslo Bars tilbyr ogsd DMT til sine kunder. Nar vanlige investorer plasserer ordrer over nettet
regnes dette som DMT i Norge. Det er meglerhuset/banken sitt navn som kommer opp pa
transaksjonen nar en privat investor handler pa Oslo bars. Dette er derfor ikke dirkete
sammenlignbart med forholdene i USA. Der er det HFT aktgrene som utnytter DMT. For at HFT
aktarer ikke skal kunne handle direkte i markedet uten noe form for risikokontroll, gnsker SEC
a regulere HFT tilgang til DMT. | Norge er det noen reguleringer ved bruk av DMT, som for
eksempel hvor stort avvik en order kan ha fra aksjekursen. Flere reguleringer er pa dette
tidspunkt ikke ngdvendig i falge Oslo Bars, siden det er sveert fa/ingen HFT aktarer som
benytter DMT i Norge (Oslo Bars ASA, 2008).
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3.8.3.2 Rettsaken mot Svend Egil Larsen og Peder Veiby

| Norge ble blikket forst rettet mot algoritmisk handel da det var klart at Larsen og Veiby ble
tiltalt for markedsmanipulasjon etter handel mot en automatisk market maker (en aksjerobot).
Denne saker er interessant opp mot HFT siden handelsmetoden de har benyttet for a

manipulere markedet ligner bemerkelsesverdig mye pa kjente HFT strategier.

Svend E. Larsen og Peder Veiby foretok en rekke handler gjennom arene 2007 og 2008.
Handlene farte til store svingninger i kursene til aksjene Wilh. Wilhelmsen, Odfjell og
Hafslund som alle er registrert pa Oslo Bgrs. De unormale svingningene gjorde Oslo Bars’
markedsovervakning oppmerksomme pa transaksjonene som ble utfert.
Markedsovervakningsavdelingen sendte det unormale handelsmansteret til Kredittilsynet. De
behandlet saken, og sendte en anmeldelse til politiet i Oslo for hva de mente var

markedsmanipulasjon.

Patalemyndighetene mente at Larsen og Veiby har lagt inn ordre som hadde hensikt til
manipulere kursen, og dermed ikke var reelle posisjoner som de skulle holde over tid. De gjar
0gsa et poeng av dette i tiltalen. En av politiets begrunnelse for at det kunne veere
manipulasjon var at de kun satt i posisjonene i kort tid (OSLO TINGRETT, 2010).

Det som gjer denne saken spesiell er at motparten i handlene var en datamaskin fra Timber
Hill. Denne maskinen var programmert til  fungere som en market maker, der den skulle
tilby likviditet i aksjene. Larsen og Veiby klarte & finne ut hvordan algoritmen fungerte og
handlet deretter pa dette mgnsteret. Den 27.september 2010 begynte rettsaken mot Svend Egil
Larsen og Peder Veiby i Oslo tingrett. De tiltales for markedsmanipulasjon og i tiltalen mot
dem inngar falgende punkter om hvordan de har utfert kursmanipulasjon:

e ”ved 4 ha inngitt handelsordre eller foretatt transaksjoner som gir eller er egnet til & gi
uriktige eller villedende signaler om tilbudet, etterspgrselen pa finansielle instrumenter
og/eller i strid med akseptabel markedspraksis eller uten legitim begrunnelse (vphl) §
3-8 (2),nr. 1)”

e ved a inngi handelsordrer og transaksjoner som innebaerer reversering av posisjoner i
Igpet av et kort tidsrom og utgjar en betydelig andel av det daglige omsetningsvolumet

I verdipapiret og disse medfgrer en betydelig endring i kursen”
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e ved a inngi handelsordrer og foreta transaksjoner i lgpet av et kort tidsrom og
medfgrer kursendring som pa et senere tidspunkt reverseres”
(OSLO TINGRETT, 2010)

Aktarer med kjennskap til saken og denne type handel har gjengitt hvordan disse

manipulerende handlene har blitt gjennomfart. Se vedlegg 3 for eksempel pa handelsmetode.

| USA har saken fatt oppmerksomhet bade gjennom finansblogger og i artikler fra Financial
Times. | USA gar reaksjonene ut pa at Larsen og Veiby har kun gjort det datamaskinene gjar
med day-tradere hver dag, altsa a tjene en liten profitt pa hver handel som gjgres mange

ganger.

Veiby og Larsen ble demt til henholdsvis 120 og 90 dager betinget fengsel, med to ars
provetid. De ble dgmt for manipulasjon av aksjemarkedet etter Verdipapirhandelloven § 17-3
(1) jf. 8 3-8 (1). Saken ble anket av de tiltalte.

De tiltalte har dermed blitt demt for & gjere handler mot en aksjerobot som ikke har hatt en
godt nok programmert algoritme. Timber Hill hadde heller ikke overvaket utfgrte handlinger
av algoritmen tilstrekkelig, slik at handlene ikke ble oppdaget. En ansatt som skal overvake
aksjerobotene kalles en pilot. Piloten vil da ha flere dataskjermer hvor aksjerobotens
giennomfarte handler vil registreres og vises pa skjermen som en linje. Denne linjen
inneholder ngkkelinformasjon om den enkelte handelen. En slik aksjerobot kan handle veldig
mange handler per dag, noe som vil gjare at det hele tiden vil veere en konstant strem av
innkommende linjer pa pilotens skjerm. Veiby og Larsens ordrer skjedde med noen fa
minutters mellomrom, noe som betyr at det mest sannsynlig ville kommet mange andre linjer
med handler pa pilotens skjerm i mellomtiden. Dette ville gjort det vanskelig for piloten a se
en eventuell sammenheng i handlene som de tiltalte gjorde. Slike aksjeroboter er programmert
med visse grenser, slik at handler i store volum eller hyppige handler ville kommet opp som
en alarm pa pilotens skjerm. Veiby og Larsens handler ma ha veert sa sma og innfrekvente at
de ikke utlgste noen alarmer og ble dermed ikke sett pa som mistenkelig av systemet
(Meidell, 2010).

Det var Oslo Bars sin markedsovervakning som ga beskjed til Timber Hill om at handlene

skjedde. Timber Hill endret da algoritmen slik at det skulle bli vanskeligere a gjennomfare
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transaksjoner som lignet de Veiby og Larsen hadde gjort. Timber Hill er en profesjonell aktar
som er kjent med risikoen det er a delta som rollen som market makers. Sa lenge det er en
suksessrate pa over 50 % vil man fortsette a tilby market making (Meidell, 2010) .

Diskusjonen rundt denne saken har vart intens, og mange mener at det er helt feil at Veiby og
Larsen skal bli tiltalt for & ha funnet en svakhet hos en profesjonell aktar. Det er lite
sannsynlig at en rasjonell investor ville reagert slik som aksjeroboten til Timber Hill gjorde,
og hvis det hadde veert et menneske som var handelsmotpart istedenfor en maskin, ville det

trolig ikke blitt en rettssak.

Selv om handlene til Veiby og Larsen er beskrevet korrekt av Oslo tingrett, og at de faktisk
har pavirket kursen pa aksjene de har handlet i, vil det fremdeles veere et spgrsmal om dette er
unormalt i forhold til dagligdags handel pa Oslo Bars eller noe annen bgrs. Nar det investeres
i aksjer vil aktgrene i et marked delta fordi de tror de kan oppna profitt. Gjares det feil i
markedet, vil det finnes aktarer som utnytter dette for a gjare profitt og det er ingen som vil
stoppe opp og sperre om det var en feil eller forlange pengene tilbake. Veiby og Larsen
forsgkte a oppna profitt ved & utnytte en svakhet hos en annen akter. De hadde forstatt
hvordan aktgren handlet gjennom a se pa handler i markedet og prevde & utnytte dette.
Informasjon var tilgjengelig for alle andre aktarer i finansmarkedet og var ikke basert pa

innside informasjon eller pa annet ulovlig vis.

Denne gangen var det to "trege” (i et HFT perspektiv) mennesker som oppdaget og utnyttet
denne darlig konstruerte algoritmen. Hva hadde veert utfallet om det hadde veert en av de store
aktgrene sine HFT algoritmer som hadde funnet den, for eksempel en av Goldman Sachs
algoritmer? Da hadde det veert datamaskin mot datamaskin, hvor den med best algoritme ville
kunne tjent penger. Denne HFT aktgren ville hatt kapasiteten til & utfere det Veiby og Larsen
gjorde mye raskere og med langt starre hyppighet enn de to. Dette ville trolig pafart Timber
Hill store tap. Et slikt scenario vil sannsynligvis ikke kunne skje, da et slikt volum ville blitt
lagt merke til og den ansvarlige megleren ville nullet ut all handel, for a se hva som hadde
skjedd (Meidell, 2010). Sparsmalet er om det hadde blitt noen rettssak av dette?

| denne saken har Veiby og Larsen straffet for at de har forstatt hvordan en profesjonell
markedsakter har opptradt og utnyttet av seg av dette. Ved at de tiltalte her har blitt dgmt,

sender det ut signaler om at ikke alle markedsaktarer behandles likt. Hvis du overlater dine

55



handler til en algoritme, sa vil du vaere beskyttet av rettsvesenet. Burde ikke alle
markedsaktarer behandles likt? Skal markedsaktarer som ikke tenker rasjonelt beskyttes fra a

tape penger?

Et annet interessant element i denne saken er at selskapet Timber Hill ikke har gatt til sak mot
Veiby og Larsen. Det er politiet ved @kokrim som har tiltalt VVeiby og Larsen for
manipulasjon. Timber Hill var sa lite interessert i saken at de ikke mgatte opp i rettssalen.

Kritikken mot denne dommen gar ut pa at det Veiby og Larsen har gjort, er det HFT aktarer
gjer mot day-tradere hver eneste dag. Nemlig a tjene penger pa sma kursbevegelser og pa
forskjellen mellom kjagp- og salgskurs. Transaksjonene ble gjennomfart pa fa minutter, men
ser man dette opp mot en HFT aktar vil ikke dette veere spesielt raskt. Likheten mellom
transaksjonene til Veiby og Larsen og en HFT aktgr er maten det er lagt inn sma ordre pa kort
tid. Ved a gjere dette kan de sjekke om det er likviditet i markedet til a fa kjopt aksjer til en
hgyere pris, og dermed presse prisen opp. En HFT aktar opptrer pa samme mate ved a forsgke
tjene penger pa momentum i en aksje, og deretter selge seg ut nar aksjen har steget i pris.
Prisen vil bli presset opp av at HFT akteren etterspar mange aksjer, og da gevinsten er stor

nok selger den seg ut.

| fglge Matre, farsteamanuensis ved Det juridiske fakultet i Bergen, har det veert lite fokus pa
aktgrer i markedet som omsetter aksjer. Fokuset har veert rettet mot selskapsspesifikke forhold
som innsidehandel. Denne rettsaken far kanskje satt fokus pa hvilke metoder som benyttes
ved transaksjoner pa Oslo Bars. Fokus pa eventuell innsidehandel er viktig, men et fokus pa
aktgrer som legger inne ordre som ikke er «reelle» for & pavirke kursen i en gunstig retning er
ogsa viktig. Finansmarkedet i Storbritannia reguleres av samme lovdirektiv som resten av
Europa gjennom MIFID. Det har ikke vert noen lignende saker, verken i Storbritannia eller i
USA. Dette er en av grunnene til at denne tiltalen har fatt oppmerksomhet utenfor Norge.

HFT akterer sender ordre til markedet for a teste om det er noen som vil kjgpe eller selge til
en pris som er hgyere/lavere enn det som star i ordredybden. Som beskrevet under iceberging
tester HFT aktarene ogsa ordredybden. Alt dette er med pa a presse markedsprisen i den
retningen HFT aktagrene gnsker, og kan sammenlignes med det handelsmgnsteret som Larsen

og Veiby benyttet seg av.
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Tiltalen mot Veiby og Larsen for manipulasjon av en aksjerobot kan vaere med pa a skremme
investorer fra a handle pa Oslo Bars. Risikoen for at deres strategi skal bryte en norsk lov, ved
at de handler med sine HFT strategier og dermed bli bundet opp i en rettssak, gjor at de vil
tenke seg om to ganger far de kommer til Oslo Bgrs. Selv om de ville blitt frikjent, ville en

rettssak koste bade tid og penger, noe som ingen rasjonell akter gnsker.

Til slutt tar vi med et sitat fra Jan Erik Meidell, tidligere ansatt i Timber Hill med ansvar for
utvikling av deres aksjeroboter i Europa, nar han svarte pa om han syns det Veiby og Larsen

hadde gjort var greit:

”- Klart det er greit. Den som er med pd leken ma tdle steken”
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4 Resultater og analyse

| sparreundersgkelsen spurte vi utvalgte aktarer i det norske finansmarkedet om hva de mente
inngikk i HFT. Far sparreundersgkelsen hadde vi kommet frem til at HFT er mate & handle pa
som krever stor datakapasitet, ma vaere algoritmisk handel, ha lav forsinkelse og har evnen til
a handle et stort antall aksjer pa sveert kort tid. Sammenlignes svarene fra
sparreundersgkelsen, er respondentene stort sett enige med definisjonen vi hadde kommet

frem til.

Hvalegger du i begrepet High-frequencytrading? (Flere valg mulige)
100% -

0% 4

Mange handler per selund
Kort holde tid

Bazert pd fundamental analyse
Miarket making

Algoritmisk handel

Kraftige datamaskiner

Hay fortjeneste

Lav fortjeneste

. Stort kapitalbehov

10. Annet, spesifiser her

-1, wet ikke

0 A Oy L e b

Figur 10: Hva legges i begrepet HFT?

De aller fleste har krysset av for at de forbinder algoritmisk handel med HFT, sammen med
mange handler per sekund og at HFT eier aksjene i kort tid. Det som er overraskende er at
bare 11,1 % av de spurte har svart at de forbinder HFT med market making, noe som viser seg
a veere en stor del av HFT bruken til de store aktgrene. Det er ingen av respondentene som
forbinder HFT med fundamental analyse. Bruk av HFT krever ikke ngdvendigvis store
investeringer. Dette kommer an pa om man skal utvikle egne algoritmer, betale for co-
location for & fa ned signalforsinkelsen eller investere i det beste av maskinvare. Skal alt
gjeres innad i bedriften vil det kreve store investeringer. Det var bare 11,1 % av de spurte i

sparreundersgkelsen som forbandt store kapitalbehov med HFT.
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| sparreundersgkelsen kom det frem at alle de spurte mente at det var aktgrer pa Oslo Bars
som benyttet seg av HFT. Her kom det frem at 33,3 % trodde at HFT brukerne utelukkende
var utenlandske aktgrer, mens 44,4 % mente at brukere av HFT ogsa kunne innbeare norske
brukere. Hele 22,2 % vet ikke hvem som star for handel ved bruk av HFT pa Oslo Bgrs, noe
som kan veere med pa a forklare hvorfor mange av de spurte gnsker at denne type informasjon
skal veere offentlig tilgjengelig.

Er du enig i pdstanden: Det er bare utenlandske aktersr som bruker HFT
pd Odo Bars?

1
2. Uenig
3. Vetikks

1 i

Figur 11:Brukere av HFT pa Oslo Bgrs?

Gjennom vart intervju med Meidell, kom det frem at Timber Hill allerede i 1994 vurderte a
begynne med HFT pa Oslo Bars. Dette ble ikke gjennomfart fordi det var for lite handel pa
Oslo Bars, og det var mulig a flytte en aksje for eksempel 5 % med en handel pa bare kr 50
000. Dette gjorde at bgrsen ikke var stabil nok til for & benytte seg av HFT. Meidell tror at
dette fremdeles brukes som et av hovedargumentene for a ikke a benytte HFT pa Oslo Bars av
andre aktgrer. Videre presiserer han at likviditeten ikke er god nok til a tiltrekke seg flere HFT
aktgrer. Det er ogsa for lite penger i omlgp til at HFT aktgrene skal klare & utnytte sine
strategier til det fulle. En gjennomsnittlig handel for en HFT aktar (for eksempel Timber Hill)
er pa kr 100 000-200 000 og oppover. Pa Oslo bars er dette a regne som store handelsordrer.
Det er per i dag kun noen fa aksjer som har den likviditeten og volumet som vil gjgre en HFT
strategi mulig (Meidell, 2010).

Noe som kan fare til mer HFT handel pa Oslo Bars, er at der allerede er noen fa aktarer som
benytter seg av HFT. Dette kan tiltrekke flere HFT aktarer til Oslo Bars fordi det allerede er
noen fa fungerende HFT aktarer der, dette kalles gjerne en momentum effekt. En HFT aktar

vil ofte veere et tegn pa at det finnes likviditet i markedet. Selv om det ikke i utgangspunktet
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er god likviditet, vil en HFT aktgr bidra til & gke likviditeten og volumet, noe som gjar det
mer attraktivt for andre aktgrer 8 komme inn i markedet med HFT. Oslo bars tror ogsa selv at
HFT vil gke i fremtiden, og mye av dette er pa bakgrunn av utskiftning av handelssystemet og
flytting av servere til London. Ved a ha servere i London gnsker Oslo Bers a tiltrekke seg
flere internasjonale aktgrer, samtidig tror de at antall norske HFT aktarer vil gke i fremtiden
(Eikrem, 2010).

Ut i fra sparreundersgkelsen ser vi at de fleste respondentene tror at per i dag utgjer HFT

mellom 0-40 % av volumet.

IUSA er det ca 2 % av akterene som benytter seg av HE T, men disse utgjer ca 30— 70 %o av
volumet som handles i US A Hvor stor andel av volumet tror du HF T star for pa Oslo Bers?

100%
80% 4
B0% 4
70% 1 1 0-20%
. 2. 20-40%
80% 1 3. 40-60%
50% 1 4. 60-80%
5. 80-100%
40% 1 -1 wet ikke
30% -
20% 1
10% ~
0% - T T r

Figur 12: HFT og volum pa Oslo Bgrs
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Det ble spurt om hvilken risiko HFT inneberer for dem som benytter seg av dette. 44, 4 % av
respondentene forbinder HFT med hgay risiko og bare 11,1 % forbinder HFT med lav risiko.

Hvwilke risiko ville du sagt HET inneberer for dem som bruker dat?
1007% -

90%
BO% 1
709

B0 | 1. Lav nsiko
2 Middels risiko
it 3. Heyrisiko

4073
30% +

20% 4

1 2 3

Figur 13: HFT og risiko

En akter (Tradeworx) som benytter HFT pa Wall Street, sier at de har hatt to eller tre dager
med tap ved bruk av HFT, men aldri gatt ut av en hel uke eller en maned i tap (CBS, 2010).
Dette betyr at erfaringer basert pa amerikanske markeder tilsier at det er lav risiko forbundet
med HFT, altsd motsatt av hva ca 90 % av respondentene har svart. En av de starste risikoene
med HFT er at selskapene investerer sin egen kapital i aksjene de handler i, basert pa
informasjon de har samlet fra markedet. Med de kraftige datamaskinene og med minimal
signalforsinkelse, far de denne markedsinformasjonen meget raskt og klarer a analysere den
raskere enn sine konkurrenter. Selv om de kan analysere dataene raskere, betyr ikke at de vet
hvordan markedene kommer til & utvikle seg, og det vil derfor alltid veere en risiko for a tape

investert kapital i forbindelse med denne type handel.

Av alle selskaper i USA som bruker HFT var Tradeworx det eneste selskapet som var villig til
a la seg bli intervjuet av det prestisjetunge magasinet ”60 minutes” (CBS, 2010). Dette viser
hvor mye hemmelighold og kontroverser det er rundt temaet HFT. Vi spurte respondentene
om de gnsker at informasjon om hvem som bruker HFT skulle veert offentlig tilgjengelig.
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Burde brukere av HET pd Oslo Bars vere offentlig tilgjengelig informasjon?
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Figur 14: HFT bruk offentlig informasjon?

66,7 % av de spurte gnsker at dette skal vere offentlig tilgjengelig informasjon. Det er ogsa
viktig & merke seg at 33,3 % ikke gnsker at HFT skal veere offentlig informasjon. Dette viser
at det ogsa i Norge er aktgrer som, i likhet med USA, gnsker at denne typen informasjon skal
veere hemmelig. At noen av respondentene gnsker hemmelighold kan veere for a skjule bruk
av HFT og fordelen dette medfarer for selskapet. Oslo Bars ser ingen spesiel grunn til & gjere
informasjonen om hvem som handler med HFT offentlig. Det er heller ikke ngdvendig a gi

informasjon om at det er en HFT aktar som er den ene parten i en handel (Eikrem, 2010).

| folge Anders Skaar, daglig leder i Nordnet, vil de alltid gnske mest mulig gjennomsiktighet
og transparens i aksjemarkedet da de mener dette gir et mest mulig rettferdig marked. Han
sier at Nordnet har merket en reduksjon av handler fra de mest aktive day-traderne, men om
dette stammer fra gkt bruk av HFT eller jevnt synkende volatilitet pa Oslo Bers er ukjent. |
intervjuer med bade Nordnet og Netfonds, som er to av de sterste internettmeglerne i Norge,
spurte vi om de trodde HFT ville ta over for de vanlige day-traderne pa Oslo Bers, siden HFT
vil veere raskere til & utnytte nye muligheter og gjere at spreaden i kursjer blir mindre. Her var
begge enig i at det er blitt tyngre tider for day-traderne, men i en sa dynamisk bransje vil det
alltid vaere noen som Klarer a tilpasse seg til nye vilkar. | fglge Nordnet har de faktisk opplevd
en kraftig vekst i det segmentet av day-tradere som har lavere antall handler per maned, enn
de aller mest aktive. Denne veksten kommer av at det hele tiden kommer nye produkter som
er lette & forstd og handle i (Skaar, 2010), (Andersson, 2010). Oslo Bars tror ogsa at det kan
bli vanskeligerer a vaere day-trader ved gkt HFT handel (Eikrem, 2010).
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Amerikanerene har na begynt a bli mer oppmerksom pa bruk av HFT pa barsene rundt om i
USA. Flere og flere gar ut og krever innsyn i hvem som bruker HFT og hvordan markedene
pavirkes. Kravene er som regel rettet mot det amerikanske finanstilsynet, SEC. Den
amerikanske senatoren Ted Kaufman har offentlig gatt ut og krevd innsyn for almenheten
rundt brukere av HFT (CBS, 2010). Vi ser at dette gnsket om offentlighet samsvarer med
svarene fra var spgrreundersgkelse. Det vil i Norge, i likhet med USA, vere Finanstilsynet
som ma regulere markedet, og innfgre krav om at hvilke aktgrer som benytter HFT skal veere

offentlig informasjon.

Nar det foretas handler pa en bars, for eksempel Oslo Bars, ser investoren ikke at
handelsmotparten er en datamaskin. Det er bare mulig a se kjgps- eller salgsprisen som er
tilbudt i det verdipapiret man gnsker a handle i. Sparsmalet blir da om en investor blir
pavirket av a vite at man handler med en maskin og vil han da planlegge sin

investeringsstrategi annerledes?

Nar vi spurte om HFT tilferte likviditet til markedet, viste det seg at et flertall av de norske
aktgrene mente at HFT tilfgrer likviditet til markedet. 22,2 % svarte at HFT ikke tilfarer
likviditet. Dette stemmer godt overens med det HFT akterene selv mener. Deres fremste
argument er at de tilbyr likviditet ved & veere bade pa kjgper- og selgersiden av en aksje. Nok
en gang er det en relativt hgy prosentandel, 22,2 %, som svarer alternativet: Vet ikke. Dette
tyder pa at det er lite informasjon rundt HFT og at dette er noe som er vanskelig & male. | vart
intervju med Oslo Bagrs sin informasjonsavdeling kom det frem at de mente det var komplisert
a finne ut ngyaktig hvor mye likviditet som blir tilfert av de forskjellige akterene. Selv om det
ikke er gjort noe kjent forskning pa dette feltet pa Oslo Bars er dette blitt gjort i USA. Der har
man kommet frem til at HFT bedrer likviditeten (Hendershott, Jones, & Menkveld, 2010).
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Et annet sparsmal var om de trodde at HFT gjorde markedet mer effisient.
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Figur 15: Tilfgrer HFT likviditet?

Er du enig i pdstanden: HF T gjer at markedst er mer effisient?
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Figur 16: HFT og effisiens
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Tendensen blant norske aktarer er at bare en tredjedel tror at HFT tilfgrer markedet effisiens,

mens over halvparten mener at HFT ikke bidrar pa dette omradet. Dette strider altsa i mot

argumentene mange bruker for a sette HFT i et bedre lys. En som argumenterer for at effisiens

tilfares ved HFT er Steve Rubinow, Chief Information Officer (C10) pa New York barsen.
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Han mener at enhver type innovasjon som farer til mer og raskere handel vil fere til bedre
effisiens. Dette er fordi ny informasjon blir raskere reflektert i aksjeprisen (Jacob Goldstein,
2010).

| en undersgkelse gjort av Brogaard, en JD-PhD kandidat hos Northwestern University,
Kellogg School og Management, har han undersgkt flere markedsaktarer i USA for a finne ut
hvem som bidrar mest til prisoppdagelse. Farst kalkuleres prisutviklingen til aksjer med HFT
og uten HFT (ikke-HFT). Hvis priser falger en ”"Random Walk”, kan endring i pris
representeres som en vektor for gjennomsnittlig bevegelse. Brogaard bryter sa ned denne
vektoren for gjennomsnittlig bevegelse inn i flere komponenter og slik finnes variansen til
forskjellige markedsaktarers prisbaner. Markedsaktgrenes varians er a regne som deres bidrag
til informasjonen i prisoppdagelsesprosessen. Informasjonsdelingen til en aktgr er malt som
aktgrens bidrag til den totale variansen til en pris(komponent). | 73 aksjer, av totalt 116, har
aksjer med HFT sin informasjonsdeling veert starre enn informasjonsdelingen til ikke-HFT
aksjer. Av de 73 aksjene, er det 36 aksjer hvor HFT har statistisk signifikant mer informasjon
i deres kurser (quotes) i forhold til ikke-HFT aksjer. Av de 43 selskapene hvor ikke-HFT
aksjer har en sterre informasjonsdeling enn aksjer med HFT, er det bare 12 selskaper hvor
informasjonsforskjellene er statistisk signifikant. | tillegg er HFT sitt bidrag til prisoppdagelse
0,58, hvor maks er 1, sammenlignet til ikke-HFT sin 0,42 og forskjellene er statistisk
signifikant. Dette betyr at i kurser, som ved handler, er HFT viktig i prisoppdagelsesprosessen
(Brogaard, 2010). Dette viser at HFT gker informasjonen i aksjen slik at aksjen kan bli

riktigere priset og dermed blir markedet ogsa mer effisient.

Problemet med at HFT tilfarer markedet effisiens er at HFT kan vere programmert til &
handle bare pa gode nyheter, eller kan skrus helt av hvis megleren tror noe skikkelig galt skal
skje, for eksempel et krakk i markedet. Dette betyr at HFT tilbyr en form for betinget

effisiens, som bare tilbys i gode tider.
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4.1 HFT og utfordringer for fremtiden:

Det har veert store teknologiske fremskritt pa bgrsene rundt om i verden de siste arene. Fra det
farst ble lagt til rette for elektronisk handel sent pa nittitallet i USA, til i dag hvor 50-70 % av
all aksjehandel skjer med kraftige datamaskiner, smarte algoritmer, hgy hastighet og hay
frekvens. Utviklingen pa andre markedsplasser har kommet etter, men er ikke kommet like

langt som USA.

Barsene vi har undersgkt legger til rette for at det skal vaere mulig a bruke HFT. Det er ingen
tvil om at dette er en utvikling som er kommet for a bli. Barsene gnsker denne utviklingen
velkommen da det generer mer handel. Argumentasjon for HFT er at det vil skape et marked

som bade er mer transparent, effisient og likvid.

At bgrsene gnsker videre utvikling pa det teknologiske planet ser vi ved at de implementerer
nye systemer som gjer det enklere og raskere a bruke HFT. Oslo Bars innfarte for eksempel
TradeElect den 12.april 2010, et system som gjorde at barsposter ble redusert fra definerte
poster som kunne veere 50 aksjer i en post eller 100/200 per post, til 1 aksje = 1 post. Dette
systemet er ogsa raskere enn forgjengeren. Oslo Bgrs har et strategisk samarbeid med LSE og
TradeElect er innfart av begge. LSE har allerede gatt videre til et nytt system som heter
”Millenium” fordi de mener at TradeElect allerede er for tregt. LSE sitt nye system har en
handelshastighet pa 0,13 millisekund, mens TradeElect har en handelshastighet pa 2,7
millisekund. Det er stor sannsynlighet for at Oslo Bers vil ga over til dette systemet pa grunn

av det strategiske samarbeidet med LSE, sier kommunikasjonsdirektar Eikrem.

En slik teknologisk utvikling kommer ikke uten kritikere. Det er flere som mener at markedet
blir urettferdig i og med at datamaskiner kan handle mye raskere enn mennesker. En av de
mest fremstaende kritikerne er Joseph Saluzzi, investor og medstifter av et amerikansk
meglerfirma, som mener at HFT akterene “’stjeler” fra den vanlige investor. Saluzzi gnsker at
SEC tar grep og regulerer HFT bedre enn de hittil har gjort. Han kommer spesielt med to
forslag for hvordan dette kan gjares

e Innfgre minimum ordregyldighet pa minst ett sekund. Dette vil hindre HFT aktgrene

fra & kunne kansellere og endre ordre for & utnytte betalingsviljen hos andre investorer.
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e Gjeninnfore “curb trading” programmer med grense pa 2 %. Dette betyr opphold i
handelen hvis bagrsen gar ned for eksempel 2 % i lgpet av en forhandsdefinert tid. Det
kan ogsa veere handelspause i en aksje, ved svingninger utover en definert grense.
(Saluzzi, 2008)

Pa Oslo Bars har slike forhandsdefinerte grenser eksistert over lang tid, og begrepet bgrspause
er kjent for de fleste investorer. For at barsene skal veere et attraktivt marked for andre enn de
med kraftige datamaskiner ma det undersgkes om markedet er rettferdig for alle investorene
som deltar.

Utviklingen av dark pools vil mest sannsynlig fortsette, fordi dette reduserer store deler av
investorenes kostnader, risiko og prispavirkning. Dark pools er et nyttig instrument for store
aktgrer som gnsker a handle uten & pavirke markedene med sine investeringer. Dersom dark
pools blir regulert til full transparens vil flere av de store institusjonelle investorene ga tilbake
a handle gjennom investeringsbankene, selv om dette vil vaere dyrere enn handel gjennom
dark pools. For de store institusjonelle investorene verdsettes anonymitet hgyt. Store
investorer er villig til & betale for a benytte investeringsbanker/dark pools, for & unnga tapet
de kan bli pafert ved a legge ut store order i det offentlige markedet. Oslo Bers tilbyr handel
med skjult volum gjennom deres egne systemer som et alternativ til dark pools, og pa denne
maten slipper store handler & pavirke markedene. | fglge Oslo Bars er det et lavt volum av
norske aksjer som handles gjennom dark pools. Som en konsekvens av dette, merker Oslo

Bars lite til konkurransen som dark pools utgjer (Eikrem, 2010).

Det amerikanske markedet for dark pools og HFT er verdensledende. Det er her mulig at det
er en sammenheng mellom stor HFT andel, og gkende gnske om & benytte dark pools for ikke
a bli pavirket av HFT. | Norge er ikke dette et problem enda. Hvis det blir en gkning i andelen
av volumet som blir omsatt ved HFT pa Oslo Bars, kan dette veere med pa a flytte starre deler
av handelen i Norge over til dark pools. Dette kan fore til at det blir en gkning i antall dark
pools som konkurrerer mot hverandre, noe som kan flytte handel vekk fra Oslo Bers og

dermed svekke deres posisjon i finansmarkedet.

Ved at det foretas transaksjoner som er gjemt vekk fra markedet, vil ikke aksjeprisen
reflektere all informasjonen om handel i aksjen. Det er viktig at regelverkene som blir utviklet

i fremtiden sgrger for at det fremmer et marked som kan bli mer effisient og transparent, og at
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alle markedsaktarer har muligheten til & konkurrere pa like premisser. Regler som regulerer
HFT for mye vil hindre utviklingen av barsen som markedsplass, og aktgrer som vil omsette
kapital vil ga til andre markedsplasser som ikke er like strengt regulert som en bgrs som for

eksempel forskjellige dark pools.

Mye av kritikken rundt HFT handler om likviditet. Likviditet handler som nevnt om hvor fort
man kan fa solgt sine aksjer i markedet. Hvis man kan fa solgt aksjene raskt, finnes det mye
likviditet i aksjene, far man ikke solgt aksjene er det null likviditet i markedet for den aksjen.
Forkjemperne for HFT argumenterer for at HFT kjgper og selger mange aksjer hvert sekund.
Ved at HFT kjgper og selger mange aksjer hele tiden vil de ogsa skape mer likviditet i
markedet. Det er akkurat disse argumentene som mgter kritikk. Kritikerne er riktignok enige
om at HFT skaper likviditet i de aksjene de handler i. Argumentene mot HFT dreier seg mer
om hva som skjer nar noe uventet skjer i markedet. HFT har algoritmer som handler etter
hvordan markedsfremsikter ser ut, hvordan markedet oppleves og pa for eksempel
markedsnyheter. Hvis det sa skjer noe unormalt som far markedet eller fremtidsutsiktene til &
se darligere ut, kan algoritmen be datamaskinen om a slutte a kjgpe aksjer og & ga over til &
selge. Oppfattes en situasjon som Kritisk kan aksjemeglerne som eier maskinene kommandere
maskinen til a stoppe helt opp med alt kjgp og salg. Dette betyr at en aksje som i
utgangspunktet ser ut til a veere meget likvid, pa en brgkdel av et sekund vil miste all
likviditet fordi maskinene stopper & handle. En menneskelig investor som i god tro har kjgpt
en likvid aksje vil da oppdage at aksjen er umulig a fa solgt, selv om den var “salgbar” for
bare et gyeblikk siden. Dette vil fare til usikkerhet i markedet. Kritikerne kaller dette gjerne
’falsk likviditet” eller ”Toxic equity” (Saluzzi, 2008).

Vi tok opp temaet med “falsk likviditet” i intervjuer med Nordnet, Netfonds og Oslo Bers.
Responsen fra alle tre var at falsk likviditet” ikke er noe uvanlig. | finansmarkeder er det
ingen garantier for likviditet, og at en redkusjon eller bortfall av likviditet alltid vil veere en

risiko man ma ta hgyde for nar man handler pa bars.
Paul Krugman, Nobelprisvinneren i gkonomi har analysert en rekke av disse HFT strategiene.

Han klarer ikke a se at noen gkonomisk verdi i strategiene, faktisk tror han mer pa at de
gdelegger verdi.
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"The stock market is supposed to allocate capital to its most productive uses, such as by
helping companies with good ideas raise money. It's hard to see, however, how traders
who place their orders one-thirtieth of a second faster than anyone else do anything
productive. There is a good case that such activities are actually harmful. HFT probably
degrades the stock market's function, because it's a kind of tax on investors who lack
access to super computers and at-exchange connectivity - which means that the money
Goldman spends on those computers actually has a negative effect on national wealth. As
economist Kenneth Arrow said in 1973, speculation based on private information imposes
a 'double social loss', by using up resources and undermining markets.” — Paul Krugman
(Nasser, 2009)
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4.1.1 Flash crash

En annen hendelse som har fart til kritikk, er hendelsen som skjedde 6. mai 2010 i USA.
Etter en urolig dag pa bersene i USA grunnet gkonomiske og politiske nyheter angaende den
europeiske gjeldskrisen, sank plutselig barsene med 5-6 % i lgpet av fa minutter. Barsen
returnerte sa til nivaet far fallet like raskt. Enkelte aksjer som for eksempel Accenture kunne
man fa handlet til 1 penny i fa sekunder fgr den igjen kom opp til normalnivaet pa rundt 40

USD. Hendelsen har fatt tilnavnet ”flash crash”.
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vanvittige fallet pa bgrsen Dow Figur 17: Flash crash 6.mai 2010

Jones. 4. oktober 2010 kom SEC

med sin endelige rapport om hva som hadde skjedd. Det viste seg & vaere en stor akter pa
amerikanske bgrser som hadde programmert en algoritme til & selge en type kontrakter (E-
mini kontrakter) til en verdi av 4.1 milliard dollar. Algoritmen fikk ordre om a ga inn pa
markedet for slike kontrakter og mate markedet med ordrer for & oppna en utgvelsesrate pa 9
% av omsetningen basert pa forrige minutt. Det aktgren ikke programmerte inn i algoritmen
denne gangen, var at den skulle ta hensyn til pris eller tid. Den skulle altsa bare se pa gnsket
handelsvolum. Dette farte til at algoritmen kunne selge kontraktene ekstremt raskt og den
solgte 75 000 pa bare 20 minutter (S.E.C & C.F.T.C, 2010).
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En lignende transaksjon har blitt gjennomfart i lapet av de 12 siste manedene far denne
hendelsen men da ble salget gjennomfart i lgpet av 5 timer. Salget pa bare 20 minutter skapte
et massiv salgspress som flyttet seg over til aksjemarkedet. HFT aktgrene som fgrst hadde
kjept opp slike kontrakter, prgvde sa a selge de tilbake til markedet pa grunn av det store

utsalget. Dette farte til at ytterligere gkt tiloud men det fantes ikke ettersparsel i markedet.

Det viser seg altsa at det var en algoritme og HFT aktarer som farte til det massive kursfallet
6.mai. Da HFT systemene merket kursfallet, sluttet de & handle for & unnga a tape penger.
Mange av aktgrene med HFT programmer skjente at noe var galt og stoppet all handel med
HFT. Dette farte til at likviditeten tarket opp. Siden alle aktarer har sine egne definisjoner pa
hvor lenge de skal ta barspause basert pa forskjellige kombinasjoner av signaler fra markedet,
vil et slikt flash crash kunne skje igjen. Regulatorene av markedet ma derfor holde fglge med
den teknologiske utviklingen slik at en klarer & forhindre hendelsene som 6. mai 2010. SEC
har i juni 2010 satt i gang et pilotprosjekt der det vil bli innfart en handelspause hvis det er en
nedgang pa for eksempel 10 % i en enkelt aksje. Grunnen til dette er at det skal bli balanse i
ordreboken, og at HFT algoritmene ikke bare selger unna alt. Dette skal forhindre at det i
fremtiden blir likviditetsstopp i aksjer (S.E.C & C.F.T.C, 2010).

En viktig lerdom som man kan ta fra denne hendelsen, er at automatisk utgvelse av store
salgsorder kan utlgse ekstreme prisbevegelser i et stresset marked, spesielt hvis den
automatiske salgsalgoritmen ikke tar pris i betraktning. Denne hendelsen har vist at hgyt
handelsvolum ikke ngdvendigvis er en palitelig indikator pa likviditet i markedet, spesielt i

tider med mye volatilitet.

For & skape tillit til markedene er det viktig at det ikke inntreffer slike hendelser som skaper
frykt hos investorene. Det er ogsa uheldig at det er pa grunn av HFT og automatisk handel at
dette skjedde. At SEC kan tilskrive ”skylden” til HFT gjer at det blir enda mer negativ
oppmerksomhet rundt dette. Dette kan fare til at flere investorer vil holde seg unna markeder

hvor de vet at mye av handelen gjegres av HFT.
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4.1.2 Handel pa feil informasjonsgrunnlag

For at markedsprisen skal veaere mest mulig riktig, er det viktig at den reflekterer mest mulig
informasjon, men hva skjer om informasjon som er i markedet er feil? En datamaskin er
programmert til & handle pa all informasjon den far tak i. Dette er alt fra momentum,
delarsrapporter og nyheter fra internettsider som for eksempel www.Bloomberg.com. Hvis
informasjonen som kommer ut i markedet er uriktig, vil dette kunne skape prisbevegelser som
det egentlig ikke er grunnlag for. Et eksempel pa dette er at det i 08.09.2008 kom ut en
overskrift om at United American Airlines (UAL) var pa vei til a ga konkurs. | lgpet av fa
minutter stupte aksjekursen fra $ 12 til $ 3 (The Sunday Times, 2008). Denne overskriften var
ikke basert pa korrekt informasjon, men datamaskinene kunne ikke utgve skjgnn sa de handlet
pa bakgrunn av denne informasjonen. Aksjeprisen reflekterte informasjonen som var i
markedet, men informasjonen var feil. Et menneske ville ikke kunne tatt sa raske avgjarelser,

og ville undersgkt om dette var korrekt fer handelen begynte.
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4.2 Utvikling av finansmarkedene

Mange aktgrer er blitt gode pa HFT pa grunn av deres raske tilgang pa data gjennom for
eksempel co-location eller hyperraskt nett. Utviklingen i USA har fert til at hastighet er en
faktor som ikke lenger er like lett a tjene penger pa. Hastigheten pa informasjon vil na en gvre
grense og dermed ma det konkurreres pa andre markeder eller pa andre premisser. Co-
location er ogsa et marked i utvidelse og flere er villig til & betale prisen det koster & komme
nermere barsserverne. Det er stadig flere bgrser som investerer kapital i nye handelssystemer

og serverplass for muligheten til co-location.

Bruken av HFT sprer seg mot alle typer aktivaklasser og til flere land. En aktivaklasse som
det kan handles i med HFT er kraft, som for eksempel gjennom den nordiske bgrsen Nord
Pool Spot der kraft omsettes som i aksjemarkedet. For at HFT skal veere mulig ma det kunne
veere mulig a handle i sanntid og markedsplassen ma ha et hgyt nok handelsvolum. Pa Nord
Pool Spot brukes blant annet Nasdag OMX sitt handelssystem.

Ved & studere andre markeder rundt om i verden, ser vi at det er flere som legger til rette for
HFT. | januar 2010 innfarte for eksempel Japan et nytt handelssystem som er raskt nok til at
HFT vil veere mulig. Handelshastigheten vil der ga ned fra flere sekunder til 10 millisekunder
(Osaki, 2010).

Et annet eksempel er India. Selv om de ikke tillot algoritmisk handel far i 2008, har Bombay
Stock Exchange (BSE) allerede investert mye i nye handelssystemer som gker bade antall
handler som kan gjennomfgres og hastigheten pa oppdatering av priser. Dette viser at flere
barser ser behovet for utvikling av handelssystemene for at de fortsatt skal veere
konkurransedyktige. | en rapport utgitt av BSE kommer det frem at en av hovedarsakene til
utviklingen av handelssystemet er at de gnsker flere utenlandske investorer. Dette mener de
vil gi mer stabilitet og likviditet. Grunnen til dette er at med flere investorer og HFT handel

vil det bli mer omsetning pa bgrsen (Arcana, 2010).

Over hele verden kan man altsa finne bgrser som gjennomfarer kapitalintensive investeringer
i nye handelssystemer. Dette vil senke handelshastigheten og tilrettelegge for automatisert

handel. Dette gjgres pa bakgrunn av at bagrsene gnsker a tiltrekke de stgrste investorene, hvor
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mange benytter seg av HFT. Har ikke bgrsen systemer som takler HFT vil de heller ikke klare
a tiltrekke seg de investorene som er mest attraktive. @kt omsetning vil gi gkt fortjeneste for
barsene. Forelgpig har heller ikke myndighetene lagt noen stor begrensninger pa HFT handel.

Dette kan tolkes som et tegn pa at HFT er en gnsket utvikling.

@kt fragmentering av markedene bidrar til 4 gjare det vanskelig a overvake markedene. En
aktgr som kan handle samme verdipapir pa mange forskjellige markeder er vanskelig &
overvake, og en aktgr som kan handle tusen aksjer i sekunder pa mange markeder blir enda
vanskeligere a overvake, om ikke umulig. | SEC sin rapport om 6. mai 2010 sitt “flash crash”
sa de at hovedarsaken til at rapporten hadde tatt sa lang tid a gi ut, var pa grunn av
vanskelighetene med a spore handlene pa tvers av markedene. Her var det snakk om mange
million handler pa mange markeder i USA (S.E.C & C.F.T.C, 2010). Dette er med pa a gjare
markedsovervakning i USA betydelig vanskeligere enn i Norge. | Norge har vi bare ett
regulert marked for omsetting av verdipapirer, og det vil fglgelig gjare overvaking lettere. Det
er verdipapirer som er notert pa Oslo Bgrs som ogsa er notert pa andre markedsplasser og
disse vil vaere mer krevende & overvake enn de som bare er notert i Norge. Dette blir en av de

starste utfordringene til myndighetene/organene som skal overvake markedene fremover.

Investorene som vil bli rammet hardest av utviklingen innenfor HFT er de mest aktive day-
tradere, som forsgker & generere profitt ved a handle pa forskjellig spread. Utenom disse vil
en vanlig langtidsinvestor, som baserer sin investering pa fundamentalanalyser, ikke bli
pavirket nevneverdig. En aksje som kommer med en god eller darlig nyhet vil fortsatt fa den
reaksjonen (positiv eller negativ) som den burde ha. Forskjellen vil vaere at kurshevegelsen pa
grunn av nyheten vil skje fortere, siden HFT aktgrene behandler dataen raskere enn vanlige

investorer.

74



5 Konklusjon

| denne oppgaven har vi tatt for oss fglgende problemstilling: Hva er High-frequency trading?

Er dette en gnsket utvikling pa Oslo Bars?

Det er en gkende andel av aktgrene pa finansmarkedene som benytter HFT, og det handlede
volumet utgjar en stor andel av det totalt handlede volum pa barser hvor HFT aktarer
opererer. Det er viktig & vite hva HFT er og hvordan dette pavirker finansmarkedene, fordi
HFT er en veldig stor del av total omsetning i finansmarkedene. Skal en investor gjgre best
mulige investeringsbeslutninger i et finansmarked, er det derfor viktig & ha kunnskap om hva

som pavirker markedene bade pa kort- og langsikt.

HFT aktarene har i de seneste arene investert i hardware og software som kan gjennomfare
tusener av transaksjoner i sekundet. Antall omsatte aksjer pa bgrsene hvor HFT benyttes har
dermed gkt betraktelig. Barsene investerer ogsa mye for a kunne tilby en rask
handelsplattform som er tilrettelagt for HFT. Dette gjer de for a tiltrekke seg HFT aktarer som
vil gke likviditeten og volumet omsatt pa bgrsen. Hayere volum pa bgrsen gir bedre inntekter
for bgrsen. Oslo Bars har ogsa investert i raskere system av denne grunn. En annen arsak til
oppdatering av sine systemer er at verdipapirene tilbys pa flere markeder. Derfor er det viktig
a tilby konkurransedyktige handelssystemer for at investorer skal fortsette a handle pa Oslo

Bars.

| amerikanske forskningsrapporter kommer det frem at HFT bedrer likviditeten i markedene
hvor de handler. Var egen spgrreundersgkelse viser at hovedvekten av respondentene deler
denne oppfatningen. Det vil aldri vaere noen garanti for likviditet, men gjennom market
makers pragver barsene a holde likviditeten pa et visst niva. Hvis en market maker er en HFT,
vil dette gke likviditetstilbudet. De vi intervjuet mente at likviditet aldri er garantert i et
finansmarked og de er ikke enig i kritikken om at HFT utgjar en stgrre trussel mot likviditet i

darlige tider.

Markedseffisiens er fremstilt som et av hovedargumentene for at HFT er en riktig utvikling av

finansmarkedene. Argumentene er at gkt handelshastighet vil fare til at informasjon i
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markedene raskere blir reflektert i aksjeprisen. Vare respondenter i sparreundersgkelsen var

ikke enig i dette, og kun 1/3 var enige om at effisiensen ble bedre ved gkt andel av HFT.

Etter dybdeintervjuer med forskjellige aktgrer, kom det frem at det kun er noen fa aktgrer som
bruker HFT i Norge per 2010. Resultatene fra spgrreundersgkelsen var entydige, og et klart
flertall gnsket at informasjon om hvem som benyttet HFT skulle vaere offentlig. Oslo Bars ser

derimot ingen grunn til at slik informasjon skal offentliggjeres.

Utviklingen av HFT er gkende. Ut fra var sparreundersgkelse og dybdeintervjuer kan vi
konkludere med at dette er gnskelig fra bade bgrsene og de fleste av investorene. Selv om det
er kritikere som argumenterer mot utviklingen av HFT, har antall markedsplasser som
investerer i utstyr som kan handtere HFT gkt. Stadig flere barser i verden tilbyr co-location.
Deler av HFT handelen vil i fremtiden bli mer regulert av myndighetene. I USA har SEC
kommet med flere lovforslag om regulering av markedene, for eksempel reguleringer ved
bruk av dark pools. SEC har ogsa lovforslag til hgring for a forby flash trading, men
mesteparten av denne typen handel har allerede stoppet pa grunn av lovforslaget. | Norge
utgjer ikke dark pools en trussel for etablerte markedsplasser utenfor bgrsen og flash trading
er ikke tillatt siden det ikke tilfredsstiller kravet som Finanstilsynet har til transparens.

Et annet moment som kan trekkes ut fra spgrreundersgkelsen, er at det var en hgy
prosentandel som svarte «vet ikke» pa spgrsmalene. Dette kan tyde pa at det generelt er et noe
lavt kunnskapsniva rundt temaet HFT.

Vi konkluderer med at HFT er en handelsmetode som star for et gkende volum av totalt
handelsvolum pa Oslo Bars. @kningen er gnskelig bade fra Oslo Bars, som tjener mer pa hgyt
volum, og investorer som far tilbudt bedre likviditet. Oslo Bgrs har gjennom investeringer og
strategiske samarbeid vist at de vil vaere med pa utviklingen som skjer pa de stgrste
markedsplassene. Utviklingen av HFT kan bli begrenset av eventuelle lovendringer som for

eksempel sgrger for en minimum gyldighetstid for hver enkelt ordre.
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6 Begreper og forkortelser

CFTC: Commodity Futures Trading Commission: Et selvstendig agentbyra med mandat til &
regulere ravarefutures- og opsjonsmarkedet i USA. Malet er & beskytte markedsaktgrer og
offentligheten fra svindel, manipulasjon og korrupsjon i forbindelse med salg av varer og
finansielle futures og opsjoner, samtidig som de jobber for dpne, konkurransedyktige og

sunne finansielle markeder for futures og opsjoner. (CFTC)

ETF: Exchange traded fund: fond bestaende av aksjer og andre verdipapirer med det formal &
falge kursen til en underliggende indeks. En ETF omsettes pa bers og gir muligheten til a
kjgpe seg inn i en utenlandsk aksjeindeks eller sektor like enkelt som man kjgper en aksje.
(DnB Nor, 2009)

FTSE: En indeks som bestar av de mest omsettelige selskapene i UK som er notert pa London

Stock Exchange. FTSE100 vil da bestad av de 100 mest omsettelige selskapene.

MIFID: Den 1. november 2007 tredde en ny lovgivning i kraft for verdipapirmarkedet i Norge
og EU. Lovgivningen bygger pa et EU-direktiv med forkortelsen MiFID (Markets in
Financial Instruments Directive), som inneberer at de fleste land i Europa far samme

grunnleggende regler for bl.a. handel med finansielle instrumenter. (Nordnet, 2010)

SETS: Stock Exchange Electronic Service: dette er London Stock Exchange's elektronisk
ordrebok flaggskip, som handler FTSE100, FTSE250 og FTSE Small Cap Index komponenter

samt andre likvide verdipapirer.

SEC: United States Securities and Exchange Commission: er et amerikansk faderalt tilsyn
som har ansvar for handelen med verdipapirer. SEC har eksistert siden 1934 og setter reglene
for handel med obligasjoner, aksjer, derivat, ravarer og andre instrumenter som omsettes pa

registrerte barser. (S.E.C)

TICK: Refererer til minimum endring prisen pa et verdipapir kan ha, enten opp eller ned.
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8 VEDLEGG

8.1 Vedlegg 1: Intervjuer

8.1.1

Intervju med Nordnet og Netfonds

Hvordan ser dere pa robot- trading?
Hvordan ser fremtiden til day-traderne ut?
a. Vil aksjeroboter “’stjele” deres muligheter for gevinster?
Har dere merket en nedgang i aktiviteten hos day-tradere eller evt nedgang i antall
brukere?
Tror dere HFT tilferer mer likviditet til markedet?
a. Er dere redd for at dette skal veere “falsk” likviditet, som kan forsvinne like
fort som det kommer?
Tror dere HFT tilferer markedet bedre effisiens?
Ved dere om det er mange som bruker algoritmer via deres sider?
Bar bruken av HFT veere bedre regulert?
a. Bar det veere mer offentlig informasjon rundt hvem som bruker HFT?
Tror dere markedet blir mettet og at det hele tiden blir en kamp om a finne “ubereorte”

markeder? (ubergrt= uten HFT til nd)
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8.1.2 Intervju med Jarle Johansen, Finanstilsynet

1. Vet dere om hvor mye handel som skjer gjennom HFT pa Oslo Bars?
2.  Er ”flash trading” lovlig i Norge? Er det statistikk pa hvor mange som bruker
(betaler for & bruke) dette i Norge? Hvis det finnes, kan vi fa tilgang til denne

statistikken?

3. Finnes det et "engros marked” for handling av aksjer, ogsa kalt ’Dark Pools”, 1

Norge?

4.  Erdet, eller er det planlagt, restriksjoner mot former for HFT, som for eksempel

flash trading (hvis dette er lovlig pr i dag)?

5. Har dere tenkt til & innfare tiltak mot flash trading slik SEC forsgker a gjgre i USA?

6.  Har dere merket noen endringer i forbindelse med overgangen til TradElect som kan
relateres til HFT?

7. Mener dere at HFT tilfarer likviditet til markedet?

8.  Har dere oversikt over hvor mange ordrer som blir kansellert pa OB? Finnes det

statistikk pa dette fra far og etter bruk av TradElect?

9. Vet dere hvor vi kan falge rettsaken mot Svend Egil Larsen og studenten som er

tiltalt for kursmanipulasjon mot en aksje robot (Timber Hill)?
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8.1.3 Intervju med Thomas Borchgrevink v. markedsovervakning Oslo Bgrs

1.

| en artikkel i DN fra rettsaken Mot Veiby og Larsen kom det frem at HFT star
for 25-30 % av volum pa Oslo Bars? Stemmer dette?
a. Vet dere hvor mange aktarer som star for dette volumet?

b. Er mange av disse norske?

Har dere regnet ut hvor mye aktivitet (verdi og volum) pa OB HFT star for?

Tror du HFT kommer til & gke i fremtiden pa Oslo Bgrs?

a. Vil norske aktarer som bruker HFT gke i fremtiden?

Dere samarbeider jo med LSEG. De har co-location til sine servere som da ogsa
vil fa tilgang til dere? Hvordan pavirker det Oslo Bars?
a. Nyter Oslo Bars godt av at LSEG tilbyr co-location?

Kan flash crash”, som skjedde 6.mai 1 USA skje 1 Norge?
a. Nar noe slik skjer kan jo likviditet stoppe helt opp pga at aktgrene slar av
sine maskiner?
b. Vurderer man a ta i bruk curbs eller circuit brakers som de vurderer i
USA?

En gkende andel av aksjer omsettes pa andre markedsplasser sa kalte dark
pools.

a. Hvaer Oslo Bars sitt syn pa dark pools?

b. Gjer ikke dark pools at markedet blir mindre effisient for andre aktarer?

c. Hvasynes Oslo Bgrs om konkurranse fra dark pools i Norge

Tror du det er flere day-tradere som legger opp na nar det blir flere som har

HFT muligheter pa Oslo Bgrs? Ser du pa dette som positivt eller negativt?

Burde det vaere mer apenhet/offentlig hvem som bruker HFT, evt at man kan se

at det er HFT som er i den andre enden av en handel?
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10.

11.

Er det sann at etter hvert som markedet far mange HFT brukere sa vil markedet
blir "mettet”? Slik at de gevinstmulighetene som forst var pga feerre HFT
brukere ikke lenger er til stedet (ved for eksempel statistisk arbitrasje) og at

HFT brukerne hele tiden vil jakte pa nye "utappede” markeder?

Har dere merket noen endringer i forbindelse med overgangen til TradElect
som kan relateres til HFT?

Har dere oversikt over hvor mange ordrer som blir kansellert pa Oslo Bgrs?

Finnes det statistikk pa dette fra far og etter bruk av TradElect?

85



8.2 Vedlegg 2: SPGRREUNDERS@KELSE

Vi er to studenter fra Norges Handelshgyskole som skriver en masteroppgave om high-frequency
trading. Vi hdper at du kan ta deg tid til & svare pa noen spgrsmal. Alle svar er anonyme.

1) Hva legger du i begrepet High-Frequency trading? (flere valg mulige)
a Mange handler per sekund

Kort holde tid

Basert pa fundamentalanalyse

Market making

Algoritmisk handel

Kraftige datamaskiner

Hay fortjeneste

Lav fortjeneste

Stort kapitalbehov

a1 1 = 9 9 7 T

Annet, spesifiser

her |

T Vet ikke

2) Hvis vi definerer HFT som algoritmisk handel med svaert kraftige maskiner som kan
handle tusenvis av aksjer i sekundet, tror du bruken av HFT vil gke pa Oslo Bgrs i
fremtiden?

“ 10" Nei & Vetikke

3) Har du/din arbeidsgiver vurdert & benytte HFT?

“ 10" Nei & Vetikke

4) Tror du det er aktgrer pa Oslo Bgrs som benytter seg av HFT i dag?

“ 12" Nei " Vetikke

5) Hvilken risiko ville du sagt HFT innebaerer for dem som bruker det?

Lav risiko © Middels risiko © Hay risiko

6) Er du enig i pdstanden: Det er bare utenlandske aktgrer som bruker HFT pa Oslo Bgrs?
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C Enigr Uenigr Vet ikke

7) I USA er det ca 2 % av aktgrene som benytter seg av HFT, men disse utgjgr ca 50-70
% av volumet som handles i USA. Hvor stor andel av volumet tror du HFT stér for pd Oslo
Bors?

i

0-20 %
© 2140%
“ 4160 %
© 61-80%
© 81-100%
© Vetikke

8) Er du enig i pdstanden: HFT tilfgrer Oslo Bgrs likviditet.

O Enigr Uenigr Vet ikke

9) Er du enig i pastanden: HFT gjgr at markedet er mer effesient?

O Enigr Uenigr Vet ikke

10) Burde brukere av HFT pa Oslo Bgrs veere offentlig tilgjengelig informasjon?

C Jar Nei
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8.3 Vedlegg 3

Eksempel pa handelsmetoden Veiby og Larsen benyttet seg av for & handle mot Timber Hill
sin aksjerobot.

e Bgrsens handelssystem viser at en aktgr er villig til & kjgpe 5.000 aksjer i et selskap til
9,70 kroner (kjgperkursen). Samtidig er 5.000 aksjer til salgs for 10,00 kroner
(selgerkursen). Du kan i prinsippet ikke vite hvem som vil kjgpe og selge, men i
praksis forstar du at det er samme aktar.

e Du kjgper 5.000 aksjer til 10,00 kroner.

o Etter dette endrer kursbildet seg. Kjgperkursen er na 9,80 kroner, mens selgerkursen er
flyttet til 10,10 kroner.

e Du kjaper 100 aksjer til 10,10 kroner.

e Igjen endres kursbildet. Kjgperkursen er 9,90 kroner, selgerkursen 10,20 kroner.

e Du kjgper 100 aksjer til 10,20 kroner.

e Igjen endres kursbildet. Kjgperkursen er 10,00 kroner, selgerkursen 10,30 kroner.

e Du kjaper 100 aksjer til 10,30 kroner.

e Igjen endres kursbildet. Kjgperkursen er 10,10 kroner, selgerkursen 10,40 kroner.

e Du kjaper 100 aksjer til 10,40 kroner.

e Igjen endres kursbildet. Kjgperkursen er 10,20 kroner, selgerkursen 10,50 kroner.

e Du kjgper 100 aksjer til 10,50 kroner.

e Igjen endres kursbildet. Kjgperkursen er 10,30 kroner, selgerkursen 10,60 kroner.

e Du selger sa alle dine 5.500 aksjer til kurs 10,30 kroner.

e Gevinsten: 1.500 kroner. Gevinsten kommer fra det forste (og starste) kjgpet. De

senere (og mindre) kjgpene har alt i alt gatt i null. (Slettan, 2010)
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