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Utgangspunkt 

 

• Algoritmebasert handel øker 

• Omganget av direkte markedsaksess (DMA) øker 

• Kompleksiteten øker 

 

 

Risiko for feil øker, nye utfordringer innen markedsmisbruk 

 

Hva skjer med rammevilkår og regelverk ? 
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Noen eksempler på hendelser 
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Status på børsen   

• Algoritmehandel øker  

- Ser økning hos norske medlemmer  

- Bruken av SOR systemer øker 

- Børsen har høyt fokus på alarmer og rapporter 

- Økning i aktivitet og nye handelsstrategier gir nye utfordringer   

 

• DMA aktivitet høy 

- Økende bruk hos norske medlemmer, men også flere som ikke tilbyr 

dette 

 

• Økt fokus på Circuit breakers   

- Antall utløste CB øker (162 -> 615 for en 3 mnd periode) 
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Nye regler fra EU kommer 

• MiFID review 

- Rene HFT aktører må under tilsyn 

- Verdipapirforetak må (minst årlig) gi sitt tilsyn en forklaring og 

beskrivelse av algoritmebaserte handelsstrategier 

- Algoritmestrategier må stille kontinuerlige priser gjennom 

handelsdagen (!?) 

- Krav til børser om å ha begrensninger på order/trade ratio, begrense 

ekstreme mengder med orderinnleggelse 

- Krav til circuit breakers (ingen harmoniseringskrav) 

-   

• Guidelines fra ESMA om algoritmehandel:  

- “Guidelines on systems and controls in a highly automated trading 

environment for trading platforms, investment firms and competent 

authorities'” 

- Høring gjennomført, plan å utgi endelige retningslinjer i 2011 

- Legger opp til at retningslinjene skal følges 
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Mer om Guidelines 

• Retningslinjer for markedsplasser (like for RM og MTF) 

- Kapasitet, realtids overvåking (av systemer og handel), kompetanse 

- Mulighet for stoppe aktiviteten fra et medlem 

- Stoppe handel i ett eller flere instrumenter 

- Mulighet til å følge opp medlemmer og deres kontrollsystemer 

- Krav til Circuit breakers, ingen krav til samordning mellom 

markedsplasser 

- Skjerper inn krav til overvåking  

• Retningslinjer for verdipapirforetak 

- Krav til pre-trade kontroller av kurs og volum på ordre, unormale 

ordreinnleggelser, kredittrisiko og leveringsrisiko 

- Alle ordre som stoppes men som skal legges inn skal gjennomgås av 

risk/compliance personell 

- Compliance skal ha real time-feed og systemer for oppfølging av all 

aktivitet fra selskapet 

- Krav til overvåking av egen/kunders algoritmer ift market abuse 

-    

-    
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Retningslinjer for DMA / Sponsored Access 

• Retningslinjer for markedsplasser 

- Regler som tydeliggjør at det er medlemmet som er ansvarlig for all 

aktivitet gjort i medlemmets navn 

- Kreve at medlemmer har tilstrekkelige systemer og kontrollmekanismer 

- Kreve at medlemmer utfører DD av DMA / SA kunder 

- Skal kunne tilbakekalle / nekte en SA tilgang 

- Skal kunne stoppe ordre fra en SA uten at andre ordre fra dette 

medlemmet berøres 

- Krever merking, unik per SA kunde 

- Revidere medlemmets interne risk/kontroll program for DMA / SA 

• Retningslinjer for verdipapirforetak 

- Etablere regelverk og kontrollmekanismer, skille mellom DMA og SA 

- Kredittvurdering, etablere grenser for hver kunde 

- Pre-trade kontroll av ordre, klargjøre at foretaket bestemmer grenser  

- Skille DMA / SA fra andre ordre i forhold til oppfølging og kontroll 

- Umiddelbart kunne stoppe DMA/SA aktivitet 8 



Det skjedde feil før også…. 
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