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Uvod

Algoritmické obchodovani (AT, algorithmic trading)'! a zejména jeho podskupina
vysokofrekven¢ni obchodovani (HFT, high-frequency trading)? posledni dobou hybe
trhy; a to jak doslovné, kdyzZ jeho podil na burzach neustale roste, tak i v pfeneseném
smyslu, kdy se obchodovani pomoci pocitact stalo predmétem casto vasnivych diskuzi
mezi akademiky, regulaénimi organy a obchodniky samotnymi.

Tento text se snazi zodpoveédét jak otazky, které se v diskuzich objevuji pravi-
delné, tak i ty, které jsou neztidka opomijeny. Prvni Cast se vénuje definici HFT, coz
je téma, kterému se soucasnd v&decka literatura piili§ nevénuje. To lze spatfovat jako
problém, protoze spravné vymezeni HFT do zna¢né miry ovliviiuje debatu o jeho
dopadu na fungovani trhii. Soucasné i pfi tvorbé nového regulatorniho rdmece je spravna
definice zasadni.

Nasledné je pozornost vénovana obchodnim strategiim, které se pouzivaji v HFT.
Jsou to totiz strategie, které urcuji chovani obchodnikti na trhu. Tteti oddil shrnuje
poznatky o tom, jak velkd ¢ast trhu na AT/HFT ptipada. Ctvrty oddil se zaméfuje
na otazku, jestli pfichod nového typu obchodovani zvysil kvalitu trhi. Jeho prvni
podkapitola pojednava o likvidit¢ trhii (jejich hloubce a Sifce spreadi). Navazuje
posouzeni vlivu HFT na efektivitu trhii obecné. Zavér textu je vé€novan piipadnym
systémovym rizikiim a jinym uskalim. Dlikladné posouzeni zmén na trzich vyvolanych
nastupem AT/HFT by mélo tvoftit zaklad pro diskuzi o ptipadné nové regulaci sektoru.

* RSJ, a.s., Praha (jakub_kucera@volny.cz).

1 Téz automatické obchodovani (automated trading), algo obchodovani (algo trading), black-box trading nebo
robotické obchodovani (robo trading).

2 Téz vysokoobratkové obchodovani nebo vysokorychlostni obchodovani.
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1. Vymezeni vysokofrekvenéniho obchodovani

VétsSina studii, které se vénuji vysokofrekvenénimu obchodovéani, ho chéape jako
podskupinu obchodovani algoritmického (napt. Gomber et al., 2011, s. 24; Brogaard,
2012, s.5).Odborna4 literatura nabizi velké mnozstvi definic HFT, které se ¢asto zamétuji
jen na jeden z jeho aspektt. Naptiklad Jarnecic a Snape zduraznuji, ze k dosahovani
zisku je vyuzivan vlastni kapital (Jarnecic, Snape, 2012).* Za pomérné Castou definici
1ze povazovat tu pouzitou Cvitanicem a Kirilenkem: ,,[pojem] HFT se typicky vztahuje
k obchodni aktivité, ktera vyuziva extrémné rychlé automatizované programy s cilem
generovat, smerovat [na odpovidajici burzu], rusit a provadét pokyny na elektronickych
trzich. Vysokofrekvencni obchodnici zadavaji a rusi velky pocet pokynti a provadéji
velky pocet obchodi... a konéi kazdy obchodni den bez vyznamné oteviené pozice*
(Cvitanic, Kirilenko, 2010, s. 2).

Némecka studie z Goethe-Universitdt shrnuje vice riznych vymezeni a vyjme-
novava deset znakil typickych pro HFT, zejména ve vztahu k jinym, nevysokofre-
kvenénim algoritmickym operacim. Kritéria nicméné nemusi byt vzdy splnéna vSechna.
Pro HFT je charakteristické (Gomber et al., 2011, s. 15):*

a) vysoky pocet pokynii, tj. jejich vysoka frekvence,

b) rychlé ruseni pokyni. Studie o chovani obchodnikii ve skandinavskych akciich?
béhem srpna 2011 a tnora 2012 uvadi, ze pokyny vysokofrekven¢nich obchodnikti
s limitni cenou (/imit order) byly v objednavkové knize primérné 3,6, respektive
10,6 vtetiny (Hagstromer, Nordén, 2012, s. 47-48),5

¢) obchodovani na viastni ucet,
d) zisk z ndkupu a prodeje aktiv jakozto prostrednik,

e) malé nebo dokonce nulové oteviené pozice na konci obchodniho dne. Vysokofre-
kven¢éni market maker na trhu Chi-X koncil s nulovou otevienou pozici v 39%
obchodnich dnii pro ,,velké akcie a v 59 % pro ,,malé* (Jovanovic, Menkveld, 2010,
s. 24),

f) velmi kratka doba drzeni [aktiv/rizika]. Studie Banky pro mezindrodni platby (BIS,
Bank for International Settlements) tvrdi za odvolani se na ucastniky trhu, ze HFT
firmy obchodujici s cizimi mé€nami drzi riziko ,,obvykle méné nez pét vtefin a Casto
méné nez jednu sekundu®,’

Pievzato z Gomber et al., 2011, s. 76.

Citace ze studie jsou vyznaceny kurzivou.

Index OMXS 30.

Doba od zadani pokynu do prvniho zruseni. Burza umoziuje ¢astecné zruseni pokynu. V unoru 2012 byly
trhy pfiznaéné klidngjsi.

AN W B~ W

7 Nicméné ani tymu, ktery studii vypracoval, neni jasné, co se pod timto idajem presné skryva, neboli jakou
metodou se k témto ¢islim doslo. Patrné se jedna o pouhé odhady (BIS, 2011, s. 4).
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g) nizké marze z jednoho obchodu — HFT obchodnik v nizozemskych akciich, jehoz
chovani podrobné studoval Menkveld, na jednom obchodu v priméru vydélal 0,88
eura (Menkveld, 2012, s. 18),8

h) pozadavek nizké latence, tj. rychlosti, s jakou algoritmy mohou reagovat na déni
na trhu,’

1) umistovani vypocetni techniky co nejblize trhiim (co-location) nebo pronajimant tzv.
proximity services (zpracovani dat co nejblize burze). Diky tomu se latence dale
snizuje,

j) koncentrace na vysoce likvidni aktiva. HFT se zaméfuje na nejlikvidnéjsi ménové

pary jako EUR/USD, akcie s velkou trzni kapitalizaci, urokové futures a futures
na statni obligace ¢i akciové indexy.

Podrobngjsi pohled na téchto deset znakd ovSem odhali, Ze fada z nich je bud’
odvozena z prvniho kritéria — vysoké frekvence pokynii — nebo podruznd. Druhy znak
HFT — rychlé ruseni pokynl — pfimo vyplyva z vysoké frekvence, protoze maji-li
obchodnici (zejména pak tvirci trhu, kteti kotuji nejvice), dosahovat vysoké frekvence
obchodil, znamena to pro né ¢asté ruseni nebo upravu pokyni. Nasledujici kritérium
— obchodovani na vlastni ucet — lze oznacit za podruzné, nebot’ neni dulezité, na ¢i
Gi¢et spolecnost obchoduje.’® Ctvrta charakteristika — zisk z role prostiednika — opét
Uzce souvisi s tou prvni. Pokud by bylo cilem aktiva drzet po dlouhou dobu, nemélo
by smysl provadét velké mnozstvi obchodt, které by pozici upravovaly minimalné.
Zejména kdyz se burze za kazdy obchod plati poplatek.

Nasledujici znak — takika uzaviené pozice na konci obchodniho dne — Ize opét
pocitat mezi ty méné dulezité. Opét plati, Ze nékteré HFT firmy jej nesplnuji. U Sestého
kritéria mnohé zavisi na tom, jak dobu drZeni aktiva definujeme. Povazujeme-li dobu
drzeni aktiva jako dobu, ktera uplyne mezi opa¢nymi operacemi na trhu, musi vysoka
frekvence obchodi vést ke kratsi dob¢ drzeni. Jeding, Ze by chtéli obchodnici vybudovat
velkou pozici na trhu po malych krocich a nasledné ji drZet. Tento pfedpoklad neni ale
v souladu se strategiemi, které HFT spolecnosti pouzivaji (viz nasledujici oddil).

K nizkym marzim z jednoho obchodu vede logika trhu. Pokud by HFT slibovalo
vysoké marze z velkého poctu obchodi, stalo by se velmi lukrativnim, ptilakalo by
dalsi spolecnosti a konkurence by vynosy srazila dold. Osmy a devaty znak HFT
souvisi s pozadavkem rychle reagovat na zmény na trhu. Lze argumentovat, zZe pokud
mame dosahovat velké frekvence pokynt, tj. kratkych ¢asit mezi nimi, musime byt

8 Na jednom akciovém titulu za jeden den pak 1416 eur.

9 Podle zpravy BIS operuji firmy vyuzivajici HFT na Forexu s latenci mensi nez jedna milisekunda (BIS, 2011,
s. 4).

10 Ackoli se mizeme setkat s nazorem, ze tento znak je ,,dilezitym rozdilem (Hagstromer, Nordén, 2012, s.
10), existuji i situace, kdy HFT spole¢nost pronajima svou celou infrastrukturu k obhospodatovani ur¢itého
portfolia a sledovani sjednanych obchodnich strategii.
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schopni reagovat na zmény trhu adekvatné rychle. Cim delsi latence (doba reakce), tim
delsi musi byt pauzy mezi pokyny.

Posledni charakteristika — koncentrace na likvidni aktiva — je opét uzce spojena
s tou prvni. Aby HFT spolecnosti pokryly své investice do naro¢nych technologii,
pottebuji dosahnout vysokych objemt obchodi. V méné likvidnich aktivech by se
prostiedky vynalozené na nakup vypocetni techniky a vyvoj algoritmi vratily daleko
pozdéji. Mimoto zde nemohou pln€ vyuzit svou vyhodu vysoké frekvence obchodu
a rychlosti (Hagstromer, Nordén, 2012, s. 4 a 21).

Pokud bychom méli jmenovat jeden znak typicky pro HFT, je nejlogictéjsi vybrat
vysokou frekvenci obchodi. Ostatni charakteristiky jsou bud’to podruzné nebo odvozené.
Urcitou vyjimku mohou predstavovat nékteré specifické situace, zejména pti market
makingu. Vysoka frekvence obchodl rovnéz vysvétluje, pro¢ HFT musi byt podskupinou
AT, protoZe jen stroje jsou schopné vygenerovat a provést velké mnozstvi obchodnich
pokynti najednou. Rychlost, s jakou jsou obchody vykonavany, se jako hlavni znak HFT
nehodi, protoze existuji i velmi rychlé algoritmy, které do HFT nespadaji."!

Otevienou otazkou zustava, mizeme-li najit jasnou hranici frekvence obchodil,
od které mizeme obchodnika oznacit za vysokofrekvenéniho, a zdali by tato snaha
m¢éla jiny nez ¢isté akademicky pifinos. Jinou moznosti by bylo rozliSovat mezi algorit-
mickym provedenim pokynu (algorithmic execution) a algoritmickym rozhodovanim
(algorithmic decision-making), jak ¢ini studie o HFT z dilny BIS. I zde ovSem vyvstava
problém. Neni viibec jasné, kde na poli automatizace procest nacrtnout délici linii.
Pod HFT by tak mohly spadnout obchodni modely, které vétsina odbornikli za takové
nepovazuje.'?

2. Strategie pouzivané v HFT

HFT neni samo o sob¢ strategii, nybrz nastrojem, jak co nejlépe vykonat néckteré,
vét§inou jiz davno znamé, obchodni strategie.!* Podle Hagstromra a Nordéna jsou
dokonce rozdily mezi jednotlivymi vysokofrekvenénimi obchodniky a jejich strate-
giemi ,tak vyznamné jako rozdily mezi HFT a ne-HFT aktivitou* (Hagstromer,
Nordén, 2012, s. 27). Vysokofrekvencni obchodovani strategie ,,méni* pouze v tom
smyslu, ze lidsky mozek je nahrazen algoritmem, ktery dokaze zpracovat a vyhodnotit

11 Naptiklad ,,zpravodajské* algoritmy ¢i ty na ,,drobeni* velkych obchodnich pokynt. ,,Zpravodajské”
algoritmy reaguji na nové informace na zakladé pfedem naprogramovanych vzorci chovani. Snazi se
co nejrychleji zpracovat agenturni zpravy a odhadnout, jaky budou mit na trhy dopad. K tomu vyuzivaji
techniky ,,proCesavani texti* (text-mining), nebo se spoléhaji na jiz elektronicky pfedzpracované
zpravodajstvi nabizené né€kterymi agenturami (napiiklad Bloomberg, Reuters, DowJones). ,,Drobici*
algoritmy se pouzivaji k rozdéleni velké operace na mensi pokyny. Motivem vyuziti podobnych algoritmi je
nepfizniva reakce trhu pro obchodnika. Algoritmus velkou operaci rozdéli a zamaskuje, ¢imz se minimalizuje
vliv obchodu na trh (market impact). Pro obchodnika se tim snizi riziko tzv. neptiznivého vybéru (adverse
selection).

12 Naptiklad jiz zminéné ,,zpravodajské” algoritmy.

13 Tento nazor sdili mnohé studie (napt. IOSCO. 2011, s. 24; Gomber et al., 2011, s. 24).
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velké mnozstvi dat. Technologie dale umoznuje reagovat obchodnikovi na déni na trhu
ve zlomcich sekundy. Ani rychlost sama o sob¢ neni ovSem v zadném piipadé strategii,
stejn¢ jako strategie preziti geparda neni béhat rychle, ale lovit antilopy.

HFT lze vyuzit v celé skale strategii. Mezi nejznamg;jsi patii arbitraz, jejiz klasicka
podoba spociva ve vyuzivani cenovych rozdili stejného aktiva na rtiznych trzich.
Obdobné¢ se lze zaméfit na finan¢ni instrumenty vychazejici ze stejného aktiva, tzn.
finanéni derivaty a jejich podkladova aktiva. Arbitraze cili na neefektivity na trzich,
neboli situace, kdy trh neodrdzi vérné stav jinych trhli nebo realitu, jak ji vnimaji
obchodnici. Sofistikovangj§im druhem této strategie je arbitrdZ statistickd, pii které
se obchodnik snazi vystopovat i ty nejjemnéj$i korelace mezi piibuznymi aktivy,
napt. némeckym akciovym indexem DAX a jeho americkym prot&jskem S&P 500.'
V ptipad¢ arbitrazi je ,hyperrychlé tempo* rozhodujici, protoze obchodni piilezitost
obvykle rychle zanikne — Casto ¢innosti konkuren¢nich firem.

Casto uplatiiovanou strategii je tzv. vytvateni trhu (market making), kdy obchodnik
na trhu kotuje oboustranné, tj. zvefejituje ceny, za které je ochoten dany finan¢ni nastroj
jak koupit, tak 1 prodat. Market makefi jsou oznacovani za poskytovatele likvidity,
protoze diky jejich Cinnosti likvidita na trhu roste. Naopak jiné strategie — naptiklad
zmitiovana arbitraz — vét§inou likviditu na trhu snizuji.' Zisk tvurci trhu generuji
bud’ z rozdilu mezi ndkupni a prodejni cenou (tzv. spreadu) anebo z poplatki, které
za svou Cinnost dostavaji od burz. Ty jsou market makeriim ochotny platit, protoze
jejich aktivita zvysuje likviditu na trhu. Poplatky také tviircim trhu umoziuji zazit
spready, tj. snizit naklady obchodovani pro ostatni obchodniky.'® Pro market makery je
typicka velmi vysoka frekvence obchodnich pokyni, protoze museji ¢asto upravovat
své kotace, aby snizili pravdépodobnost neptiznivého vybéru (adverse selection). Podle
studie o skandinavskych akciich byli tviirci trhu zodpovédni za ,,Ivi podil na celkovém
objemu vysokofrekven¢nich obchodi* — 71,5 % b&hem srpna 2011 a 62,8 % v tnoru
2012 (Hagstromer, Nordén, 2012, s. 4).

Mezi dalsi HFT strategie patii directional trading (aktivni obchodovani),
kdy obchodnik otevird na trhu pozici (prodava ¢i nakupuje aktiva) s cilem vydélat
na budoucim cenovém pohybu. Jednou z technik, kterou lze pii této strategii vyuzit, je
tzv. detekce likvidity (liquidity detection), kdy se obchodnici snazi odhadnout chovani
jinych ucastnikt trhu. Snazi se naptiklad zjistit, zda nékdo rozdrobil vétsi obchodni
pokyn do mensich. Pokud se domnivaji, ze takovy obchod detekovali, mohou své
chovani upravit odpovidajicim zptisobem.!” Tito obchodnici ale v zadném ptipadé
doptedu nevédi, co jini na burze udélaji. Nejedna se tedy o elektronickou verzi front

14 Scott Patterson ve své knize Dark Pools uvadi i latency arbitrage, obchodni model zaloZeny na vyuziti
malého zpozdéni mezi burzami a dark pools, coz jsou obchodni platformy, kde neni vidét objednavkova
kniha (Patterson, 2012, s. 202).

15 Liquidity providers versus liquidity takers. Casto se také mluvi o strategiich pasivnich a aktivnich.

16 Alternativou k poplatkiim, které burzy plati tviircim trhu, kteti se zavazuji kotovat, je asymetrické
zpoplatnéni. V tomto modelu jsou aktivni obchody (snizujici likviditu) zpoplatnény vice nez pasivni
(zvysujici likviditu).

17 Podobnou technikou je quote matching, ,,Jadéni kotaci®.
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runningu, pti kterém broker zneuZival svého postaveni.'® Obchodnici s touto strategii
pouze odhaduji, co se na trhu stane, piicemz riskuji, ze se zmyli. I pfesto nékteti tuto
strategii kritizuji (napt. What is Wrong With High Frequency Trading?). ACkoli strategie
uvedené v tomto odstavci jsou ¢asto spojovany s HFT, pouzivaji je i jini, nevysokofre-
kvenéni algoritmicti obchodnici.

Technikou, kterou jiz lze oznacit za predatorskou, bylo ,,bleskové obchodovani*
(flash trading). Burzy v tomto ptipad¢ nabizely nékterym obchodnikiim moznost vidét
pokyny jinych o néco diive nez ostatni uc€astnici trhu, coz uz velmi pfipominalo front
running, ktery je zakazan. Dlvodem byla snaha burz do ur€ité miry obejit systém
NBBO" a udrzet si obchody u sebe. Flash trading se tykal jen americkych akciovych
a nékolika dalsich trhl a fada burz ho po stiznostech sama zakézala.?® Do této skupiny
HFT technik patfi i pinging (volné pielozeno ot'ukavani) neboli sniping (volné prelozeno
odstfelovani), které slouzi k ziskavani informaci o stavu objednadvkové knihy, ktera
v nékterych mimoburzovnich systémech neni vidét (tzv. dark pools), nebo lze tyto
techniky pouzit k odhaleni skrytych pokynti na burzach (Gomber et al., 2011, s. 29).

Posledni skupinu HFT strategii predstavuji techniky, které se snazi ovlivnit trh.
Jako priklad mizeme uvést spoofing (volné pieloZzeno mystifikovani) a jeho o néco
slozitéjsi verzi layering (vrstveni). Pti spoofingu obchodnik umisti na burze pokyn,
jehoz velikost a pofadi v objednavkové knize zméni spread na jinou urovei. Pravym
ucelem akce je ovSem obchodovani na druhé strané knihy. Samotny ,,mystifikujici
pokyn je zruSen dfive, nez je zobchodovan (Gomber et al., 2011, s. 48). Layering pak
strategii ,,vylepSuje tim, ze obchodnik na jednu stranu objednavkové knihy umisti
viditelné kotace a soucasn¢ na druhou stranu kotace skryté. Viditelné kotace povedou
k posunuti trhu ve sméru skrytych kotaci, které jsou pak zobchodovany za vyhodné;jsi
cenu (Linton et al., 2012, s. 25).

Burzy se snazi tyto nekalé techniky vymytit, ale neni vzdy snadné oddélit od sebe
zneuZiti trhu a zruSeni kotace na zaklad€ jinych okolnosti. Obvykle burza musi nashro-
mazdit dostatek statistickych dikazl, jak ukazuje nedavny ptipad jiz zaniklé spolec-
nosti Swift Trade, kterd od britského dozorového organu FSA dostala v roce 2011
pokutu ve vysi 8 milionti GBP za layering. Podle burzy méla spolecnost v roce 2008,
tedy o celé tfi roky diive, umistit ve 12 akciovych titulech na londynské akciové burze
celkem 990 velkych pokynt, pfi¢emz 99 % z nich bylo nasledné zruseno.*!

Studie BIS upozoriiuje, Ze tyto ,,predatorské” nebo ,,nefér praktiky nejsou viibec
ni¢im novym. HFT pouze umoznuje jejich ,,high-tech and high-speed manifestation*
(BIS, 2011, s. 2). Vysokofrekven¢ni obchodovani neni strategii samo o sob¢é a navic
ho nelze jednodus$e definovat. Jakékoli upravy regulatorniho ramce by se proto mély
vztahovat na konkrétni strategie pouzivané obchodniky na burzach a ne na HFT jako
takové.

18 Naptiklad kdyz mél pro klienta koupit velké mnozstvi akcii, sam si nejprve néjaké koupil.

19 NBBO = National Best Bid and Offer — systém, ktery agreguje kotace z jednotlivych burz

20 Naptiklad Nasdaq OMX Group a Bats Global Markets (Kisling, Westbrook, 2009).

21 Oproti tomu malych kotaci ve stejnych akeiich zrusil Swift Trade jen dvé tietiny (Masters, 2012).
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3. Podil AT/HFT na trhu

Vypocitat ¢i jen odhadnout podil HFT na trzich neni snadné, protoZe ne vzdy lze od sebe
jednoduse oddélit HFT obchodniky od jinych druhi AT. Pokud burzy podobné statistiky
viibec vedou, jsou povétsinou schopny pouze rozpoznat, kdo pokyn zadal. Kdo o zadéani
pokynu rozhodl, algoritmus nebo lidsky investor, se uz nedovi. Pfipadné¢ mohou za HFT
prohlasit veskeré pokyny, které byly odeslany z kolokovanych servert, nebo byly zadany
prostfednictvim pfimého komunika¢niho rozhrani burzy (tzv. API). Naptiklad zminéné
,»drobici® algoritmy tak mohou byt snadno zapocteny do HFT, ackoli jim nejsou.

Vétsina studii o HFT se shodne na tom, Ze jeho podil roste, a to na vét$iné burz
(akcie, futures, opce, mény, trh obligaci), véetné nékterych neburzovnich OTC trhd
(napt. BIS, 2011; Gomber et al., 2011). Co se tyc¢e celého AT, blizi se vétSina odhadi
udajim sestavenych poradenskou spolecnosti Aite Group (viz graf 1), které se opiraji
o udaje poskytnuté jednotlivymi obchodnimi platformami.?? Obecné plati, Ze podil AT
(a s nim 1 HFT) na uskutecnénych obchodech je nejvyssi v USA, pro jejichz akciové
trhy se uvadi az 70%. V potadi regionii nasleduje Evropa, kde asi tfetina akciovych
obchodu ptipada na AT. Pro asijsko-pacificky region se pak uvadi jen okolo 20 %.

Graf 1
Podil AT na akciovych trzich
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Pramen: Sestaveno Aite Group.

22 Césteénd publikovano v The fast and the furious. The Economist [online]. 2012, Feb 25th [cit. 2012-11-20].
www.economist.com/node/21547988.
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Co se tyce financnich nastrojl, soustfedi se AT na akcie a futures. Odhaduje se,
ze v USA podily dosahuji 60-70%, respektive 40-50% (viz graf 2). V Evropé je
hodnota niZ8i — akcie mezi 20-35 % a futures 30 az 40 % (Gomber et al., 2011, s. 72).22
Za akciemi a futures nasleduji opce (v USA okolo 30%) a trh s cizimi ménami, kde
se globaln¢ uvadi desetinovy podil (viz graf 2). Pro ménovy trh Forex Ize nicméné
najit i daleko vyssi odhady, naptiklad 40 az 60% (BIS, 2011, s. 10). Na trhu obligaci
nedosahuje podil AT ani 5%. Podil AT/HFT stoupa i v komoditach, naptiklad futures
kontraktech na ropu, zlato nebo plyn.

Graf 2

Podil AT v jednotlivych finanénich instrumentech - kromé ménového trhu Forex
a obligaci se jedna o trhy v USA

70%

30%

50%

40% akcie

futures
0,
30% —e—opce
20% —+—meény (Forex)
—e—o0bligace

10%

0%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012*2013*2014*

* Odhady.

Pramen: Sestaveno Aite Group.

4. Pfinosy a rizika HFT

Diskuze o prospésnosti HFT se to¢i zejména okolo otazky, zdali ¢ini trhy likvidnéj$imi,
tedy zdali je snazsi aktivum na trhu prodat nebo koupit. I tento text se na tuto proble-
matiku zaméfuje predev§im. Déle se diskuze vede o tom, jestli s pfichodem AT/HFT
poklesla volatilita (pohyb cen). ProtoZe na toto téma zatim nevyS$ly zddné obsahlejsi
studie a empiricka data nejsou pfili§ prikazna,* bude o tomto tématu pojednano jen
okrajové. Vice pozornosti bude vé€novano otazce, jestli AT/HFT zvysilo efektivitu

23 Hodnoty na zakladé odhadi evropskych obchodnich platforem.

24 Na trzich se totiz odehrala cela fada udalosti, které¢ mély velky vliv na jejich volatilitu, napf. americka
hypotecni a evropska dluhova krize. K tomuto zavéru dosla i dvouleta studie The Foresight Report
uvefejnéna v fijnu 2012, kterou si k situaci na finan¢nich trzich objednala britska vlada (Stafford, 2012).
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trhli obecné, veetné sniZzeni burzovnich poplatkd, a jestli se naopak piili§ nezvysila
systémova a jin4 rizika.

Likvidita

Ackoli se v médiich mlizeme cCasto setkat s ndzorem, ze AT a zejména HFT snizuji
Hkvalitu trhu“ vyssi volatilitou cen a nizsi likviditou, vétSina odborné literatury se
shoduje na opaku. Tym pod vedenim P. Gombera vyhodnotil celkem osm jinych studii
na toto téma. Jen podle jedné z nich miize HFT snizit efektivitu trhi. Jedna dalsi pak
dosla k zavéru, ze ,,HFT mlze mit negativni dopad na kvalitu trhu za specialnich
podminek®. Nicméné ,,jasna vétSina studii nasla dikazy, ze HFT zvySuje kvalitu trhu*
v podob¢ nizsi kratkodobé volatility, vyssi likvidity a vérnéjsich cen aktiv (Gomber
at al., 2011, s. 2 a 34). K zavéru, ze HFT snizuje volatilitu a prospiva likvidité trhi,
dosla také jiz zminéna §védska studie o skandinavskych akciich (Hagstromer, Nordén,
2012, s. 5).

Jak HFT/AT (zejména pak market making) piispiva k likvidnéj§im trhtim,
pochopime, podivame-li se blize na vztahy mezi nékterymi trznimi charakteristikami.
Nejprve je ale nutné ur€it, jak budeme likviditu trhu méfit. Zatimco jeji definice
je pomérné jasna — jak je snadné aktivum prodat, resp. nakoupit — existuje nékolik
zpusobd, jak ji méfit. Jednu moznost nabizi sama rozsifena definice — jak je snadné
aktivum prodat, resp. nakoupit, aniz by byla ovlivnéna jeho cena (CNB, 2012).*
Likviditu tedy mizeme méfit jako zménu ceny (price impact) vyvolanou identickymi
obchody. Burza CME ve své Ctvrtletni zprave o likvidité ovSem spravné upozoriiuje,
7e méfit tento ukazatel neni snadné. Nabizi proto dalsi tfi moznosti: a) Sitka spreadi;
b) hloubka trhu neboli objem kotaci v objednavkové knize; * ¢) doba nutna k nalezeni
vhodné protistrany (CME, 2013, s. 1). Protoze dobu ¢ekani, podobné jako price impact,
neni snadné zméfit (ur€itd data se ale nalézt daji — viz graf 3), zamétime se predevsim
na spready a hloubku trhu.

25 Heslo ,,trzni likvidita®. CNB — Slovnik pojmii [online]. 2012 [cit. 2012-11-19]. www.cnb.cz/cs/obecne/
slovnik/t.html.
26 Casto na hranach, tj. nejlepsich cenach.
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Graf 3
Rychlost zobchodovani pokynii?” na NYSE a Nasdaq
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Pramen: Public Rule 605 Reports from Thompson (Angel et al., 2010, s. 22).

Chytré algoritmy a vykonna vypocetni technika umoziuji obchodniklim reagovat
na zmény na trhu rychleji a efektivnéji nez dfive, 1épe posoudit situaci panujici na trhu
a odhadnout napiiklad, s jakou pravdépodobnosti se bude ménit cena. To se odrazi
v klesajici pravdépodobnosti, ze zacnou na obchodech prodélavat — snizuje se pravdé-
podobnost tzv. neptiznivého vybéru (adverse selection). Neptiznivy vybér oznacuje
situaci, kdy jedna strana obchodu disponuje informaci, ke které ma (zatim) ptistup jen
ona, a tuto znalost vyuzije v neprospéch strany druhé. Pfitom se viibec nemusi jednat
o ilegalni ¢innost — jen nékdo vi néco, co jiny ne.

Jelikoz je pravdépodobnost nepfiznivého vybéru nizsi, kotuji obchodnici vice
a trhy se stavaji hlubsimi. Vyvoj trhii za posledni desetileti ovlivnila fada riznych
faktorti a vzestup AT byl jen jednim z nich. Pfesto se nelze ubranit dojmu, Ze za nartistem
objemu nabizenych obchodl pozorovanym v poslednich letech stoji do zna¢né miry AT/
HFT (napt. Hendershott et al., 2011, s. 1; Hasbrouck, Saar, 2012, s. 23 a 32; Menkveld,
2011, s. 4). Napiiklad primérny objem kotaci na hranach (nejlepsich cenach) u futures
kontraktu Euribor (green outright), kde je AT/HFT velmi aktivni, stoupnul z 228 lot

v prvnim ¢tvrtleti 2009 na 499 o Ctyii roky pozdéji (graf 4). U kontraktu Eurodollar
mizeme pozorovat podobny vyvoj (graf 5).

27 Jak ho reportuji burzy podle pravidla 605. Jedna se o market orders — pokyny, které jsou zobchodovany
ihned, bez ohledu na cenu.
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Graf 4
Pramérny poéet kontrakti na hranach - Euribor?
12000
\ ]
10000 1 \ !
) \ ]
8000
I [}
\ PR
/ - N - ! - = whi igh
6000 1 — \ - white outright
, \ / / red outright
4000 7 A 7 )
P \ o« oo ogreen outright
2000 4 U
7/ u .
NN N QDN QNN N QNN
S § RO & ~ ¥ & & g Ny ¥ ¥
vy AT VAT AT VA DT AT VA
Pramen: RSJ.
Graf 5
Primérny poéet kontraktl na hranach - Eurodollar® - logaritmické méfitko
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28 Urokovy futures. Primémé velikosti kotaci na hranach, bez dvou a piil hornich a dolnich procent
pozorovani. Bez takzvanych eventi (situaci, kdy se ohlasuji dilezité makroekonomické informace). Véetné
implikovanych kotaci. Snimky po 15 vtefinach. White outright — prvni ¢tyfi expirace (vzdy po tiech
mésicich). Red — nasledujici ¢tyfi expirace. Green outright — dalsi étyfi expirace. Pozorovani od 8:30
do 19:00 stiedoevropského ¢asu (East obchodniho dne, kdy se zobchoduje okolo 95 % objemu).

29 Urokovy futures. Primé&mé velikosti kotaci na hranach, bez dvou a piil hornich a dolnich procent
pozorovani. Bez takzvanych eventi (situaci, kdy se ohlasuji dilezité makroekonomické informace). Véetné
implikovanych kotaci. Snimky po 15 vtefinach. White outright — prvni ¢tyfi expirace (vzdy po tiech
mésicich). Red — nasledujici ¢tyfi expirace. Green outright — dalsi ¢tyfi expirace. Blue outright — rovnéz ctyfi
expirace. Pozorovani od 12:00 do 22:30 stfedoevropského ¢asu (¢ast obchodniho dne, kdy se zobchoduje
okolo 95 % objemu).
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Obdobné¢ doslo ke zvySeni objemu kotaci v americkém systému NBBO, jak
zachycuje graf 6. Nartist zaznamenaly zejména akcie v indexu S&P 500, ktery sdruzuje
pfevazné americké spolecnosti s nejvyssi trzni kapitalizaci. Rozdil mezi nartistem
hloubky u S&P 500 na stran¢ jedné a vSech americkych akcii v priméru, piipadné
u téch v indexu Russell 2000, ktery naopak sdruzuje akciové spolecnosti s malou trzni
kapitalizaci, na stran¢ druhé lze vysvétlit zvySenou pritomnosti AT/HFT v likvidnéjsich
aktivech.

Graf 6
Medianovy objem viditelnych kotaci v systému NBBO
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Osa y: pocet akcii na obou stranach objednavkové knihy.
Pramen: Knight Capital Group (Angel, et al., 2010, s. 14).

O kladném vlivu AT/HFT na hloubku trhii svéd¢i i tdaje publikované tokijskou
burzou o dopadu nového obchodniho systému Arrowhead. Ten byl spustén v lednu
roku 2010 a zejména sniZzenim latence umoznil market makerim lepsi fizeni rizika.
Mezi listopadem 2009 a bfeznem 2010 doslo k vyraznému nértstu (mezi 51 % a 139 %)
objemu kotaci (graf 7).
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Graf 7
Spusténi Arrowhead - hloubka?® trhu mezi listopadem 2009 a bfeznem 2010
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Pramen: Tokyo Stock Exchange (FIA, 2012, s. 16).

Diskuse se nékdy vede nad kvalitou likvidity dodavané HFT spole¢nostmi. Podle
studie BIS si nékteti ti€astnici trhu Forex stézuji, ze HFT dodava likviditu pouze
,»ha vrchol objednavkové knihy* a pouze pro mensi obchody, zatimco na likviditu
pro vétsi objemy ma negativni dopad.’! S argumenty, ze se ,,zhorSila likvidita“ se 1ze
setkat Cast&ji. VéEtSinou se ale jedna jen o nazory nepfili§ nebo vibec podlozené
(napft. Grant, 2010).

Vyse uvedené grafy a tidaje o hloubce trhti sestavené burzou CME (viz tabulka 1)
tento argument pro jiné trhy nepotvrzuji. Ze se nejedna jen o narist likvidity na vrcholu
objednavkové knihy, nybrz i na jinych stupnich likvidity, ukazuji grafy publikované
¢tvrtletné burzou CME (CME, 2013, s. 7).

30 Hloubka je méfena jako celkova hodnota pokyntl v pasmu 50 bazickych bodu od nejlepsi ceny.

31 Jeden blize nespecifikovany obchodnik se vii¢i autoriim studie vyjadfil v tom smyslu, ze zatimco se spready
na ménovém paru EUR/JPY pro obchody mensi nez 5 mil. eur zizily o 20 %, pro vétsi obchody se rozsifily
— pro obchody nad 20 mil. eur udajné dvakrat az ¢tyfikrat. Nelze vyloucit, ze pro inkriminovany ménovy par
opravdu doslo ke zhor$eni hloubky trhu, ale bohuzel tvrzeni neni snadné empiricky ovéfit (studie sama se
o to nepokusila). BIS, 2011, s. 12.
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Tabulka 1
Hloubka trhu na vrcholu objednavkové knihy (v lotech)
zména mezi
aktivum Cerven |prosinec| cerven |prosinec| Cerven |prosinec| ¢erven |prosinec| cervnem 2009 a
2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 | prosincem 2012
(nasobek)
Eurodollars 479 1389 2665 1295 2900 1425 | 14629 | 24005 50,1
desetileté T-Notes | 274 506 690 360 965 508 789 1637 6,0
E-mini S&P 500 440 579 410 896 614 369 456 460 1,0
EuroFX 14,7 27,2 24,5 25,2 239 26,2 33 55,6 38
japonsky jen 11,9 16,6 18,3 16,5 20,7 18,9 19,2 25,6 2,2
surova ropa 8,3 7,1 7,9 11,3 6,9 7,1 9,2 8,9 1,1
obili 745 62 96 78 4836 82 1556 45,5 0,1
zlato 57 6,6 59 54 5.8 3,8 4,6 6,3 1,1

Pramen: CME.%?

Diky hlub§im trhlim maji obchody mensi dopad na cenu aktiva. Brogaard uvadi,
ze ,,pokud by HFT obchodnici nebyli soucasti trhu, primérny obchod o objemu sto akei
by zapficinil pohyb ceny 0 0,013 USD vyssi, nez je tomu nyni. Obchody v objemu tisic
akcii by vedly k cenovému pohybu vy$$imu o 0,056 USD* (Brogaard, 2010, s. 2).** To,
ze se cenovy dopad obchodi diky AT zmensil, se pozitivné odrazi na uzsich spreadech
a niz8i volatilite.

Vztah mezi volatilitou a hloubkou trhu neni ptimocary. Zatimco nizka volatilita
obecné vede ke sniZeni rizika a tim padem ke zvySeni objemu kotaci na trhu, je to
vy$$i volatilita, co obchodniky na trh laka. Vyraznéjs$i pohyby cen totiz obchodnikiim
umoznuji vydélat vice (Brogaard, 2010, s. 64). Vztah mezi volatilitou a hloubkou trhu
by tak mél obecné ptripominat kiivku zvoncovitého tvaru (viz graf 8). Se zvySujici
se volatilitou by objem kotaci mél nejprve stoupat, od jisté miry pak zacinat klesat.
Bodem zlomu by méla byt situace, kdy je pohyb cen natolik velky, Ze ndklady na drzeni
otevienych pozic zacinaji pfevazovat potencionalni zisky z nich. A tyto naklady stoupaji
s rostouci pravdépodobnosti prodélecného obchodu a tedy volatilitou.

32 Prevzato z CME, 2013, s. 6.
33 Slo o podrobné zkoumani 120 akciovych tituli v systému NASDAQ.
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Graf 8
Predpokladana zavislost objemu kotaci na volatilité

Objem kotaci

Volatilita

Pravé popsany vztah je teoretickym modelem, ktery nemusi platit pro vSechny
trhy. Casto se zejména levé &ast kiivky lii a objem kotaci je i pfi nizsi volatilité vysoky
(napt. rok 2011 v grafu 9). Divodem jsou patrné¢ obchodnici, ktefi pii nizké volatilite,
tedy niz§i moznosti vydélku, kotuji vétsi objemy, aby zisk ziistal stejny. Rada trhii oviem
situaci popsanou v grafu 8 pfipomind — naptiklad futures na akciovy EuroStoxx50 nebo
urokovy futures Euribor — viz grafy 9 a 10.

Graf 9
Zavislost objemu kotaci na volatilité - futures na EuroStoxx503%*
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Pokracovani na strané 18.

34 Futures na akciovy index. Primémé velikosti kotaci na hranach, bez dvou a ptl hornich a dolnich procent
pozorovani. Bez takzvanych eventi (situaci, kdy se ohlasuji dilezita makroekonomicka data). Snimky po
15 vtetinach. Volatilita (vektor kvantili s krokem 0,05) vyjadiena v SD knots — vaha naméfenych hodnot
spojite klesa s tim, Ze po Sesti minutach ma polovi¢ni vahu. Primérny objem je udavan v po¢tu kontraktt.
V roce 2010 pozorovani zacinaji 7. dubna.
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Graf 10
Zavislost objemu kotaci na volatilité - futures na Euribor (green outright)**®
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Pramen: RSJ.

Bylo zminéno, ze HFT snizuje pravdépodobnost, Ze obchodnici zaénou prodé-
lavat. To se projevuje nejen v prohlubovani trhi, ale i v uzsich spreadech. K nim vede

35 Urokovy futures. Primérné velikosti kotaci na hranach, bez dvou a piil hornich a dolnich procent
pozorovani. Bez takzvanych eventi (situaci, kdy se ohlasuji dilezité makroekonomické informace). Véetné
implikovanych kotaci. Snimky po 15 vtefinach. Volatilita (vektor kvantilti s krokem 0,05) vyjadiena
v SD knots — vaha naméfenych hodnot spojité klesa s tim, ze po Sesti minutach ma polovi¢ni vahu.
Pozorovani od 8:30 do 19:00 stfedoevropského ¢asu (¢ast obchodniho dne, kdy se zobchoduje okolo
95 % objemu). Primérny objem je udavan v poctu kontrakti.
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neustald konkurence mezi jednotlivymi ucastniky trhu o to, kdo nabidne nejlepsi
cenu a obchody na sebe ,,stdhne*. To se odrazi v nizSich ndkupnich cenach a vyssich
prodejnich, neboli uz§ich spreadech. Jiz zmiflovany Brogaard pise, ze HFT obchodnici
kotovali za nejlepsi ceny skoro v polovin€ doby (45 %), po kterou sledoval akcie na trhu
NASDAQ (Brogaard, 2010, s. 64). Hranice, kam az si obchodnici v konkurenénim
boji mohou dovolit zajit, se diky inovacim neustale posunuje. Podobn¢ jako v piipadé
hloubky trhl i u spreadit miizeme sledovat v poslednich letech pozitivni vyvoj, tedy
jejich zuzovani — viz graf 11.

Graf 11
Medianova velikost spreadi pro akcie v indexu S&P 500 (v centech USD)
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Obdobné 1 burza CME zaznamenala za posledni tii roky pokles spreadt. V nejlik-
vidnéjsich aktivech—naptiklad futures na EUR/USD nebo kontrakt Eurodollar—poklesly
spready na §iiku jednoho ticku, tzn. na nejmensi moznou. Zuzeni se opét odehralo
hlavné v nejlikvidnéjsich aktivech (viz tabulka 2). Na trzich, kde je podil AT/HFT nizsi,
nemuselo dokonce dojit ke zlepSeni skoro viibec — naptiklad ve futures na zlato nebo
surovou ropu (zde hraje roli i vysoka volatilita). To napovida, Ze za zlepSenim spreadi
stadlo zejména AT. K tomuto zavéru dosly i jiné studie (napf. Hendershott et al., 2011,
s. 1; Hasbrouck, Saar, 2012, s. 23; Menkveld, 2011, s. 4).

36 Prevzato z The fast and the furious. The Economist [online]. 2013, May 11th [cit. 2013-06-18]. www.
economist.com/news/special-report/21577187-trading-equities-barely-profitable-these-days-many-banks-are-
carrying.
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Tabulka 2
Sifka spreadii na burze CME (v USD)
. . . . . . X velikost jednoho spr.ead v ;?rosinci
aktivum pocet lotii | cerven09 | Cerven10 | Cerven1l | Cerven12 | prosinec 12 ticku 12 jako nasobek
ticku*
Eurodollars 500 15,91 12,98 12,59 12,6 12,5 12,5 1,0
desetileté T-Notes| 500 29,98 15,75 15,64 15,64 15,93 15,625 1,0
E-mini S&P 500 500 16,37 1737 13,07 15,66 15,85 12,5 13
EuroFX 25 25,88 15,17 15,96 13,48 13,12 12,5 1,0
japonsky jen 25 31,64 24,14 20,13 20,56 15,45 12,5 1,2
surova ropa 25 28,06 19,87 33,76 26,36 26,07 10 2,6
obili 25 20,26 24,09 36,77 14,71 12,76 12,5 1,0
zlato 25 42,93 41,33 36,84 52,07 3241 10 3,2
* zaokrouhleno

Pramen: CME, 2013, s. 7.

Pozitivni efekt zvySené konkurence mezi trhy a nastupu AT/HFT, které je
propojuje, zajimaveé doklada ve své studii z roku 2011 jiz zminény Menkveld. Jim
prezentované grafy ukazuji, jak s pfichodem nové obchodni platformy Chi-X stoupl
podil HFT v nizozemskych akciich (graf 12). Soucasné lze pozorovat snizovani spreadti
u nizozemskych akciich ve srovnani s akciemi belgickymi, které se neobchodovaly
v systému Chi-X a neptisobil v nich zadny HFT obchodnik (graf 13) (Menkveld, 2011,
s. 12). Celkové spready poklesly az o 50% (Menkveld, 2012, s. 2).

Graf 12

Podil burzy Chi-X a HFT obchodnika na nizozemskych akciich
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Pramen: Menkveld, 2011, s. 12.
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Graf 13
Rozdil $ifky spreadi mezi nizozemskymi a belgickymi akciemi v % (osa y)
20 1 I} 1 1 M 1 1 1 1
10 = %ifka spreadi nizozemskopch akdil v poméru ku Sifce spreadiiu bedzickopch akdich %) |
| 1 L 4,

]
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Pramen: Menkveld, 2011, s. 12.

Zaveéry jinych studii a vySe popsany teoreticky model podpofeny empirickymi
pozorovanimi nasvédcuji tomu, ze AT/HFT a zejména strategie market making
usnadnily obchodovani na burze. V objednavkové knize se zvysil objem kotaci a doslo
ke zmenSeni nakladi obchodu v podobé uzsich spreadii. Toto stanovisko zastavaji
1 samy burzy, napfiklad newyorskda NYSE (NYSE, 2010, s. 7).

Efektivita trhii a burzovni poplatky

Menkveld ukazuje, jak piechod na elektronické obchodovani, se kterym je AT/HFT
neodmyslitelné spojeno, napomohl vzniku alternativnich obchodnich platforem
pusobicich vedle tradi¢nich burz (napt. Chi-X v Evropé nebo BATS v USA). Pred
ptichodem AT/HFT mélo nékolik velkych burz fakticky monopol.’” Elektronické
obchodovani tuto situaci podstatné zménilo (viz graf 14).

Graf 14
Podil obchodnich platforem na objemu obchodu v Evropé a v USA

40 Podil evropskych platforem v akciich kotovanych na evropskych burzach

| — m'l.rleplatfn:_rvm;rcdkem |
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25:‘ == _ — = LSE |stavajio burza)

# 20
15
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Pokracovani na strané 22.

37 V Evropé piedevsim London Stock Exchange, Deutsche Borse a Euronext.
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Podil americkych platforem v akciich kotovanych v USA
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Pramen: Barclays Capital Equity Research, FESE (Menkveld, 2011, s. 10).

Zostteni konkurenéniho boje mezi obchodnimi systémy se odrazilo v uZ§ich
spreadech (viz nahofe), lepsi infrastruktufe a v klesajicich burzovnich poplatcich
(Friederich, Payne, 2011, s. 13). V roce 2000, kdy veskeré obchody jesté probihaly
pres klasické brokery, ¢inil v Evropé€ pramérny poplatek pro institucionalni investory
25-40 bazickych bodu. O jedenact let pozd¢ji, kdy se okolo dvou tretin obchodi insti-
tucionalnich investort provadi elektronicky (no touch), se poplatky za elektronické
zprostiedkovani pohybuji mezi jednim a tfemi bazickymi body. Rovnéz i poplatky
za ,klasické zprosttedkovani (high touch) se snizily na 10 az 15 bodi (viz tabulka 3).

Tabulka 3
Priimérné poplatky pro instituciondlni investory v Evropé
2000 2005 2011
metoda provedeni pokynu % obchodti | poplatek* | % obchodli | poplatek* | % obchodil | poplatek*
"klasicka" (high touch - telefon apod.) 100 25-40 70 15-20 30-40 10-15
"nova" (no touch - pfimy pfistup na burzu DMA) 30 7-8 60-70 1-3
* v bazickych bodech (setinach procenta)

Pramen: Odhady IMC (FIA, 2012, s. 10).

Vedle novych obchodnich platforem se diky elektronizaci trhi objevily i nové
clearingové domy. Jen ,,poplatkova valka“ mezi nové prichozim nizozemskym EMCF
a tradicnim poskytovatelem clearingovych sluzeb LCH.Clearnet snizila poplatky
za clearing béhem jednoho roku na polovinu (Menkveld, 2011, s. 13).

V neposledni fadé vede AT/HFT k vétsi propojenosti trhil a tim k jejich vyssi
efektivité. Diky AT se souvisejici trhy chovaji vice piedvidatelné a synchronizované.
Kdyz se na trhu objevi i sebemensi neptesnost, protoze nékteré aktivum nereaguje
adekvatné na zmény jiného aktiva, rozhoti se souboj algoritmii o to, kdo tuto ptilezitost
vyuzije nejlépe a nejrychleji. Ten nicméné nevede k vyssi volatilite, vice rozkyvanym
trhiim, ale jen k tomu, Ze se zmény prenaseji rychleji. HFT sjednocuje také geograficky
rozdilné trhy se stejnym aktivem. I investofi, ktefi nevyuzivaji algoritmy ,,procesa-
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vajici® vice trhll ve snaze najit co nejlepsi cenu, jsou s ostatnimi trhy nepfimo propojeni
¢innosti algoritmickych obchodnikii. V principu tak ziskdva vyhody velkého trhu, aniz
by musel opustit svlij domovsky trh (Menkveld, 2011, s. 14). HFT obchodnici, ktefi
neustale porovnavani souvisejici trhy a snazi se nabidnout co nejlepsi cenu, se také
vyznamnou mérou podileji na procesu hledani ceny. Podle Brogaarda dokonce ve vétsi
mife nez nevysokofrekvenéni obchodnici (Brogaard, 2010, s. 2).

Systémova rizika a jind uskali AT/HFT

Prichod AT/HFT ptinesl mnohé zmény, jejichz dopad neni jednoduché posoudit.
,»Nové stiky v rybnice™ bezpochyby zapftiCinily, Zze velikost primérné transakce se
snizuje — viz graf 15.

Graf 15
Priimérna velikost obchodu na LSE a Euronext (v GBP)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

| is: N Euronex |

Pramen: Friederich, Payne, 2011, s. 18.

Soucasné stoupa pocet obchodl (graf 16) a pokyny (kotace) jsou na burzu
umist'ovany castéji (napt. Angel et al., 2010, s. 21).

23



ACTA OECONOMICA PRAGENSIA 5/2013

Graf 16
Poéet obchodii ve véech objednavkovych knihach, akcie v indexu FTSE 100

20000000

Number of trades

10000000

(=1

T T T T T T
Jan 2006 Jan 2007 Jan 2008 Jan 2009 Jan 2010 Jan 2011

Pramen: Friederich, Payne, 2011, s. 16.

U téchto fenoménl je tézké posoudit, maji-li na kvalitu trhG blahodarny ¢i
negativni efekt. Napiiklad stoupajici pocet obchodli nemusi byt per se nic Spatného.
Pokud market makefi plni svoji roli prostfednika, coz zvySuje efektivitu trhd, nutné
to vede k vy$simu poctu obchodi. Co odplrcim HFT vadi vice, je rostouci rychlost,
s jakou jsou kotace opét ruseny. Na jeden obchod ptipada stale vice zruSenych kotaci

(viz graf 17).
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Graf 17
Pomér zru$enych a zobchodovanych pokyni (NASDAQ ITCH)
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Pramen: Knight Capital Group (Angel et al., 2010, s. 23).

Kritici upozoriiuji, ze velké mnozstvi kotaci jiz neni uréeno k zobchodovani, nybrz
jen ke zmateni jinych hraca na trhu. Skute¢né 1ze najit ptipady, kdy rychlé zaddvani
a ruseni kotaci slouzi nekalym obchodnim praktikdm (viz vySe). Na druhou stranu
praveé moznost rychle reagovat na zmény na trhu je to, co algoritmickym obchodniktim,
zejména pak market makertim, snizuje pravdépodobnost prodélecnych obchodi. Bez
této moznosti by museli kotovat mén€ nebo by se museli kryt SirSimi spready. Dalsi
obavou je, Ze ¢asté zadavani a ruSeni pokynu zahlti burzovni systém. Aby tomu burzy
predesly, zavedly stropy pro ruSeni kotaci.®®

Nejvice odpiirci AT poukazuji na systémova rizika, ktera nova forma obchodovani
pfinesla. Nejéastéjs$im piikladem, kdy HFT obchodnici méli zptlisobit chaos na trhu, je
situace z 6. kvétna 2010. Béhem tzv. flash crashe se zacaly strmé propadat americké
akciové burzy a nasledné i dalsi trhy. Index Dow Jones Industrial Average ztratil béhem
nekolika minut piiblizné tisic boda. Uz pted tim se ovSem index propadl o 300 bodi,
protoZe na trhu panovala nejistota ohledné situace v Recku, kde tehdy zac¢aly prvni
protivladni protesty ve spojitosti s dluhovou krizi. Trhy se tedy jen stézi daly oznacit
za klidné.

Pritknout vinu za nahly propad HFT obchodnikiim je zavad¢jici, i kdyz az
80% americkych maloobchodnich investi€nich poradci si mysli, Ze za propad
mohli (Kirilenko et al., 2011, s. 2). Ve nasvédcuje tomu, ze propad zplsobil Spatné
vykonany algoritmus kansaské investicni spolecnosti Waddell & Reed (Gordon,
Wagner, 2010), ktery na trhu s futures na akciovy index S&P 500% zacal prodavat velké
mnozstvi kontrakti bez ohledu na jejich cenu. Studie The Flash Crash: The Impact

38 Order-to-trade ratio nebo order-to-execution ratio.
39 E-mini S&P 500 stock index futures market.
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of High Frequency Trading on an Electronic Market, kterd podrobné zkouma strukturu
obchodii na tomto trhu v dany den, jednoznacn¢ konstatuje, Zze nebylo v silach
HFT obchodnikt ani krach vyvolat ani mu zabranit. Podle studie byl flash crash vyvolan
prodejem 75 000 kontraktti (v hodnot¢ 4,1 miliardy dolartt), pficemz celkova oteviena
pozice vSech HFT obchodnikti dohromady piesahovala pfed krachem jen zfidka
3 000 kontraktt (Kirilenko et al., 2011, s. 5).

Oproti ¢astému nazoru (napt. Salmon, 2012), Zze HFT obchodnici béhem flash
crashe své chovani podstatné zmeénili a trh do znaéné miry opustili, tvrdi prace Ctyf
americkych védct opak. Zpocatku nakupovali kontakty od dlouhodobych investord.
Po nékolika minutach zacali kontrakty prodavat, takze v ur¢itém slova smyslu ,,zhorsili
tendenci klesajicich cen. Doslo k tzv. efektu horké brambory, kdy si HFT obchodnici
mezi sebou zacali velmi rychle prodavat kontrakty, dokud padajici ceny neptilakaly
dlouhodobé investory, kteti vstoupili na trh a kontrakty odkoupili (Kirilenko et al., 2011,
s. 31). Graf 18 ukazuje obdobny nastup nealgoritmickych obchodnikd na forexovém
trhu EUR/USD. Asi po pulhodiné se situace uklidnila a trhy se vratily na pfiblizné
stejnou uroven jako pred flash crashem.

Graf 18

Poéet pokynti zadanych algoritmicky a manudlné béhem 6. kvétna 2010, trh EUR/USD
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Pramen: EBS (BIS, 2011, s. 16).

V dusledku flash crashe byla v USA pfijata opatfeni, ktera by méla opakovani
podobné situace zabranit. Jednak byly zakazany stub quotes, tj. pokyny, které jsou
na burze zamérné umistovany tak daleko od skutecné ceny, ze nejsou téméf nikdy
zobchodovany. Pokud se cena aktiva pfili§ vychyli, mize dojit k jejich necekanému
zobchodovéni a situace se mtize zhorsit. K tomu mélo podle nékterych odbornikl dojit
prave pred tiemi lety (Gomber et al., 2011, s. 46). Dale pak americké ufady zavedly
bezpecnostni pojistky (circuit breakers), které pterusi obchodovani, za€ne-1i se cena
meénit ptilis rychle. ,,Lid$ti* obchodnici tak ziskaji moznost zjistit, co zménu vyvolalo.
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Dale se upravila pravidla pro situace, kdy burza zpétn€ zrusi uskutecnéné obchody,
protoze doslo k ,,chybnému obchodovani* (erroneous trade). Nejasnost ohledné téchto
pravidel obchodniky ¢asto odrazovala od obchodovani na volatilnich trzich, ackoli
jejich zésah mohl trhy uklidnit.

Pro skute¢nost, ze v nékterych okamzicich je trh mél¢i, nez byvalo zvykem, lze
najit 1 dalsi dGvody. Oproti ,,lidskym* market makertim se algoritmy vyhybaji otevirani
prilis velkych pozic, protoze jejich uzavieni trva déle, coz mize zvysit naklady. Dal§im
divodem ,.eratické* likvidity je, Ze algoritmy se mohou stdhnout z trhu, pokud vyvoj
nepfipomind nic, co ,,znaji*, tedy pokud vyvoj neodpovidd n&jaké zndmé situaci
z diivjSka. Navic pfi tradi¢énim obchodovani na parketu jmenovaly burzy casto ofici-
alniho market makera, jehoz povinnosti bylo ,,vzdorovat vétru“, zejména v okamzicich
snizené likvidity. HF T obchodnici a ani algoritmicti tviirci trhu takovou povinnost nemaji
(Menkveld, 2011, s. 14). Brogaard ve své praci z roku 2012 upozorfiuje na moznost,
ze nahlé mizeni likvidity mohou naopak zptisobovat nevysokofrekvenéni obchodnici,
kteti ve chvilich zvysené volatility opoustéji trh. Motivem ma byt strach z nepfiznivého
vybéru ze strany HFT obchodniki, kteti nadale obchoduji a pravé v téchto situacich
mohou dobfe vyuzit sviij rychlostni naskok (Brogaard et al., 2012, s. 27).

AT muize vést k tomu, Ze algoritmy ,,propadnou panice* a zacnou stadné€ nakupovat
¢iprodavat. Toto nebezpeci ale neni ni¢im novym. I dfive, kdyZ o obchodech rozhodovali
pouze lidé, ke stddnimu chovéani dochdzelo. Ostatné 1ze namitat, ze AT predstavuje

vevr

dohlizi personal. Kombinace pocita¢-¢lovek by pak systém mohla ¢init robustnéj$im.

Kratkodobé bubliny nebo crashe nejsou pro ekonomiku jisté¢ Zadnym piinosem, ale
jsou to bubliny dlouhodobé, co dovede otfast svétovym hospodarstvim. Za hypotecni krizi
v Americe nestaly algoritmy, ale lidské rozhodnuti. Naopak existuji vyzkumy napovi-
dajici, Ze AT, véetné jeho HF T variant, neSkodi zajmim dlouhodobych investori. To plati
i pro nejsledovangjsi trh, ten s americkymi akciemi (Hasbrouck, Saar, 2012, s. 34).

Co se tyce flash crashii a jinych ,,zmateni* trhu, za kterymi staly $patné napro-
gramované nebo vykonané algoritmy, stoji také za povSimnuti, ze nejveétsi naklady
Casto nese ten, kdo problémy zpisobil. Nejnoveji americka spole¢nost Knight Capital,
ktera kvuli chybnému algoritmu prodélala v srpnu 2012 béhem 45 minut 440 miliond
dolar (Rundle, 2012). Soucasné existovaly uz od vzniku elektronickych trhit podobné
,»lidské* problémy — naptiklad tzv. fat-finger-error, kdy se néjaky obchodnik ,,umackl®.
Je znam 1 ptipad, kdy opily obchodnik umistil v ¢ervnu 2009 na trhu ICE tolik pokynti,
ze v jednom okamziku mél byt zodpovédny za az 69% obchodovaného objemu
(Treanor, 2010).
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Zavér

Vysokofrekvencni obchodovani nelze jednoduse a jasn¢ definovat. Za nejlepsi
kritérium, podle kterého miizeme usuzovat, jestli dany obchodnik je vysokofrekvenéni,
1ze povazovat frekvenci jeho pokynt zasilanych na burzu. Neni ale viibec ziejmé, kde
by méla lezet hranice mezi HFT a jinymi druhy algoritmického obchodovani. Navic
podobné snaha nebude mit jiny nez Cist¢ akademicky piinos. Alternativou by bylo
za HFT prohlasit obchodni modely, kde algoritmy rozhoduji o celém zivotnim cyklu
burzovniho pokynu (algorithmic execution). 1 v tomto pripadé by se ale jednalo o velmi
hruby nastroj. Pro potieby regulace se jevi jako daleko lepsi zaméfit se na jednotlivé
strategie, které algoritmic¢ti obchodnici na trzich sleduji.

Z empirickych vyzkumu vyplyva, ze HFT obchodnici se ¢asto zaméiuji na pasivni
strategii vytvafeni trhG (market making). A je to prave tato strategie, kterd nejvice
ptispiva ke kladnému efektu HFT na likviditu trhd, zejména ve formé¢ uzsich spreadii
a hlubsich trhti. AT a HFT také umoznily vznik novych obchodnich platforem, coz
se odrazilo v lepsi infrastruktufe a niz§ich burzovnich poplatcich. Soucasné AT/HFT
fragmentované trhy propojuje a zvysuje tak jejich efektivitu.

AT/HFT nepochybné na trzich zptsobilo i fadu zmén, jejichz dopad neni zatim
jednoduché posoudit. Nékteré z nich, napiiklad flash crashe, jsou jednoznaéné
negativni, ale zistava otazkou, jak dalece ovliviiuji efektivnost trhli. Také se nezda, Ze
by stejné ¢i alespon srovnatelné problémy neexistovaly pied pfichodem elektronickych
obchodnik.

Bezpochyby bude zapotiebi dalSiho akademického vyzkumu, aby se definitivné
rozsoudila otazka, zdali pozitiva pfevazuji negativa.** VétSina studii, které zkoumaji
AT/HFT, dochazi k zavéru, ze algoritmické obchodovani, véetné jeho vysokofre-
kvenéni varianty, trhim neskodi, spiSe prospiva. Zejména market making, coby jedna
z hlavnich strategii fady HFT obchodnikt, kvalitu trhi s nejvyssi pravdépodobnosti
zvysuje.
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DEFINITION, BENEFITS AND RISKS OF HIGH-FREQUENCY TRADING

Abstract: The paper deals with high-frequency algorithmic trading (HFT), which has
recently come to dominate some financial markets, e.g. the US equity markets. The author
first attempts to establish a clear definition of high-frequency trading. With the most impor-
tant characteristics having been analysed, it is concluded that such a definition would
not bring more clarity into the debate over HFT. Strategies pursued by traders should be
given consideration instead. On this account, the text proceeds with the examination of
the most common strategies. Afterwards, the question is raised whether the rise of high-
frequency algorithmic traders has resulted in more efficient financial markets. Based on
robust evidence from academic research, important market participants and exchanges,
HFT indeed seems to improve market quality by narrowing spreads and providing addi-
tional liquidity — the market-making strategy is mainly responsible for the latter. Issues such
as possible system risks (flash crashes, herd behaviour) are also discussed.
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