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Taustaa

* \altiotieteiden tohtori (rahoituksen ekonometria), Helsingin yliopisto
2008, vaitoskirjan otsake: “Elements of Volatility at High Frequency”

* Valo Research and Trading, johtoasema, 2012 — 2014
 Suomen Kuvalehti 2013: “Kvantti”
 Startup-projekteja liittyen automatisoituun kaupankayntiin

* Nykyisin vaihtoehtoiset kryptovaluutat, erilaiset lohkoketju-
teknologiasovellukset, ultranopeat kaupankayntialgoritmit

* Tulevia esiintymisia: toukokuussa The Trading Show Chicago



Sisallys

* Taustaa ultranopealle kaupankaynnille

* HFT:n maarittely ja regulaatiosuunnitelmia

e Esimerkki 1: vuoden 2010 salamaromahdus USA:ssa

* Mallinnus ja sen opit

* Hintapykalan merkitys ultranopeassa kaupankaynnissa
e Esimerkki 2: vuoden 2016 salamaromahdus punnassa
e Kurssimanipulaatio ja romahdusten selvitystyo

* Backtestaamisen rooli ennalta ehkaisevana tekijana



Merkittavia ultranopeita kaupankayntifirmoja

* KCG (USA)
e Virtu Financial (USA)

* Tower Research Capital (USA)

* Tradebot Systems (USA)

* Flow Traders (Netherlands)
* IMC (Netherlands)

 DRW Trading (USA) Financial News 17.3.2017:

e Allston Trading (USA) Virtu’s $1.3bn move on KCG highlights how a lack of volatility is

] forcing consolidation
* Optiver (Netherlands)
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Kansantaloudellinen aikakauskirja — 108. vsk. — 4/2012

Ultranopean automatisoidun kaupankdaynnin

hyvat, pahat ja rumat

Tommi A. Vuorenmaa
VTT, tutkimusjobtaja

Valo Research and Trading

Kéisittelen tassa artikkelissa yleisella tasolla
ultranopean automatisoidun kaupankiynnin
viitettyja hyvid ja huonoja vaikutuksia rahoi-
tusmarkkinoiden toiminnan laatuun.! Jaan
huonot vaikutukset selvyyden vuoksi kahteen

koihin.? Keskustelu on rantautunut Suomeen-
kin, joskaan ei yhtd kuumentuneena. Suomessa
arvopaperikaupankaynnilla — varsinkaan sen
automatisoinnilla — ei ole yhtd suurta roolia
kuin esimerkiksi Yhdysvalloissa tai Isossa-Bri-



Tommi A. Vuorenmaa (tvuorenm@gmail.com), 4. huhtikuuta,
2017; Esitys: Helsingin Osakesaastajien huhtikuun sijoituskerho



Ultranopean kaupankaynnin maarittelysta

* Euroopan komissio maarittelee ultranopean kaupankaynnin osana
tulevaa “Markets in Financial Instruments” direktiivia (MiFID2)

* Nopeutta maksimoiva infrastruktuuri toimeksiantoja tehtaessa

e “...0one sending at least two messages per second for a single
instrument on any trading venue, or at least four messages per
second in respect to all instruments being traded on a venue...”

e MiFID2:n maara astua voimaan tammikuussa 2018

e European Securities and Markets Authority (ESMA) keraa dataa noin
300 kauppapaikasta, koskien noin 15 miljoonaa rahoitusinstrumenttia



Euroopan komission motivaatio

* Markus Ferber, Euroopan parlamentin MEP: "The 2010 flash crash in
New York has shown what can happen if high frequency trading gets
out of control. Such an incident must never happen in Europe."

* Regulaatioita on taten kiristettava: “HFT would now be subject to
more control and transparency rules, and the European Parliament
will look very closely to check that the rules cannot be
circumvented..."



Paaesimerkki: 6. toukokuuta, 2010

» Kesto yhteensa noin 20 minuuttia, iltapaivalla kello 14:32 (”EST”) —>
e SEC/CFTC julkaisi aiheesta tutkimusraportin syyskuussa 2010
* Raportissa identifioitiin useita eri tyyppisia arvopaperikaupankavijoita

e Raportissa kiinnitettiin erityista huomiota — mutta nimelta mainitse-
mattomaan — sijoitusrahastoon (engl. “mutual fund complex”)

75,000 E-Mini S&P500 indeksifutuuria (arvoltaan noin $4.1 miljardia)
tuli myyntiin algoritmin eksekutoimana, suojaamaan osakepositiota

* Toiseksi tarkedksi kaupantekijaryhmaksi SEC/CFTC nosti ultranopeat
(automatisoidut) treiderit (engl. ”high-frequency traders")
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FINDINGS REGARDING
THE MARKET EVENTS
OF MAY 6, 2010

REPORT OF THE STAFFS OF THE CFTC
AND SEC TO THE JOINT ADVISORY
COMMITTEE ON EMERGING
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Simuloitu salamaromahdus

* Mallinnetaan 6. toukokuu (“May 6th”) 2010 tapahtumia

* Tulokset yleistettavissa vastaavan tyylisiin salamaromahduksiin

* Noudatetaan SEC/CFTC:n raporttia romahduksen mekanismista
 Simulaatio: https://www.youtube.com/watch?v=0pBreyekwlJs&t=84s

* Simuloinnissa seurataan ultranopeiden treiderien inventaarioiden
asemaa ja suuruutta (varikoodilla) nollainventaarion ymparilla

e Salamaromahduksen jyrkimmassa alaspainmenovaiheessa
ultranopeat treiderit toimivat kokonaisuudessaan “bufferina”
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Figure 5: Network snapshots of the market behaving normally (top). when ALGO starts selling and HF Ts absorb the initial sell pressure
a moment before the hot-potato effect starts (bottom left), and when the price reaches its trough (bottom right).
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Figure 4: Network snapshots before (left) and during (right) the simulated flash crash. The nodes represent the HFT agents and the
color range represents the inventory size.
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Figure 6: Simulated price and aggregate HFT inventory position. The following phases are marked: (1) the ALGO agent starts selling,
(2) the HFT agents accumulate enlarged inventory positions and start to trade more actively with each other, (3) the hot-potato effect
reaches its climax, (4) the price reaches its trough and starts the rebounce, and (5) the ST agents buy aggressively while the ALGO

sell-program gets terminated.
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Figure 3: Decomposition of the traded volume in percentages. The following phases are marked: (1) the ALGO agent starts selling,
(2) the HFT agents accumulate enlarged inventory positions and start to trade more actively with each other, (3) the hot-potato effect
reaches its climax, (4) the price reaches its trough and starts the rebounce, and (5) the ST agents buy aggressively while the ALGO
sell-program gets terminated.
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Mallin politiikkasavytteiset johtopaatdkset

* Hintapykalan (engl. “tick-size”) suuruus vaikuttaa salamaromahdusten
todennakadisyyteen, jos noudatetaan mallin alkuperaisia oletuksia

* Volatiliteetti liittyy hintapykalan kokoon spreadin kautta (“bid-ask
bouncing” -efekti) seka fundamentti-informaatioon kuten uutisiin

e Ts. Mitd suurempi hintapykald, sitd enemmdn mikrosktruktuurista
kohoavaa volatiliteettia, mutta pienempi salamaromahduksen riski

* Ts. Mitd pienempi hintapykdld, sitd vihemmadn mirostruktuurista
kohoavaa volatiliteettia, mutta suurempi salamaromahduksen riski
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* Nain voitaisiin etsia optimaalista tasoa hintapykalan koolle, jos
tiedettaisiin miten painottaa eri paamaaria (“mita riski on”)

* Nykyisin hintapykalan koko liitetaan usein arvopaperin hintaan
* Nasdaq Nordicissa on useita eri kokoja jotka riippuvat myos maasta
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Ultranopeat treiderit ja hintapykalan koko (+)

* Mita pienempi hintapykala, sita enemman mahdollisuuksia on
aktiiviseen kaupankayntiin — hinta voidaan asettaa monin eri tavoin

e Mita suurempi vaihtuvuus (kaupankaynnin volyymi), sita enemman
mahdollisuuksia tehda rahaa, erityisesti kun volatiliteetti kasvaa

* Monet pienet kaupat mahdollistavat tarkemman riskien hallinnan
* Riskien hallinnassa keskeista on pitaa inventaario lahella nollaa

e Rahoitusmarkkinoista tulee talléin “aarimmaisen tehokkaat”

e Lisaksi algoritmit jattavat jaljen jota voidaan analysoida jalkikateen



Ultranopeat treiderit ja hintapykalan koko (-)

 Toisaalta pienempi hintakynnys pienentaa volatiliteettia pienemman
spreadin kautta, jolloin mahdollisuus tehda rahaa kaupassa vahenee

* [sommalla hintakynnyksella tarvitaan “enemman syyta” muutokseen

* Pienella kynnyksella syntyy potentiaalisesti enemman tilanteita, joissa
pienellakin “manipulaatiolla” voi olla jonkinlaista rahanarvoista etua

* Kaupankaynnin dynamiikka monimutkaistuu, kuten myos algoritmit

e Koska dynamiikka on monimutkaisempaa, manipuloinnin valvonta on
myds monimutkaisempaa, mika voi johtaa virheellisiin johtopaatoksiin



“Hounslowin hurtta” = “Hound of Hounslow”

* Viisi vuotta toukokuun 2010 salamaromahduksen jalkeen Navinder
Singh Sarao asetettiin syytteeseen E-mini futuurien manipuloinnista

* Syyttdjan mukaan Sarao teki $789,000 tuoton pelkdstdan 6.5.2010
* Yhteensa S40M 2010 — 2014, 1ahinna E-Mini S&P500 futuureilla CME

» Paasyytteena kaupankavijoiden tietoinen harhaanjohtaminen (engl.
“spoofing”) ilman todellista tarkoitusta toimeenpanna kauppoja




 Sarao jatkoi toimintaansa viranomaisten varoituksista huolimatta
» Sarao myonsi siirtdneensa yhteensa noin $31M Sveitsin tileilleen

* “faces up to 30 years in prison after admitting to wire fraud and
spoofing under a plea bargain, over the crimes orchestrated from his
parents” home 3,500 miles away in west London.” (Associated Press.)
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Tapahtumien kulku kolmessa eri vaiheessa

* Sterling romahti pahimmillaan noin 6 prosenttia kahdessa minuutissa
 Romahdus tapahtui yon hiljaisina hetkina, kun likviditeetti pienempi
* Vaihe 1: kaupankayntivolyymi kasvaa jyrkasti, spreadi pysyy ennallaan

e Vaihe 2: 12:07:15 a.m. spreadi alkaa kasvamaan ja punnan lasku
jyrkentya. 12:07:34 punta on hinnassa $1.20, tdssa vaiheessa
ostotarjoukset ovat havinneet useissa elektronisissa tarjouskirjoissa

 Vaihe 3 (stabiloituminen): noin 12:20 a.m. punnan hinta stabiloitinut
noin 2.2 prosenttia alemmaksi kuin ennen tapahtumien alkua



Mitka ovat salamaromahdusten oikeat syyt?

* Epaselvaa kuinka paljon Saraon “nopea kaupankaynti” todella vaikutti
salamaromahdukseen — vai oliko kyseessa lahinna vahinko / sattuma

* Punnan salamaromahdukseenkaan ei ole |6ytynyt yhta ainoaa tekijaa
* Tarvitaan tarkempaa dataa, jossa yksityiskohtaisempia tietoja tallessa
e CAT (USA): https://www.sec.gov/news/pressrelease/2016-240.html

* MIDAS (USA): “Market Information Data Analytics System”:
https://www.sec.gov/marketstructure/midas.htmI#.WOFIIxhh2L8

* MIDAS-yhteistyokumppani (solmittu 7.6.2012) on Tradeworx, Inc.

* Haaveena “keinoalykkaampi” automaattinen kontrollointijarjestelma



Ultranopeiden (HFT) algoritmien backtestaus

* Liiallinen dataraportointitaso saattaa aiheuttaa kilpailukykyongelmia
» Kyseenalaista kuinka huolella kaytetyista algoritmeista raportoidaan
* Algoritmien tuotantoprosessin taytyy olla lapinakyvampi ja integroitu
* Vaaditaan parempaa kaupankayntialgoritmien etukateistestaamista

* Haaste “hyvassa backtestauksessa” on sen realistisuus moderneilla,
dynaamisilla markkinoilla, jossa mikrosekunnit luovat kilpailuetuja

* Yksi juuri julkistettavista projekteistani (“RAR-projekti”) liittyy tahan
haasteeseen, pyrimme ratkaisemaan sen innovatiivisella tavalla
alentamalla kynnysta kehittaa algoritmeja ja tuoda ne markkinoille
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KIITOS!

* Blogikirjoituksia AT/HFT/blockchain: versustakes.co (pseudonyymilla “7/.V”)

2 FAST' 2 FURIOUS NEED 4 SPEED (HIGH-

FREQUENCY TRADING) ANTIDOTE

* Ultranopeisiin kaupankayntialgoritmiin liittyva “RAR-projekti”, perustuu
projektiini “ArrayResolution” (hft.exchange)

* Blockchain-startup: aekraes.com
e Sahkoposti: tvuorenm@gmail.com
“ Twitter: @tvuorenm




