CHARAKTERIZACE AUTOMATICKYCH OBCHODNICH
SYSTEMU

ELISKA KVAPILOVA

Abstrakt

S pokrocilou vypocetni technikou vznikly na financnim trhu nové zpiisoby obchodovani,
samostatné obchodujici programy. Tato prace se veénuje jejich charakterizaci, specifikiim
a rizikum. Cilem je provést charakterizaci novych zpiisobit obchodovani na financnim trhu
z oblasti elektronickych obchodnich systémii, a na zdkladé nejnovéjsich poznatkii z rozvinutych
financnich trhi diskutovat rizika vyuzivani AOS. O tom, Ze bezesporu existuji, svedci rada
pripadii z praxe pouzivani AOS. Z opatieni, ktera se chystaji prijmout orgdny regulace
a dohledu nad vyspélymi financnimi trhy, je mozné brat inspiraci pro upravu soucasnych

pravidel v nasich podminkdch v budoucnosti.

Kli¢ova slova

Automatické obchodni systémy, elektronické obchodni systémy, financni trh, riziko.
Uvod

Zdokonalujici se vypocetni technika pronikla do vétSiny oblasti zivota spolecnosti
a do prakticky vSech oblasti obchodu. Stejné tak nasla uplatnéni v obchodovani na burzach.
Novym zplsobem obchodovani je vyuZivani automatickych obchodnich systémd.
Na rozvinutych trzich nyni pracuji programy obchodujici casto samostatné, schopné
vyhodnocovat situaci a provadét velké mnozstvi obchodi v kratkém case. Jejich ptinosy a rizika

Jsou v soucasnosti ¢astym tématem pro obchodniky i dohledové a regula¢ni organy.

Cilem této prace je provést charakterizaci novych zplsobl obchodovani na finanénim trhu
z oblasti elektronickych obchodnich systémt a na zaklad€ nejnovéjsich poznatkd z rozvinutych

finan¢nich trhl pak diskutovat rizika jejich vyuzivani.



1 Charakterizace obchodnich systému

Jednim z pocatkti pronikani pokrocilé vypocetni techniky do obchodovani na finan¢nim trhu
byl vznik tzv. elektronickych komunikac¢nich siti (ECN). Jde o finan¢ni termin oznacujici typ
pocitacového systému, ktery usnadnuje obchodovani s finanénimi produkty mimo burzy.
Na ECN jsou primarn¢ obchodovany akcie a mény, jde obecné o pasivni, po¢itatem fizené sité.
Pti obchodovéani jejich prostfednictvim jsou Gctovany velmi malé poplatky za transakci, ¢imz
ECN zvysily konkurenci mezi obchodnimi firmami tim, Ze je mozno snizit transak¢ni néklady.
ECN jsou n¢kdy také oznaCovany jako alternativni obchodni systémy nebo alternativni

obchodni sité.

Na zakladé tohoto zpisobu komunikace pii obchodovani mohly vzniknout a byt zapojeny
elektronické obchodni systémy. Jejich charakteristiky jsem sledovala na zéklad¢ urcitych mnou

zvolenych kritérii — z nich za nejdiilezitéjs$i povazuji:

a) Samocinnost

Jsou-li trzni data zpracovavana algoritmicky, jednd se o samocinny (automaticky) obchodni
systém (tj. AOS). Na zdklad€ vyhodnoceni dat z trhu (a internetu) systém sam odesila obchodni
ptikazy k nakupu a prodeji, obchodnik do jeho ¢innosti nezasahuje. Existuji vSak i elektronické

obchodni systémy, které obchodni ptikazy neodesilaji samy, pouze je sméruji [Vataha, 2013].

Dalsi ¢innost v ramci projektu byla zaméfena predevSim na automatické obchodni systémy

(dale AOS), tedy samocinné obchodujici.

Casto jsou AOS pouzivany v obchodovani na rozvinutych komoditnich trzich nebo devizovém
trhu Forex, Dale jsou pouzivany spole¢nostmi zabyvajicimi Se asset managementem, brokery
a dalSimi subjekty, velmi oblibené jsou u hedgovych fondi. Zakladem téchto systému je

nejéastéji kvantitativni analyza [Kuchta, 2009].

b) Rychlost provadénych obchodu

Diky tomu, Ze u automatizované¢ho obchodovéani provadi obchody program, je umoznéna
vskutku bleskova rychlost pro zpracovani dat oproti tomu, zadava-li obchody clovek. Pfitom
ale provadeéni velkych kvant obchodl v kratkém case neni u AOS vzdy podminkou, zalezi na

tom, jak je program napsan. Nejvyssi rychlosti pak obchoduji systémy tzv. vysokofrekven¢niho
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obchodovani (high frequency trading, zkratka HFT), které jsou schopny provést mnozstvi

obchodl béhem vtefiny.

C) UZivatelska naro¢nost

Souvisi s nize uvadénymi riziky. AOS obecné jsou marketingové predstavovany jako
uzivatelsky nenarocné zpusoby obchodovéni. Pfitom ale mohou byt postupy marketingu
mnohdy nestandardni, nabizejici pfemrsténé vysokd procenta zisku bez prace, ¢imz nasledné
odiivodnéna vysoka cena programu. Pokud zacinajici obchodnici na takové nabidky odpovi,
mohou naopak nasledné¢ realizovat zna¢né ztraty, at’ uz chybou programu jako takového anebo
jeho nevhodnym pouzitim. Program je vzdy psan na konkrétni trh nebo pfimo pro obchodovani
ur¢itym konkrétnim aktivem. Kuchta (2009) uvadi, ze ani piedeslé testovani programu

na historickych datech nemusi byt zarukou uspéchu [Kuchta, 2009].

d) Rizikovost

Riziko souvisi s mirou automatizace systému, odbornosti jeho ptivodce, a také s odbornosti
obchodnika, ktery dany systém pouziva — zdali jej pouzije na spravny trh a aktivum. Rizikovost
novych technologii v obchodovani na finan¢nim trhu je jednou z nejdiskutovanéjsSich oblasti
této problematiky, a proto je jednotlivym druhlim rizikovych situaci pii pouzivani AOS

vénovana dalsi kapitola.

2 Rizika pouzivani automatickych obchodnich systémii

AOS operuji samostatné, z ¢ehoz plynou tii zakladni rizika jejich provozu, které jsem dle

prostudovanych zdroji formulovala néasledné¢:

a) muze byt zapojen program s chybou,
b) program funguje spravn¢, ale chybné vyhodnoti informace, které zpracovava,
C) program je pouZit pro obchodovani na takovych trzich nebo s takovymi nastroji, pro néz

nebyl konstruovan.

O tom, co nastane, pokud programy chybné vyhodnoti informace, se mohl svét presvédcit

v praxi na konci dubna 2013. Na profil zpravodajské agentury AP umistili hackefi faleSnou
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zpravu, kterd vyvolala hore¢nou ¢innost mnoha obchodujicich programti. Zprava obsahovala
nepravdivé informace o explozich v Bilém domé a zranéni prezidenta USA Baracka Obamy.
Obchodni programy zpravu zaznamenaly a vyhodnotily jeji zdroj jako divéryhodny. Béhem
dvou minut své prodejni ¢innosti vymazaly z trhu hodnotu za zhruba dvé¢ sté miliard dolard.

[The Wall Street Journal, 2013]. Jak vyrazny propad trhy zaznamenaly, ilustruje obrazek.
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Zpréava byla zahy dementovana, a nedlouho po té se trhy vratily k rGstu. Nicméné tato situace
poukazala na citlivé misto pouzivani AOS. Navic je tu i moznost cilené manipulace informaci
zéaSkodnikem pro rychlé skoupeni aktiv ve chvili propadu trhu a jejich nasledny prode;j, jakmile

se ha trhu obnovi rovnovaha.

Na podzim roku 2012 byl dohledovy orgéan pro trh USA, Securities and Exchange Commision?
(SEC), nucen reagovat na fadu padd na investicnim trhu. Posledni z nich zavinila chyba
v obchodnim programu spoleénosti Knight Capital Group Inc. Cinnost chybného obchodniho
programu vedla ke ztrat¢ 440 miliond dolart, pficemz Knight Capital Group Inc. byl jeden

z nejvétsich hra¢h na poli zprostiedkovateli akciovych obchodli pro drobné

1 SEC prosazuje federalni zakony stran kapitalovych trhi, ud€luje licence, vydava rozhodnuti o registraci
vsech vefejn¢ obchodovatelnych CP a sleduje kurzy a objemy obchodl ve snaze o identifikaci podezielych
obchodii [Nyvltova, Reznakova, 2007].



i institucionalni investory amerického trhu. Tato udalost vedla az k prodeji Knight Capital

Group Inc. spole¢nosti Getco LLC2.

SEC zahajila rozsahlou revizi systémil pouzivanych obchodniky s cennymi papiry, a na zékladé
ziskanych informaci pozadala o vnitini kontroly vSech AOS, které ptimo tidi ndkup a prode;j
akcii na burzach. Dal$im pozadavkem SEC na obchodniky bylo podani podrobnych informaci
0 vSech minulych selhanich a zpiisobech, jakym je obchodnici fesili. Pfedmétem prosetfovani
dale bylo podezieni, zda néktetfi obchodnici nemaji zvlastni vyhody pfi jednani s burzami
[Bunge, 2012]. Souhrnné informace SEC pozadovala do poloviny fijna 2012, aby mohla byt
navrzena nova pravidla pro cely trh. V bfeznu 2013 pak SEC jednomysIné navrhla nova
pravidla, kterd maji nahradit stdvajici systém na bazi dobrovolné spoluprace pevnymi piedpisy.
Pravidla, ktera jsou zndma pod zkratkou SCI (,,Regulations SCI*, Systems Compliance and
Integrity), maji za cil izolovat z trhii zranitelnosti zpusobené pravé nekontrolovanym
pouzivanim pokrocilych programi, tedy AOS. Piedpokladaji, ze s jejich pomoci budou
pouzivané technologie splnovat urcité standardy, bude provadéno testovani kontinuity trhu

a v ptipadé jejiho naruSeni bude zajisténo v€asné varovani ucastnikd.
r b4
Zavér

Uvédomime-li si, ze spustény program z oblasti AOS obchoduje samocinng, je nasnadg, Ze to
skyta pro trhy ,,tenky led*. Stejné tak, jako nelze odstranit z lidské ¢innosti potencialni moznost
selhani lidského faktoru, nelze ani bezpecné predpoveédét, zda program vyhodnoti vSechny
informace z trhu a internetu spravné. Plivodci programt jsou navic doposud stale lidé, takZe ani
zminéné selhani na strané lidi neni vylouceno — jako napt. chyba v programu ¢i jeho nespravné
pouziti.

SEC si jasn€ uvédomuje, Ze problémy, které doposud pouzivani AOS zptisobilo, je nutno brat
vazné. VSeobecné se predpoklada, Ze natfizeni SCI bude pfijato — a nésledné praxe ovéfi jeho
ucinnost.

v ramci jejich charakterizace. Opatieni, jejichZ pfijeti se na vyspélych trzich ocekava, mohou

2 Global Electronic Trading Company (GETCO) ¢i téz Getco LLC, byla spole¢nost provozujici elektronické
obchodovani a AOS. V prosinci 2012 se firma dohodla na odkupu Knight Capital Group, fuze byla
dokoncena v Cervenci 2013 formovani nové spolec¢nosti KCG Holdings.



byt inspiraci pro budoucnost v naSem prostiedi, jelikoz postupem casu se nové zpusoby
obchodovani plné rozsiii i na nasem trhu a bude potieba zajistit jejich hladké fungovani

a ochranu investora.

Prispévek vznikl v ramci projektu specifického vysokoSkolského vyzkumu s nazvem
»Charakterizace a zhodnoceni novych zptuisobii obchodovani na investi¢nich trzich

a jejich vyznam pro jejich dalsi rozvoj* na Vysoké Skole finan¢ni a spravni, o.p.s.
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