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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Evropsky pravni ramec vysoko-frekvencniho
obchodovani

Vysoko-frekvenéni obchodovani (dale jen ,HFT“, z angl. high-frequency trading) je obchodovani na
trzich cennych papiru postavené na pouzivani nejnovéjsiho hardwaru, softwaru, propracovanych
matematickych modela a obchodnich algoritmt, diky ¢emuz je schopné posilat velké mnozstvi
prikazt v extrémné kratkém Case. Spolecné se schopnosti rychle zpracovavat obrovské mnozstvi dat
je vramci HFT mozné obchodovat na vice obchodnich platforméch a se stovkami obchodnich
nastroju najednou.

Obchodnik vyuzivajici HFT je schopny za 1 sekundu poslat i 10 milionu prikazu. Ackoliv
jsou taktiky HFT postavené na minimalnich ziscich v ramci jednoho obchodu, diky velkému
mnozstvi uzavienych obchodu a témér neexistenci rizika ztraty, dosahuji obrovskych
profitu.

Historie HFT jde ruku v ruce s digitalizaci obchodu na trzich cennych papiru. Jiz v roce 1971
americka burza NASDAQ nabidla prvni automatizovany systém pro zadavani prikazu, nasledovany
podobnymi systémy na evropskych burzach. Prestoze se soucasna podoba HFT zacala rozvijet az na
zacatku 21. stoleti, prvni taktiky pripominajici dnesni taktiky HFT vznikly se zavedenim tzv. SOES
systému v roce 1988 na NASDAQ. SOES systém zvyhodnoval stredni a mensi brokery oproti velkym
institucim, a to tim, Ze pro velké instituce zavedl ¢asovy limit mezi jednotlivymi prikazy, béhem
kterého nemohly zadat novy prikaz. Tohoto zpozdéni zacali brzo vyuzivat mensi obchodnici, kteti tak
mohli témér bez risku dosahovat vysokych vydélka. Pozdéji dostali takovy obchodnici oznaceni
»,SOES Bandits“. Na stejném principu dnes funguji i taktiky HFT. Diky své technologické prevaze a
s tim spojené vysoké rychlosti zpracovani obrovského mnozstvi dat, zadavani prikazu, a svého
umisténi, jsou také schopni mnohem lépe a rychleji reagovat na udalosti na trhu.
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S rozvijejicim se HFT se zacalo diskutovat o tom, jaky vliv ma HFT na trhy cennych papira. Za timto
ucelem vzniklo spoustu studii, které se snazily zhodnotit vliv na likviditu, cenové rozpéti, cenu,
stabilitu trhu a davéru obchodnikt v trh, avSak bez redlného vysledku. Diky kontroverzi tématu,
nedostatku realnych dat a rozdilnych zajmech nakonec existuji desitky (ne-li stovky) studii

s protichudnymi vysledky. Co se v$ak po udalostech jako Flash Crash z 6. kvétna 2010 (a dal$ich
tisicich mensich Flash-Crash[1]), ukazalo byt jasné, je to, Ze je nutné se o HFT vice zajimat,
kontrolovat a regulovat. Za timto ucelem byla do smérnice 2014/65/EU (tzv. Mifid 2) inkorporovana
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mnoha ustanoveni regulujici ¢innost HFT.

Pro urceni pusobnosti ¢lanku regulujicich HFT, bylo ze vSeho nejdrive nutné HFT definovat. MiFID 2
definuje HFT jako

,Zpusob algoritmického obchodovani, ktery se vyznacuje:

« infrastrukturou slouzici k minimalizaci sitovych a jinych typu latenci, jez zahrnuje
prinejmensim jedno z nasledujicich zarizeni pro algoritmické zadani pokynu: spole¢né
umisténi, blizky hosting nebo vysokorychlostni primy elektronicky pristup;

 systémovym urc¢enim zahdjeni, vytvoreni, smerovani nebo provedeni pokynu bez lidského
zdsahu pro jednotlivy obchod nebo pokyn a

 vysokym poctem zprdv béhem dne, jez zahrnuji pokyny, kotace nebo zruseni;“[2]

Tato definice je dale doplnéna v narizeni evropské komise v prenesené pravomoci (EU) 2017/565,
ktera v Cl. 19 odst. 1 presnéji definuje, co se povazuje za ,vysoKy pocet zprav béhem dne”“, a to tak,
Ze takovy pocet se sklada z:

e nejméné dvou zprdv za sekundu v pripadé kteréhokoli jednotlivého finan¢niho ndstroje
obchodovaného v obchodnim systému, nebo

e ejméné Ctyr zprav za sekundu v pripadé vsech financnich ndstroji obchodovanych v
obchodnim systému.

Velkou novinkou, kterou Mifid 2 prinesl, je povinnost kazdého obchodnika vyuzivajictho HFT
zaregistrovat se jako investi¢ni spole¢nost. Navic se na HFT nevztahuji vyjimky z ptisobnosti
smérnice[3]. Diky tomu se na vSechny HFT obchodniky vztahuji veSkeré povinnosti spojené
s investiénimi spole¢nostmi a algoritmickym obchodovanim.[4]

Takovou povinnosti je napr. zabudovat do algoritmt u¢inné systémy a kontroly rizika, které zajisti, ze
algoritmické obchodovani je odolné, ma dostateénou kapacitu, podléhd vhodnym prahovym
hodnotdm a limitim obchodovéni a brani zaslani chybného pokynu nebo fungovéni systému
zpusobem, ktery muze zpUsobit narus$eni trhu. Déle systémy, které zajisti, Ze algoritmem nemohou
byt poruseny ustanoveni narizeni o zneuzivani trhu (MAR)[5], popr. pravidla obchodniho systému.[6]

Daéle, na vyzadani poskytnout kontrolnim orgdntim informace o jeho strategiich algoritmického
obchodovani, parametrech a limitech obchodovani, o vysledcich kontrol stability systému, o tom kdo
je napsal, kdo je ridi a kontroluje. Nicméné nikde neni stanovena povinnost poskytnout kontrolnim
organum samotné algoritmy. V tomto ohledu by vSak mohla byt problematicka posledni véta druhého
pododstavce ¢l. 17 odst. 2

,Prislusny orgdn domovského ¢lenského stdtu investi¢niho podniku si miize od investicniho podniku
kdykoliv vyzadat dalsi informace o jeho algoritmickém obchodovadni a systémech, které pro toto
obchodovani pouzivd.”

Uzitim obecného spojeni , dalsi informace” se nabizi otdzka, zda by tento pojem nesel vylozit i tak, ze
kontrolni organ muze pozadovat i samotny algoritmus. To by vSak byl pomérné extenzivni vyklad
tohoto pojmu. V tomto ohledu bude zajimavé, jak se k vykladu postavi ESMA, popr. SDEU.

Dale HFT pribyla povinnost po dobu 5 let[7] uchovéavat vérné a ¢asové posloupné zaznamy veskerych
svych zadanych pokyna, vCetné zruseni pokynu, provedenych pokynu a kotaci v obchodnich
systémech a na vyzadani je poskytnout kontrolnimu organu.[8]

HFT spolecnosti, ktera se zaobira strategii ,tvorby trhu“[9] pribyla povinnost uzavrit pisemnou



smlouvu s obchodnim systémem a ,vykondvat c¢innost tvorby trhu nepretrzité behem stanovené ¢dsti
doby[10] obchodovdni obchodniho systému, s vyjimkou mimorddnych okolnosti, a danému
obchodnimu systému tak pravidelné a predvidatelnym zptisobem poskytovat likviditu;“[11

Mimoradné udalosti komise definovala jako mimoradné vykyvy trhu, naruseni radného fungovani
trhu (objevujici se zpozdéni, presahnuti maximalni kapacity obchodni platformy, atd.), technické
potize na strané investi¢ni spoleCnosti, nebo i valka, obCanské nepokoje a kyberneticka sabotaz.[12

A pravé c¢ast ,s vyjimkou mimoradnych udalosti” je v tomto pripadé problematicka. A to proto, Ze tzv.
tvlrci trhu vSeobecné nemaji problém likviditu dlouhodobé zajistovat, coz je logické, vzhledem

k tomu, ze to délaji velice vynosnym zpusobem. Také vétsina studii zkoumajici vliv HFT na likviditu
dosla k zavéru, ze pokud je trh stabilni, HFT ma na likviditu kladny vliv. Problém vSak nastava prave
pri mimoradnych udalostech, kdy je trh nestabilni. V tu chvili veSkera likvidita doddvana HFT mizi.
Andy Haldane (Vykonny reditel v Bank of England) to popsal slovy ,dodavani likvidity v obdobi
monzunu a jeji absorbovani v dobé sucha“.[13] Tento problém tedy zavedeni povinnosti uzavrit

s tvlirci trhu smlouvu nijak neresi. Navic smlouvy mezi tvlirci trhu a obchodnimi platformami
existovali jiz drive a tudiz si nemyslim, Ze by tato povinnost méla na HFT nebo trh vétsi vliv.

Dalsi povinnosti ve vztahu k HFT je povinnost organizatora regulovaného trhu, aby ,zavedl G¢inné
systémy, postupy a opatreni s cilem zajistit, aby algoritmické obchodni systémy nemohly vytvorit
obchodni podminky narusujici radné fungovani trhu.“[14

Takovou povinnosti je pak napr. pozadovat po ucastnicich trhu nalezité testovéani algoritmu a
vytvoreni podminek, které takovéto testovani umozni (tzn. testovaci platformy s historickymi daty,
dle kterych bude mozné posoudit fungovani algoritmu). Dale zavedeni systému omezujicich pomér
mezi neprovedenymi (tzn. zruSenymi/zménénymi) a vSemi zadanymi pokyny jednoho ucastnika. A
nakonec zavedeni pravidel ohledné minimalniho kroku kotace, ktery lze na trhu provést.[15]

Aby byly HFT obchodnici schopni co nejrychleji reagovat na situaci na trhu vyuzivaji sluzeb tzv.
»Spolecného sdileni”.[16] Jelikoz vyuzivani takové sluzby znamena obrovskou soutézni vyhodu, musi
kazdy organizator regulovaného trhu na svych internetovych strankach zverejnit pravidla pro
poskytovani této sluzby, ktera navic musi byt transparentni, spravedliva a nediskriminacni.[17]

Aby bylo mozné disledné sledovat dodrzovéni pravidel trhu a analyzovat pripadné priciny a nasledky
mimoradnych udalosti je nutné, aby existoval presny zaznam vSech prikazu a udélosti, tak jak za
sebou nasledovaly v presném ¢asovém sledu a to i na vice obchodnich platformach najednou. Za
timto ucelem bylo zapotrebi synchronizovat obchodni ¢as mezi jednotlivymi obchodnimi platformami
a investicnimi spolecnostmi. Proto musi HFT obchodnici a obchodni platformy zajistit, aby jejich
obchodni hodiny, které pouzivaji k zaznamenavani ¢asu oznamovanych udalosti, dodrzovaly vysokou
miru presnosti, a to v maximalnim odchylce 100 ms od presného svétového casu, a aby ke kazdé
udalosti bylo prirazeno casové razitko s presnosti na 1 ms.[18]
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