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Uvod

Piekotny vyvoj informacnich technologii, ktery zejména v poslednich letech stidle nabird na
obratkach, zasahuje do kazdodenniho zivota kazdého z nés. Nelze se tedy divit tomu, Ze tento

vyvoj se citelné projevil 1 v oblasti obchodovani na kapitalovych trzich.

Jesté pred 40 lety bylo neptedstavitelné, Ze by signifikantni objem obchodt na kapitalovych trzich
byl uzaviran bez fyzické ptitomnosti obchodnika a nebo jeho zastupce na obchodnim parketu
nc¢které zburz. Burzy fungovaly po stovky let v podstaté stejnym zplisobem a nejvetsi
technologicky vyvoj na poli uzavirani obchodl bylo mozno spatfovat ve vynalezu telegrafu a
telefonu, které umoznily obchodovat i osobdm, které se fyzicky nenachdzely pfimo v budové

burzy.

Vyse popsana situace se zacala ménit v 70. letech 20. stoleti, kdy v USA zacinaly vznikat prvni
elektronické obchodni systémy. Vyvoj a implementace elektronickych obchodnich systémi pak
vedly ke vzniku zcela novych odvétvi v oblasti obchodovani na kapitalovych trzich, ktera s sebou
prinesla fadu novych obchodnich pfilezitosti a samoziejmé i fadu jak pozitivnich, tak negativnich

vlivil na fungovani trht.

Cilem této diplomové prace je zejména shrnout spolecny rdmec pravni regulace v oblasti
vysokofrekvenéniho obchodovani na izemi Evropské unie, posoudit vliv, ktery tato regulace méla
na pozitivni a negativni pusobeni vysokofrekvencniho obchodovani na kapitalové trhy a
v neposledni fadé, zda bylo dosazeno cill, které si pii tvorbé regulatorniho ramce vytycCil sam

zakonodarce.

K dosazZeni tohoto cile budou pouzity metody analyzy dostupnych zdrojli, a to jak v psané, tak
v elektronické podobé, pficemz takto ziskané informace budou zpracovany jejich syntézou a

nasledn¢ bude vyuzita deskriptivni metoda k prezentovani ziskanych zaveérh.

Prvni kapitola této prace obsahuje stru¢ny popis technologického vyvoje obchodovani na
kapitalovych trzich, které vedlo az ke vzniku samotného vysokofrekvenéniho obchodovéni, a

popis fungovani modernich kapitdlovych trhi z technologického hlediska.
Kapitola druhd rozebira pojmy algoritmického a vysokofrekvenéniho obchodovani, kritéria,
kterymi jsou tyto pojmy definovany, a definice, které byly pfijaty zdkonodarci pro potieby

regulace téchto odvétvi v EU.



Tteti kapitola se vénuje konkrétnim strategiim vyuzivanym pii vysokofrekvencnim obchodovéni
s tim, Ze jednotlivé strategie budou struéné popsany a dale budou zhodnoceny jak negativni, tak

pozitivni dopady, které s sebou piinaseji na kapitalové trhy.

Ctvrta kapitola se vénuje vlivu vysokofrekvenéniho obchodova na nékteré z vlastnosti
kapitalovych trhii; konkrétné se jedna o likviditu, volatilitu a schopnost trhii efektivné urcovat

ceny.

Patad kapitola shrnuje soucasny stav regulace dopadajici na vysokofrekven¢ni obchodovani

a vSechny subjekty, které se ho ucastni a nebo ho umoziuji v rdmci EU.

Posledni Sesta kapitola této prace se zamétuje na dopady regulace na aktivitu vysokofrekvencnich
obchodniklli na evropskych trzich obecné, dopady na volatilitu a dopady na transparentnost,

potazmo efektivni urovani cen.
1. Technologicky vyvoj obchodovani na kapitalovych trzich a jejich
moderni podoba

Kapitalové trhy, jak je zname dnes, prosly nékolik staleti trvajici evoluci. Prvni trhy, ze kterych se
postupem casu dnes$ni kapitalové trhy vyvinuly, zacaly vznikat jiz v 15. stoleti, pfi¢emz za prvni
burzu je obecné povazovana burza v belgickych Antverpach, ktera vznikla jiz v roce 1531. Na této
burze bylo nicmén¢ obchodovano pouze se sménkami a dluhopisy, s akciemi spole¢nosti se v této
dobé jesté¢ neobchodovalo, protoze samotné ucastnické cenné papiry typu akcii jesté vibec

neexistovaly.!
1.1. Technologicky vyvoj obchodovani na kapitalovych trzich

Prvni trhy nemély rigidni strukturu, ¢asto se jednalo pouze o nepravidelna shromadzdéni osob,
jejichz obchodni zajmy spolu souvisely,”? nicmén& postupné za¢inalo dochazet k

jejich institucionalizaci, standardizaci nastrojii, se kterymi na nich bylo obchodovano, a

I BEATTIE, Andrew. The Birth of Stock Exchanges. Investopedia.com [online]. 2022 [viewed. 17.8.2022]. Available

from: https://www.investopedia.com/articles/07/stock-exchange-history.asp

2 GROODY, Allan D., LEVECQ Hugues. Past, present and future: The evolution and development of electronic
financial ~ markets  [online]. 1993. Stern  #IS-95-21 [viewed 10.8.2022]. Available  from:

https://www.researchgate.net/publication/228141360 Past Present_and Future The Evolution and Development

of Electronic_Financial Markets
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standardizaci samotného zpiisobu provadéni obchodi. Vysledkem této standardizace byl vznik
dvou zékladnich obchodnich systém a celé fady dalSich, které se svou charakteristikou pohybuji
na stupnici mezi nimi. Prvnim ze zékladnich obchodnich systémi byl systém tvirct trhu, na
kterém pokyny obchodnikii nejsou parovany piimo. Na téchto trzich vzdy jako prostfednik
vystupuje tvarce trhu, ktery ma povinnost stanovovat ndkupni a prodejni ceny. Naproti tomu
v aukénim systému jsou pokyny jednotlivych obchodnikii parovany piimo. Jednou z forem
obchodniho systému, ktera se pohybuje na stupnici mezi aukénim systémem a systémem tvircii

trhu, byl systém burzovnich specialistfl, vyuzivany na New York Stock Exchange (NYSE).?

Vzhledem ktomu, ze kapitalové trhy vznikaly v dobé, kdy do vynalezu elektronickych
komunikacnich zafizeni, jakymi jsou telegraf, telefon, nebo v dneSni dobé nejvice vyuzivané
pocitace, zbyvaly stovky let, byla fyzicka piitomnost obou stran obchodu nezbytnou.* Zpiisob
obchodovani zstal v podstaté¢ beze zmén az do 19. stoleti, kdy byl vynalezen telegraf, ktery
umoznoval dalkové zjisStovat ceny obchodovanych instrumenti a dalkové zaddvat obchodni
pokyny.’

Pravé diky telegrafu doslo k do té doby nepiedstavitelnému zrychleni pfenosu informaci mezi
jednotlivymi trhy. Toto zrychleni je moZno nejlépe demonstrovat na piikladu transatlantického
telegrafniho kabelu, ktery byl poloZen v roce 1866. Diky némuz se snizila infomac¢ni prodleva
mezi NYSE a britskymi investory v Londyné, kteti v té dobé drzeli velké mnozstvi statnich
dluhopistt USA, obchodovanych jak v Londyn¢, tak na NYSE, z tfi tydnti na pouhy jeden den.
Rapidni zrychleni pfenosu informaci vedlo ke snizeni cenovych rozdilli mezi obéma trhy, nicméné

nevedlo k jejich Uplnému vymizeni. Vzhledem k tomu, Ze nové bylo mozné béhem jednoho dne

3 PICOT, Arnold, and Christine BORTENLAENGER, Heiner ROEHRL. The Automation of Capital Markets.
Journal of Computer-Mediated Communication [online]. 1995, vol. 1, no.3, 0. ISSN 1083-6101 [viewed 12.8.2022].
Available from: https://doi.org/10.1111/1.1083-6101.1995.tb00170.x

4 SIMPSON, Stephen D. The Death Of The Trading Floor. Investopedia.com [online]. 2022 [viewed 17.8.2022].
Aviable from: https://www.investopedia.com/financial-edge/0511/the-death-of-the-trading-floor.aspx

5> GROODY, Allan D., LEVECQ Hugues. Past, present and future: The evolution and development of electronic
financial markets [online]. 1993. Stern #IS-95-21 [viewed 10.8.2022].
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zjistit cenu dluhopisii a souc¢asné¢ zadat pokyn k ndkupu nebo prodeji na zahrani¢nim trhu, naskytla

se investorim na obou strandch Atlantiku pfileZitost k vyuziti efektivni cenové arbitraze.

Vyuziti telegrafu na kapitdlovych trzich s sebou pfineslo i zmény v samotném odvétvi
organizovani trhu, diky snizeni nakladii na dalkovou komunikaci jiz nebylo tfeba vétsiho poctu
regionalnich burz, které se zacaly postupné vytracet. Na prelomu 19. a 20. stoleti fungovalo v USA
zhruba 100 burz, v roce 1935 jich zbyvalo pouze 35, v roce 1965 pouze 15 a v roce 1995 pak
dokonce pouze 5.7 Tento centralizaéni trend se nicméné v disledku dalsiho technologického
vyvoje a vyvoje pravni regulace, ktery bude popsan dale v této praci, zaCina postupn¢ obracet,
napt. ke 14. Cervenci 2021 bylo u U.S. Securities and Exchange Commision (SEC) dle paragrafu

6 Zakona o burzach cennych papirii z roku 1934 registrovano 23 burz.®

S vynélezem telegrafu ptimo souvisi i dal$i ve své dob¢ prilomova technologicka novinka, ktera
pomohla obchodovani na kapitalovych trzich proménit az do podoby v jaké je zname dnes. Touto
novinkou byl takzvany stock ticker vyvinuty v roce 1867. Jednalo se o zafizeni, které ptijimalo
telegraficky signal a automaticky tisklo na tenky papirovy pasek ceny obchodovanych aktiv.’
Informace, které stock ticker obchodnikiim poskytoval, obsahovaly symbol (zkracenou verzi
jména spolecnosti, tedy klasicky ticker, jak jej zndme dnes), objem obchodt konkrétniho nastroje,
posledni cenu nastroje, ukazatel indikujici, zda cena aktiva vzrostla a nebo klesla a zménu ceny.
Obchodnici méli tedy poprvé v historii zptisob, jakym mohli zjistovat ceny aktiv dalkove a

v podstaté v redlném Case. Mechanicky stock ticker byl ve své dobé prevratnym vyndlezem, coz

¢ GARBADE, Kenneth D., and William L. SILBER. Technology, Communication and the Performance of Financial
Markets: 1840-1975. The Journal of Finance [online]. 1978, vol. 33, no. 3, pp. 819-832. ISSN 0022-1082 [viewed
14.7.2022]. Available from: https://doi.org/10.2307/2326479

7 PICOT, Arnold, and Christine BORTENLAENGER, Heiner ROEHRL. The Automation of Capital Markets.
Journal of Computer-Mediated Communication [online]. 1995, vol. 1, no.3, 0. ISSN 1083-6101 [viewed 12.8.2022].

8 List of national securities exchanges registered with SEC, under Section 6 of the Securities Exchange Act of 1934,
valid as of 14.07.2021. sec.gov  [online]. 2021 [viewed 14.10.2021]. Available from:

https://www.sec.gov/rules/sro.shtml

9 LEWIS, Danny. The Physical Stock Ticker Is a Relic, But Its Influence Reverberates Loudly Today. Smithsonian

magazine [online]. 2016 [viewed 17.8.2022]. Available from: https://www.smithsonianmag.com/smart-news/the-

physical-stock-ticker-is-a-relic-but-its-influence-reverberates-loudly-today-180961092/
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ostatn¢ vyplyva 1 z faktu, ze byl vyuzivan az do Sedesatych let 20. stoleti, kdy byl nahrazen

modern&j$imi technologiemi. '°

I ptesto, ze technologicky vyvoj popsany vyse se promitl do podoby kapitdlovych trhi, jeden
z aspektll obchodovani zastaval v podstat¢ v nezménéné podobé, pfiCemz se jednalo o aspekt
piitomnosti obchodnikii, nebo jejich zastupci v budové burzy.!! Burzy samotné pak byly
organizované na ¢&lenském principu, nebo vznikaly jako statni organizace.'’ Jednou z burz
organizovanych ou na ¢lenském principu byla i NYSE, ktera méla formu neziskového druzstva,'?
jehoz ¢leny byly maklétské spolecnosti. Tyto spolecnosti se pii vstupu do druzstva zavazaly
k tomu, ze budou dodrzovat pravidla férového a fadného trhu a budou pfipraveny nakupovat a
prodavat jim ptid€lené akcie. Tyto operace makléiské spole¢nosti vykonéavaly pomoci takzvanych
burzovnich specialisti. Specialisté se pohybovali mezi obchodnim parketem, kancelafemi
jednotlivych makléiskych firem a investory samotnymi. Tento zplisob obchodovéni sebou ptinasel
zna¢nou administrativni zatéz v podob¢ obrovského mnozstvi dokumentace nutné k uzavieni a
vyporadani kazdého z obchodl. Napiiklad v 60. letech 20. stoleti bylo pro uzavieni jednoho
obchodu na NYSE potieba vyplnit tictyhodnych 33 formulait.'*

Jak vyplyva zvySe uvedené¢ho, obchodovani na kapitdlovych trzich prochazelo relativné
pozvolnym vyvojem, nicméné v 60. a 70. letech 20. stoleti se postupné zacinaly prosazovat nové
technologie, které mély obchodovani na kapitadlovych trzich zménit od zakladu. Nastup téchto

technologii nebyl samoucelny, ale vychézel z limit vySe popsaného zplisobu obchodovani. V 60.

10 LINDSEY, JD. The Arrival and Passage of the Stock Ticker. techcrates.com [online]. 2013 [viewed 17.8.2022].

Available from: https://www.techcrates.com/the-arrival-and-passage-of-the-stock-ticker/

' SIMPSON, Stephen D. The Death Of The Trading Floor. Investopedia.com [online]. 2022 [viewed 17.8.2022].

12 OECD Business and Finance Outlook 2016 [online]. Paris, OECD Publishing, 2016. ISBN 9789264257566 [viewed
9.8.2022]. Available from: https://doi.org/10.1787/9789264257573-en

13 CASTELLE, Michael, et al. Where do electronic markets come from? Regulation and the transformation of financial
exchanges. Economy and Society [online]. 2016, vol.45, no. 2, pp. 166-200. ISSN 1469-5766 [viewed 17.8.2022].
Available from: doi:10.1080/03085147.2016.1213985

14 MORELLI, Michael. Regulating Secondary Markets in the High Frequency Age: A Principled and Coordinated
Approach. Michigan Business & Entrepreneurial Law Review [online]. 2016, vol. 6, no. 1, 79-106. ISSN 2375-7558
[viewed 17.7.2022]. Available from: https://doi.org/10.36639/mbelr.6.1.regulating
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letech 20. stoleti se prudce zvysil objem obchodi, které na trzich probihaly, coz je mozné si
nazorn¢ demonstrovat na piipadu NYSE, kdy se denni objem uzaviranych obchoda od roku 1965
do roku 1968 vice nez zdvojnasobil. V roce 1965 bylo uzavirano 5 milionti obchodti denné, v roce
1968 se jiz jednalo o 12 milionu obchodii denné.!> Se zvysujicim se objemem obchodd se
zvySovala i administrativni zatéz burzovnich specialisti, ktefi byli nuceni zpracovavat denné
obrovské mnozstvi dokumentace. Situace se zhorsila natolik, Ze NYSE se musela nejdiive uchylit
ke zkraceni obchodnich hodin'® a nasledné dokonce k zavedeni jednoho dne v pracovnim tydnu,
konkrétné se jednalo o stfedu, ktery byl vyhrazen pouze ke zpracovani a zalozeni dokumentace k
obchodtim, které prob&hly v predchozich dnech.!” Bohuzel se tato opatieni ukazala jako neti¢inna
a v disledku zvySené administrativni zatéZe dochazelo dokonce ke ztratdm obchodovanych akeii,
coz vedlo ke snizovani zisku makléiskych spole¢nosti. Odhaduje se, Ze béhem tzv. ,,Papirové
krize* doslo ke ztraté cennych papiri v hodnoté 4 miliard americkych dolart, pfi¢emz nejveétsi
objemy obchodi.!® Vyse popsané problémy s administraci obchoddi ve spojeni s prudkym
poklesem denniho objemu obchodli na NYSE v letech 1969-1970 vedly ke krachu, nebo fuzim az

jedné Sestiny vSech makléfskych spolecnosti plisobicich NYSE a ztratdm tisici pracovnich mist.
19

Jak vyplyvé z piikladu NYSE, dosavadni systém obchodovani zalozeny na uchovavani vSech

potiebnych dokumentti v papirové podobé nebyl systémem, ktery by bylo mozno efektivné dale

IS WELLS, Wyatt. Certificates and Computers: The Remaking of Wall Street, 1967 to 1971. Business History Review
[online]. B.m.: Cambridge University Press, 2000, vol. 74, no. 2, pp. 193-235 [viewed 18.8.2022]. Available form:
doi:10.2307/3116692

16 MORELLI, Michael. Regulating Secondary Markets in the High Frequency Age: A Principled and Coordinated
Approach. Michigan Business & Entrepreneurial Law Review [online]. 2016, vol. 6, no. 1, 79-106. ISSN 2375-7558
[viewed 17.7.2022].

7 GROODY, Allan D., LEVECQ Hugues. Past, present and future: The evolution and development of electronic
financial markets [online]. 1993. Stern #1S-95-21 [viewed 10.8.2022].

'8 MORELLI, Michael. Regulating Secondary Markets in the High Frequency Age: A Principled and Coordinated
Approach. Michigan Business & Entrepreneurial Law Review [online]. 2016, vol. 6, no. 1, 79-106. ISSN 2375-7558
[viewed 17.7.2022].

Y WELLS, Wyatt. Certificates and Computers: The Remaking of Wall Street, 1967 to 1971. Business History Review
[online]. B.m.: Cambridge University Press, 2000, vol. 74, no. 2, pp. 193-235 [viewed 18.8.2022].
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prizpusobit tak, aby vyhovoval stale se zvySujicimu narokiim na objem a rychlost provadénych
transakci. Technickd nedostate¢nost této formy obchodovani vSak nebyla jedinym divodem
vedoucim k jeho transformaci do elektronické podoby. Jak jiz bylo uvedeno vyse, NYSE, stejné
jako ftada dalSich burz, byla zaloZzena ve formé neziskového druzstva. Zakladatelskym
dokumentem byla Buttonwood Tree Agreement z roku 1792, ve které se budouci ¢lenové NYSE
zavazaly mimo jiné k tomu, Ze Zadny z nich nebude poskytovat maklétské sluzby za provizi nizsi
nez ¢tvrt centu, pfi¢emz Gcelem tohoto ustanoveni bylo omezit cenovou konkurenci mezi ¢leny
NYSE. Tato minimalni fixni provize nicmén¢ byla trnem v oku institucionalnich investort, ktefti
se v 70. letech stali nejvétSimi vlastniky akcii obchodovanych na kapitalovych trzich v USA.
Odpovédi na poptavku po nizsich provizich byl vznik novych regionélnich burz a OTC trht, které
umoznovaly provadét obchody mimo NYSE. Vroce 1975 byly dohody o fixnich provizich
zakazany novelizaci Securities Exchange Act z roku 1934, coZ vedlo ke zvySeni konkurence 1 mezi

jednotlivymi makléfi piisobicimi na NYSE. %

V 60. a 70. letech zacaly na kapitalové trhy v USA a pozdéji po celém svéte také pronikat nové
technologie, které umoziovaly zvysit jejich automatizaci.?! Prvni zavadéné systémy nahrazovaly
pouze dil¢i funkce klasickych burz, nejednalo se tedy jesté o elektronické burzy v uz$im smyslu,
ale pouze o elektronické burzy v Sir§im smyslu. Aby mohla byt burza oznacena za elektronickou
burzu v uzsim smyslu, musi byt schopna zajistit elektronicky ekvivalent vSech funkci, které
poskytuje burza klasicka. PIné elektronicka burza tedy musi zajistit pievedeni celého klasického
transak¢niho fetézce do elektronické podoby, pficemz jednotlivymi €lanky transakéniho fetézce
se rozumi: informacni systém, systém smérovani pokynt, systém exekuce obchodil a v neposledni

fadé zictovaci a vyporadaci systém.?

Rozsiteni automatizace mélo na obchodovani na kapitdlovych trzich v zdsad¢ 4 hlavni dopady:

automatizace umoznila vznik novych obchodnich systémd, odstranila potfebu pfimého kontaktu

20 MORELLI, Michael. Regulating Secondary Markets in the High Frequency Age: A Principled and Coordinated
Approach. Michigan Business & Entrepreneurial Law Review [online]. 2016, vol. 6, no. 1, 79-106. ISSN 2375-7558
[viewed 17.7.2022].

21 GROODY, Allan D., LEVECQ Hugues. Past, present and future: The evolution and development of electronic
financial markets [online]. 1993. Stern #1S-95-21 [viewed 10.8.2022].

22 PICOT, Arnold, and Christine BORTENLAENGER, Heiner ROEHRL. The Automation of Capital Markets.
Journal of Computer-Mediated Communication [online]. 1995, vol. 1, no.3, 0. ISSN 1083-6101 [viewed 12.8.2022].
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mezi obchodniky, snizila naklady na zakladani novych obchodnich systémii, ¢imz umoznila
novym subjektim vstoupit na organizovany financni trh a umoznila rychlejsi smérovani pokynt a
jinych trznich dat mezi jednotlivymi trhy, pficemz tato data zpiistupnila mnohem vysSimu poctu

tcastnikd, nez bylo doposud mozné, coz umoznilo dalsi vyvoj preshrani¢niho obchodovani.??

Jednim z prvnich elektronickych obchodnich systémii, ktery zacal fungovat na konci 60. let, byl
Instinet. Tento systém, pomoci kterého byla v roce 1974 automatizovana burza v Cincinnati,
umoznoval elektronické obchodovani s akciemi, které¢ byly bézné obchodovany na NYSE, a to
piesto, ze spolecnost, kterd systém Instinet provozovala, nebyla sama ¢lenem NYSE. Instinet tedy
jako jeden z prvnich systémi nabizel moZnost obchodovat elektronicky mimo strukturu burzy.*
Systém Instinet byl registrovan jako broker-dealer a na rozdil od jinych elektronickych obchodnich
systémii fungujicich na po¢atku 70. umoziioval anonymni provadéni blokovych obchodii.?> Tento
systém fungoval na principu automatické kontinualni knihy limitnich pokynt (CLOB), kterd je
jednou ze tii zakladnich struktur trhu. Zbylymi zdkladnimi strukturami jsou aukéni systém
jednotné ceny a derivativni systémem ocenovani. V systému CLOB jsou jednotlivé pokyny, které
jsou do systému pribézné vkladany, zaroven prubézné parovany a provadény kdykoliv béhem
obchodnich hodin.?® Jednotlivé pokyny jsou systémem Instinet parovany na zikladé cenové-
¢asové priority,?” coZ znamena, Ze systém nejprve sefadi viechny nabidkové pokyny dle ceny od
nejvyssi po nejnizsi, poté seradi vSechny poptavkové pokyny dle ceny od nejnizsiho po nejvyssi a

nasledné nabidkové a poptavkové pokyny, jejichZ cena je stejnd, usporada dle doby, kdy byly do

23 DONOVITZ, Ian, and Ruben LEE. The Legal Basis for Stock Exchanges: The Classification and Regulation of
Automated Trading Systems [online]. 1996 [viewed 1.10.2021]. Available from:
https://www.researchgate.net/publication/228165426_The Legal Basis for Stock Exchanges The Classification

and_Regulation_of Automated Trading_Systems

24 GROODY, Allan D., LEVECQ Hugues. Past, present and future: The evolution and development of electronic
financial markets [online]. 1993. Stern #1S-95-21 [viewed 10.8.2022].
25 CASTELLE, Michael, et al. Where do electronic markets come from? Regulation and the transformation of

financial exchanges. Economy and Society [online]. 2016, vol.45, no. 2, pp. 166—-200. ISSN 1469-5766 [viewed
17.8.2022]. Available from: https://doi.org/10.1080/03085147.2016.1213985

26 DONOVITZ, Ian, and Ruben LEE. The Legal Basis for Stock Exchanges: The Classification and Regulation of
Automated Trading Systems [online]. 1996 [viewed 1.10.2021].

27 GROODY, Allan D., LEVECQ Hugues. Past, present and future: The evolution and development of electronic
financial markets [online]. 1993. Stern #I1S-95-21 [viewed 10.8.2022].
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systétmu vlozeny, pficemz pokyny vlozené diive maji pii parovani a provedeni obchodi

prednost.?®

DalSim z obchodnich systémt zalozenych v 70. letech je obchodni systém NASDAQ, ktery vznikl
jiz v roce 1971.% Systém NASDAQ nevznikl, jako elektronicky obchodni systém v pravém slova
smyslu, ale pouze jako sytém kotacni, tedy systém, ktery umozioval obchodnikiim ziskdvat
informace o cenach danych instrumentl za pomoci pocitaového rozhrani. Ke sparovani
a provedeni obchodu bylo vsak stale tfeba vyuzit telefonu. Pozlstatkem ptivodniho ucelu tohoto
systému je ostatn¢ i jeho nazev, ktery lze ptrelozit, jako Automaticky kotac¢ni systém Narodni
asociace obchodnikii s cennymi papiry.’® Systém Nasdaq vznikl na popud SEC. Ten vyzval
National Association of Security Dealers (NASD), ktera byla v té dob¢ regulacnim orgdnem pro
Over the Counter (OTC)*' makléfe k nahrazeni dosavadniho zpiisobu kotaci elektronickym
systémem, ktery mél automatizovat obchodovani s néstroji, které nebyly obchodovany na Zadné
burze.*? Béhem nasledujicich let prochézel systém NASDAQ vyvojem, nejprve v oblasti druhu
zobrazovanych dat a nésledn¢ i rozsifeni funkci systému tak, aby umozioval automatické
obchodovani. V 80. letech implementoval NASDAQ dva nové systémy, konkrétné se jednalo o
Small Order Execution Systém (SOES) a SelectNet Sytem. Z naSeho pohledu je mnohem
zajimavéjsi SOES, ktery umozZiioval provadéni obchodli proti kotacim tvircti trhu. SOES byl
koncipovan jako systém pro provadéni mensich obchodu, konkrétné se jednalo o obchody do 1.000
akcif.*

Dne 19. fijna 1987 doslo k udalosti, ktera nepiimo vedla az ke vzniku vysokofrekvencniho

obchodovani. Jednalo se o nechvalné proslulé Cerné pondéli, béhem které¢ho americké akciové

8 In Price/Time Priority definition. Lawinsider.com [online. [viewed 15.11.2022]. Available from:

https://www.lawinsider.com/dictionary/in-pricetime-priority

2 MCKINTOSH, Phil. Nasdaq: 50 Years of Market Innovation. Nasdag.com [online]. 2022 [viewed 18.7.2022].

Available from: https://www.nasdag.com/articles/nasdaq%3A-50-years-of-market-innovation-2021-02-11

30 MCKINTOSH, Phil. Nasdaq: 50 Years of Market Innovation. Nasdaq.com [online]. 2022 [viewed 18.7.2022].

31 PICOT, Arnold, and Christine BORTENLAENGER, Heiner ROEHRL. The Automation of Capital Markets.
Journal of Computer-Mediated Communication [online]. 1995, vol. 1, no.3, 0. ISSN 1083-6101 [viewed 12.8.2022].

32 PICOT, Arnold, and Christine BORTENLAENGER, Heiner ROEHRL. The Automation of Capital Markets.
Journal of Computer-Mediated Communication [online]. 1995, vol. 1, no.3, 0. ISSN 1083-6101 [viewed 12.8.2022].

33 MCKINTOSH, Phil. Nasdaq: 50 Years of Market Innovation. Nasdag.com [online]. 2022 [viewed 18.7.2022].
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indexy zazily nejvétsi jednodenni propad v historii, pfi¢emz podobny propad ve stejny den zasahl
i trhy v Australii, Hongkongu, Singapuru a Mexiku. Obavy ztoho, Ze tento krach povede
k celosvétové finanéni krizi, jaka nasledovala po krachu v roce 1929, se nastésti nenaplnily.>*
Index Dow Jones Industrial Average (DJIA) béhem Cerného pondéli ztratil 22.6 procent své
hodnoty. Do dnes$niho dne se stile jedna o nejvétsi jednodenni propad indexu DJIA.* Béhem
Cerného pondéli se plné projevila jedna ze slabin telefonického systému obchodovani na NYSE,
kdyz néktefi tviirci trhu plsobici na NYSE bud’ nestihaly,*® nebo dokonce zdmémé odmitali
telefonicky komunikovat se svymi klienty,*’coz krizi jesté prohloubilo.*® V reakci na tyto udalosti
pristoupil NASD k nékolika vylepsenim SOES, ktera méla zarucit likviditu zejména pro mensi
retailové investory a zajistit jim piistup na trh i v podobnych piipadech, jako bylo Cerné pondé&li.
Vyse popsanych cili mél tento systém dosdhnout diky jeho Uplné automatizaci. Soucasné
s technologickymi vylepSeni systému doSlo i ke zméndm v regulaci tvlrch trhu, kdyz ucast
v systému SOES se stala povinnou pro vSechny tviirce trhu, ktefi jsou soucasti National Market

System (NMS).*

SOES byl koncipovan jako plné automaticky systém uptfednostitujici obchody retailovych
investorll s tim, Ze tvlrci trhu pisobici v systému NMS méli povinnost retailové obchody do

objemu 1.000 akcii provést okamzité a za nejlepsi dostupnou cenu. Pfestoze tento systém byl

3 TERREL, Ellen. The Black Monday Stock Market Crash. Library of Congress [online]. 2016 [viewed 2022.8.17].

Avialable from: https://guides.loc.gov/this-month-in-business-history/october/black-monday-stock-market-crash

35 BERNHARDT, Donald a Marshall ECKBLAD. Stock Market Crash of 1987. Federalreservehistory.org [online].

2013 [viewed 17.8.2022]. Aviable from: https://www.federalreservehistory.org/essays/stock-market-crash-of-1987

3 FOUCAULT, Thierry, Ailsa ROELL, and Patrik SANDAS. Market Making with Costly Monitoring: An Analysis
of the SOES Controversy. Review of Financial Studies [online]. 2003, vol. 16, no. 2, 345-384. ISSN 1465-7368
[viewed 17.8.2022]. Available from: https://doi.org/10.1093/rfs/hhg005

37 PATTERSON, Scott. Man Vs. Machine: How the Crash of '87 Gave Birth To High-Frequency Trading. cnbc.com
[online]. 2010 [viewed 17.8.2022]. Available from: https://www.cnbc.com/id/39038914

38 CARLSON, Mark A. A Brief History of the 1987 Stock Market Crash With a Discussion of the Federal Reserve
Response. SSRN Electronic Journal [online]. 2007. ISSN 1556-5068 [viewed 17.8.2022]. Available from:
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.982615

3 NASD. NASD Notice to Members 00-30 [online]. 2000, p. 182-207. [viewed 18.8.2022]. Available from:
https://www.finra.org/sites/default/files/NoticeDocument/p004112.pdf
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puvodné urcen pro retailové investory, brzy na ném zacala pilisobit skupina profesionalnich
intradennich obchodniki, pro které se vzil ndzev SOES Bandits. Tito obchodnici vyuzivali praveé
skutecnosti, ze ptikazy vkladané pomoci systému SOES byly vyfizovany témét okamzité. SOES
Bandits sledovali zmény v kotacich jednotlivych tvirct trhu s cilem co nejdiive rozpoznat
rozvijejici se trend. V pfipad¢€, ze se znaky takového trendu skutecné potvrdily, zadali SOES
Bandits skrze své makléfe limitni piikaz za cenu kotovanou témi tviirei trhu, ktefi ji jesté nestihli
aktualizovat. Kompetitivni vyhoda SOES Bandits spocivala v rychlosti, sjakou dokazali
odhalovat vznik novych trendi a zadavat limitni piikazy. Za zminku pak jisté stoji, ze SOES
Bandits provadéli veétsi mnozstvi obchodli denné, primérnd doba, po kterou SOES Bandits
zustavali v jednotlivych obchodech, se pohybovala v fddu minut a obecné nedrzely pozice
oteviené pies noc. Pfi uzavirani pozic, které¢ byly otevieny v systému SOES, vyuzivali SOES
Bandits 1 jiné elektronické obchodni systémy. Jednalo se o vySe popsany Instinet a o systém
SelectNet Takto uzavirané pozice vykazovaly lepsi vysledky neZ pozice oteviené i uzaviené
vsystému SOES. *° Z vyse uvedenych charakteristik vyplyva, ¢ SOES Bandits pro své
obchodovani vyuzivali strategii nazyvanou stale quote sniping,*! kterdje v soucasné dobé
vyuZivana vysokofrekven¢nimi obchodniky, z tohoto diivodu jsou SOES Bandits nékterymi zdroji

povazovani za piedchiidce dnesnich vysokofrekvenénich obchodnik.*?

S ohledem na vyse uvedené Ize fici, Ze k postupné automatizaci obchodnich systémii v USA vedlo
n¢kolik faktord: jednalo se zejména o zvySujici se denni pocet provadénych operaci, vyvoj a
zavadéni novych technologii, které mély pomoci tuto zvySenou zatéZz zvladnout, poptavka po
moznosti provadéni obchodil s niz§imi transakénimi naklady neZ jaké nabizely tradi¢ni burzy, a v
neposledni fad¢ snaha regulatorti zvysit stabilitu a transparentnost kapitalovych trhii, a to zejména

v reakci na udalosti z let 1970 a 1987. VSechny tyto vlivy pfispély a nebo ptimo umoZnily vznik

40 HARRIS, Jeffrey H., Paul H. SCHULZ. The trading profits of SOES bandits. Journal of Financial Economics
[online]. 1996, vol. 50, no. 1, pp. 39-62 [viewed 17.8.2022]. Available from: https://doi.org/10.1016/S0304-
405X(98)00031-2

41 BRECKENFELDER, Johannes. Competition Among High-Frequency Traders, and Market Quality. SSRN
Electronic  Journal [online]. 2019. ISBN 978-92-899-3552-4 [viewed 17.8.2022]. Available from:
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3402867

4“2 CRAWLEY, Pat. The Cowboy Day Traders of the ‘90s and What We Can Learn From Them. Warriortrading.com

[online]. [viewed 17.8.2022]. Available from: https://www.warriortrading.com/soes-bandits/
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vysokofrekven¢niho obchodovani. Popis vyvoje automatizace obchodovani na kapitalovych trzich
v USA byl zvolen proto, ze pravé tyto kapitdlové trhy jsou jedny z nejrozvinutéjsich a vliv
technologii se na nich zpravidla projevuje nejdiive.** Zde je na misté dodat, Ze v soucasné dobé je
fungovani kapitalovych trhli jak v USA, tak v Evropé z vétsi Casti podobné, a vyse uvedené

informace jsou tedy relevantni i z pohledu této prace.

1.2. Technicka stranka fungovani modernich trhu

Vv

tim ke generovani obchodu. Parovaci systém je zafizeni, na kterém probiha péarovani piikaza
zpusobem, ktery je uréeny protokolem CLOB. Pro kazdy nastroj, ktery je na trhu obchodovan,
zpracovava parovaci systém vSechny pokyny, které se tohoto nastroje tykaji, a to v potadi, v jakém

na trh dorazily.**

Ugastnici trhu nicméné ptimo s parovacim systémem nikdy neinteraguji, k trhu jsou totiz pfipojeni
pomoci takzvanych bran, skrze které na trh zasilaji svoje pokyny. Po pfijeti pokynu je tikolem
brany posoudit, zda ptichozi pokyny neptedstavuji pro systém hrozbu, nebo zda se nejednd o vadné
pokyny. V ptipadé, Ze pokyny splni vS§echny pozadavky systému a nepiedstavuji pro néj hrozbu,

pievede brana pokyn do jazyka parovaciho systému a preposle ho do fadice.*’

Ulohou fadiée je byt prostiednikem mezi branami a parovacim systémem. Radi¢ prebira pokyny
ze vSech bran a rozdéluje je dle jednotlivych nastrojii. Takto roztfidéné pokyny potom tadi¢
pteposilda do parovaciho systému. VétSina uZzivanych tadi¢li ptebird pokyny postupné od
jednotlivych bran s tim, ze pokyny od dalsi brany pfevezme az poté, kdy dojde k odeslani pokynu
z ptedchozi brany do parovaciho systému. Diky tomu mize dojit k situaci, kdy pokyn A, ktery byl

4 BUSCH, Danny and Guido FERRARINI. Regulation of the EU financial markets : MiFID II and MiFIR. First
edition. Oxford: Oxford University Press, 2017, 709 p. ISBN:978-0-19-876767-1

4 AQUILINA, Matteo, Eric BUDISH, and Peter O'NEILL. Quantifying the High-Frequency Trading "Arms Race".
The Quarterly Journal of Economics [online]. 2021, vol. 137, no. 1, pp. 493-564 [viewed 9.8.2022]. Available from:
https://doi.org/10.1093/qje/qjab032

4 AQUILINA, Matteo, Eric BUDISH, and Peter O'NEILL. Quantifying the High-Frequency Trading "Arms Race".
The Quarterly Journal of Economics [online]. 2021, vol. 137, no. 1, pp. 493-564 [viewed 9.8.2022].
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pievzat jednou z bran ve stejny moment, nebo dokonce dfive, dorazi do parovaciho systému

pozdéji nez pokyn B.*

Poté, co parovaci systém pokyny zpracuje, zasild vysledek jejich zpracovani do distribu¢niho
serveru. Distribu¢ni server informace z parovaciho systému rozd€luje na vefejné¢ dostupné
informace a nevefejné informace. Nevefejné informace jsou distribu¢nim serverem zasilany zpét
na jednotlivé brany a k tc¢astnikiim trhu. Tyto informace zahrnuji zejména informace o zrusenych
pokynech, pokynech, které se zrusit nepodaiilo, a o neprovedenych immediate-or-cancel (I0C)*’
pokynech, které se nepodatfilo provést. Zbytek informaci je zvefejiiovan, jedna se typicky o

informace o provedenych obchodech a stavu CLOB.*®

Dtivodem, pro€ je vétSina obchodnich systémul konstruovéna timto zplsobem, je snaha zajistit
jejich stabilitu a ochranit je pied pokyny, které by mohly ohrozit jejich integritu. Pravé z téchto
divoda byly nékteré dilci ukony, které je tfeba provést pfed nebo po samotném sparovani
jednotlivych obchodnich pokynt, pfeneseny na vyse popsané specializované casti obchodnich

systém.*’

2. Algoritmické a vysokofrekvencni obchodovani

Pro pochopeni soucasného stavu pravni regulace v oblasti vysokofrekvencniho obchodovani je
tteba nejprve definovat, co se vysokofrekvencnim obchodovanim rozumi v $ir§im smyslu a dale

to, jak ho definuje soucasna legislativa.

2.1. Algoritmické obchodovani obecné

46 AQUILINA, Matteo, Eric BUDISH, and Peter O'NEILL. Quantifying the High-Frequency Trading "Arms Race".
The Quarterly Journal of Economics [online]. 2021, vol. 137, no. 1, pp. 493-564 [viewed 9.8.2022].

47V piipadé, ze I0C pokyn, nebo jeho &ast neni okamzité provedena, dojde k automatickému zruseni tohoto pokynu,

nebo jeho neprovedené casti.

48 AQUILINA, Matteo, Eric BUDISH, and Peter O'NEILL. Quantifying the High-Frequency Trading "Arms Race".
The Quarterly Journal of Economics [online]. 2021, vol. 137, no. 1, pp. 493-564 [viewed 9.8.2022].

4 AQUILINA, Matteo, Eric BUDISH, and Peter O'NEILL. Quantifying the High-Frequency Trading "Arms Race".
The Quarterly Journal of Economics [online]. 2021, vol. 137, no. 1, pp. 493-564 [viewed 9.8.2022].
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Jak bylo popsano v ptedeslé kapitole, prosla technicka stranka obchodovani na kapitalovych trzich
od svych pocatkli zna¢nou proménou. Vyvoj informac¢nich a komunikaénich technologii vsak neni
jedinym faktorem, ktery piispél ke zmeéné kapitalovych trhl. Dal§imi faktory, které mély znacny
vliv na vyvoj kapitalovych trhli, jsou zejména prilomy v oblasti kvantitativniho modelovani
kapitalovych trhli a v neposledni fad€ zvysujici se komplexnost financniho systému, ktera je sama
projevem obecného nartistu ekonomiky a globalizace. Nartst komplexnosti kapitalovych trhti pak
nevyhnutelné vedl i ke vzniku jejich zavislosti na nové vyvijenych technologiich.’® Vznik
algoritmického obchodovani byl umoznén pravé propojenim tii vySe uvedenych faktori, tedy
vyvojem informacnich technologii, pokrokem v oblasti kvantitativniho modelovani trhi a

zvySujici se komplexnosti kapitalovych trh.>!

Predtim, nez prejdeme k definici algoritmického obchodovani, je vhodné definovat nejprve, co
ptesné se skryva pod pojmem algoritmus. Algoritmem se obecné€ rozumi kone¢ny, deterministicky
a efektivni zplisob feseni problému, ktery je vhodny pro pievedeni do po¢itadového programu.’?
Za algoritmické obchodovani je tedy povazovano takové obchodovani, které pro fizeni nebo

provadéni nekteré z ¢asti transakeniho fetézce vyuziva pocitacovy program.

Takovy pocitacovy program musi byt schopen samostatné, nebo pouze s omezenym zasahem
cloveka provést nékterou, nebo vSechny ¢ésti transakéniho fetézce. Algoritmy jsou programovany
k vyuzivani Siroké Skaly dostupnych trznich informaci, na jejichz zéklad¢ se dle piedem

definovanych parametrii ¢ini investiéni ,,rozhodnuti* a uskute¢iuji obchody.>?

V pfiloze jedné ze studii, kterd se algoritmickym obchodovanim zabyvala, poskytuji jeji autofi 1

seznam b&zné se vyskytujicich spole¢nych charakteristik algoritmického obchodovani. Konkrétné

S0 KIRILENKO, Andrei A., and Andrew W. Lo. Moore's Law versus Murphy's Law: Algorithmic Trading and Its
Discontents. Journal of Economic Perspectives [online]. 2013, vol. 27, no.2, 51-72. [viewed 17.8. 2022]. Available
from: http://dx.doi.org/10.1257/jep.27.2.51

SIKIRILENKO, Andrei A., and Andrew W. Lo. Moore's Law versus Murphy's Law: Algorithmic Trading and Its
Discontents. Journal of Economic Perspectives [online]. 2013, vol. 27, no.2, 51-72. [viewed 17.8. 2022].

32 STAFF OF THE U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Staff Report on Algorithmic Trading in
U.S. Capital Markets [online]. 2020 [viewed 31.08.2022]. Available from https://www.sec.gov/file/staff-report-

algorithmic-trading-us-capital-markets

33 STAFF OF THE U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Staff Report on Algorithmic Trading in
U.S. Capital Markets [online]. 2020 [viewed 31.08.2022].
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se jedna o uzivani pfedem definovanych obchodnich rozhodnuti, implementaci této strategie
zejména profesiondlnimi obchodniky, automatizované sledovéani trznich dat v redlném Ccase,
nepiitomnost lidského zasahu do ptedobchodniho procesu, a vyuzivani piimého elektronického

piistupu.>*

Algoritmy jsou tedy v prostfedi obchodovani na kapitalovych trzich pouzivany pro velké mnozstvi
raznych operaci, kterymi jsou naptiklad rozhodnuti o tom, do jakych nastrojii investovat, na jaké
konkrétni trhy poslat pokyny k ndkupu a nebo k prodeji, zda je vyhodnéjsi byt tvlircem, nebo

piijemcem likvidity, nebo jakého zprosttedkovatele vyuZit pro konkrétni obchod.*
2.2. Algoritmické obchodovani z pohledu Smérnice MiFID II

Ne vSechny algoritmy vyuZzivané ucastniky kapitalovych trhii jsou vSak zajimavé z pohledu
regulatort, tedy z pohledu problematiky, kterou se zabyva tato prace. Divodem je skutecnost, Ze
ne vSechny uzivané algoritmy maji skutecny vliv na tvorbu ceny nebo likviditu, a tedy na efektivni

fungovani trht.

Které druhy uzivanych algoritmi je z pohledu legislativet skutecné tieba regulovat, a které ne?
Na tuto otazku nam, alespoil v prostiedi kapitalovych trhli v rdmci Evropské unie, odpovida ¢lanek
4 odst. 1 pododstavec 39) Smérnice MiFID II, ktery stanovi, Ze algoritmickym obchodovanim se
rozumi: ,,[...Jlobchodovani s financnimi nastroji, kdy pocitacovy algoritmus automaticky urcuje
jednotlivé charakteristiky pokynii, jako napriklad zda dat pokyn, nacasovani, cenu nebo mnozstvi
pokynii nebo jak nakladat s pokynem po jeho podani s omezenym lidskym zasahem nebo bez néj;

to nezahrnuje systém, ktery se pouzZiva pouze ke smeérovani pokynii do jednoho nebo vice

34 KORSMO, Charles R. High-Frequency Trading: A Regulatory Strategy. University of Richmond Law Review
[online]. 2013, vol. 48, no. 2, [viewed 9.8.2022]. Available from:

https://scholarship.richmond.edu/do/search/?q=author_Iname%3A%22Korsmo0%22%?20author_fname%3A%22Char
les%22 &start=0&context=4043763 &facet=

3 STAFF OF THE U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Staff Report on Algorithmic Trading in
U.S. Capital Markets [online]. 2020 [viewed 31.08.2022].
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obchodnich systéemii, zpracovani pokynii bez stanoveni jakychkoli parametrii obchodovani,

potvrzeni pokynii ¢i poobchodni zpracovani provedenych obchodii ‘>

Pojem finan¢ni nastroje, ktery vyse uvedend definice pouzivé, v sobé zahrnuje Sirokou Skalu
nastroju, ktera je uptesnéna v clanku 4 odst. 15 Smérnice MiFID II ve spojeni s Pfilohou I, Oddilu
C, Smérnice MiFID II. Jedna se naptiklad o pievoditelné cenné papiry, komoditni derivaty, jako

jsou opce, futures, swapy, forwardy a jiné, finan¢ni rozdilové smlouvy a dalsi.”’

Definice algoritmického obchodovani je dale rozvedena v natizeni Komise v pfenesené pravomoci
(EU) 2017/565, které v ¢lanku 18 konkretizuje, jaké algoritmické obchodni systémy jsou
povazovany za systémy s omezenym lidskym zasahem, nebo systémy bez lidského zasahu. Jedna
se o takovy systém, ktery: ,./...] u jakéhokoli procesu vytvareni pokynii nebo kotaci nebo u
Jjakéhokoli procesu s cilem optimalizovat provadeéni pokynii rozhoduje ve kterékoli z fazi iniciace,
vytvoreni, smérovani nebo provedeni pokynii nebo kotaci automatizovany systém podle predem

stanovenych parametrii.*>®

Jak bylo uvedeno vyse, algoritmy nebo systémy algoritmi, které jsou pouzivany ke smérovani
pokynti do jednoho, nebo vice obchodnich systémti, pouze ke zpracovani pokynt, aniz by byly
stanoveny jakékoli parametry obchodovéni, potvrzeni pokynil, nebo poobchodnimu zpracovani

provedenych obchodi, nepodléhaji regulaci smérnici MiFID II.

V ptipadé smerovacich algoritmi, tedy algoritmd, jejichz ucelem je vybér trhu, na kterém ma byt
obchod uskute¢nén, je nicméné tfeba rozliSovat, zda se jedna pouze o automatické smérovaci
algoritmy (AOR), nebo o chytré automatické smérovaci algoritmy (SOR). Rozdil mezi t€mito
dvéma typy algoritmili spoc¢iva v tom, ze algoritmy typu SOR nejen vybiraji, na kterém trhu ¢i

piipadné trzich bude piikaz zadén, ale jsou schopné tento piikaz i samostatné rozdé€lit na mensi

36 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich nastrojii a 0 zméné
smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU. Dostupné Z: https://eur-lex.curopa.cu/legal-
content/CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014L0065& from=CS#d1¢2089-349-1

37 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich néstrojii a 0 zméné

smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.

>8 Natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/565 ze dne 25. dubna 2016, kterym se dopliuje smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o organiza¢ni pozadavky a provozni podminky investi¢nich
podniki a o vymezeni pojmii pro ucely zminéné smérnice. Dostupné z: https://eur-lex.europa.cu/legal-

content/CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:32017R0565&from=EN#d1e2191-1-1
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¢asti a pripadné i1 rozhodnout o tom, v jakych Casovych intervalech maji byt jednotlivé casti
puvodniho ptikazu zadavany. Naproti tomu algoritmy typu AOR jsou schopny pouze rozhodnout

o tom, na kterém trhu, nebo trzich bude piikaz zadan.>

Tento rozdil mezi SOR a AOR algoritmy je dilezity zejména proto, ze Smérnice MiFID Il reguluje
pouze uzivani algoritmd typu SOR, algoritmy typu AOR jsou z piisobnosti smérnice vynaty,*’ coz
ovSem nevyplyva ze samotného znéni ¢lanku 4 Smérnice MiFID II citovaného vyse, ale z odstavce

22 recitalu Nafizeni komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/565.%!
2.3. Vysokofrekven¢ni obchodovani

Vysokofrekvenéni obchodovani byva ncékdy nespravné ztotoznovano s obchodovanim
algoritmickym, tyto dva pojmy vSak ve skutecnosti nejsou vzajemn¢ zaménitelné, a to i piesto, ze
pro oba vySe zminéné zpisoby obchodovani jsou spolecné nékteré jejich rysy. Obecné se da fict,
ze vysokofrekvenéni obchodovani je podruhem obchodovani algoritmického, tedy kazdé
vysokofrekvencni obchodovani je zaroven obchodovanim algoritmicky, ale ne kazdé¢ algoritmické

obchodovani je zaroven obchodovanim vysokofrekvenénim.5?

2.3.1. Uskali definice vysokofrekven¢niho obchodovani

Zakladni otazkou je, co vSechno se vlastné€ pod pojmem vysokofrekvencni obchodovani skryva a

jak jej definovat pro potieby legislativy.

3 BUSCH, Danny. MiFID 1I: regulating high frequency trading, other forms of algorithmic trading and direct
electronic market access. Law and Financial Markets Review [online]. 2016, vol. 10, no. 2, pp. 72—82. ISSN 1752-
1459 [viewed 31.8. 2022]. Available from: doi:10.1080/17521440.2016.1200333

60 BUSCH, Danny. MiFID II: regulating high frequency trading, other forms of algorithmic trading and direct
electronic market access. Law and Financial Markets Review [online]. 2016, vol. 10, no. 2, pp. 72—82. ISSN 1752-
1459 [viewed 31.8. 2022].

6! Nafizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2017/565 ze dne 25. dubna 2016, kterym se dopliiuje smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o organiza¢ni pozadavky a provozni podminky investi¢nich

podnikll a o vymezeni pojmu pro G¢ely zminéné smérnice.

62 BUSCH, Danny. MiFID II: regulating high frequency trading, other forms of algorithmic trading and direct
electronic market access. Law and Financial Markets Review [online]. 2016, vol. 10, no. 2, pp. 72—82. ISSN 1752-
1459 [viewed 31.8. 2022].
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Jak bylo uvedeno vyse, vysokofrekvencni obchodovani je povazovano za poddruh obchodovani
algoritmického, proto je pochopitelné, Ze snim sdili jeho zdkladni charakteristiky. 1 pro
vysokofrekvencni obchodovani je totiz typické vyuzivani pocitacovych algoritmi, které bez
lidského zasahu vyhledavaji obchodni pftilezitosti dle pfedem nastavenych parametrii, generuji
obchodni pokyny, tyto pokyny sméruji a vykonavaji. To vSe pfitom probihd ve velmi kratkych
casovych intervalech, na zaklad¢ automatické analyzy obrovského mnozstvi dostupnych trznich
dat.%3 Kromé vyse uvedenych charakteristik se v§ak vysokofrekvenéni obchodovani vyznaduje i
jinymi znaky které ho od algoritmického obchodovani jasné odlisuji a které jsou popsany dale

v této kapitole.

Vysokofrekvenéni obchodovani neni obchodni strategii v klasickém slova smyslu, ale spiSe
zptisobem obchodovéni, ktery k implementaci tradi¢nich obchodnich strategii vyuziva rychlostni
pievahu, kterou vysokofrekvenénim obchodnikiim typicky obchodujicim na vlastni uget®

poskytuji technické prostiedky, které k obchodovani vyuzivaji.®

Vzhledem ke skute¢nosti, Ze vysokofrekvencni obchodovani je relativné novym fenoménem
nedoslo jesté v odbornych kruzich k ustaleni jeho ptesné definice, nicméné ve snaze o definovani
vysokofrekvenéniho obchodovéani pro ucely jeho vyzkumu, jsou vyuzivany pfistupy, které je
obecné mozné rozdélit do dvou skupin, a to na pifimé a nepiimé metody definovéani

vysokofrekvenénich aktivit v ramei trhu.®¢

2.3.1.1. Primy pristup

6 BUSCH, Danny. MiFID II: regulating high frequency trading, other forms of algorithmic trading and direct
electronic market access. Law and Financial Markets Review [online]. 2016, vol. 10, no. 2, pp. 72—82. ISSN 1752-
1459 [viewed 31.8. 2022].

% BUSCH, Danny. MiFID II: regulating high frequency trading, other forms of algorithmic trading and direct
electronic market access. Law and Financial Markets Review [online]. 2016, vol. 10, no. 2, pp. 72—82. ISSN 1752-
1459 [viewed 31.8. 2022].

%5 Mize se jednat napf. o arbitraz, nebo tvorbu trhu.

% EUROPEAN SECURITIES AND MARKET AUTHORITY. Economic Report, High-frequency trading aktivity in
Equity markets [online]. 2014. [viewed 25.8.2022]. Available from:

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma20141_- hft activity in_eu equity markets.pdf
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Ptimy pristup k definici vysokofrekvencniho obchodovani a potazmo k urceni Grovné aktivity
vysokofrekvenénich obchodnikii na daném trhu vyuziva primarni ¢innost takovych obchodnikii, %’
nebo to, zda obchodnici vyuzivaji prostiedky k minimalizaci odezvy,®® pficemz odezvou se rozumi
doba, ktera uplyne od zadani pokynu do jeho doruceni. Mezi metody minimalizace odezvy se fadi

napf. spole¢né umisténi, blizky hosting, nebo vysokorychlostni pfimy elektronicky ptistup.®

Nevyhodou ptimého pfistupu je, Ze obé metody, které vyuziva, poskytuji relativné zkreslené
vysledky. V ptipadé metody, kterd se zaméfuje pouze na primarni ¢innost obchodniki, nejsou
mezi vysokofrekvencni obchodniky zahrnuty nékteré subjekty, které se ve skuteCnosti
vysokofrekvenénim obchodovanim zabyvaji. Divodem je bud to, Ze vysokofrekvencni
obchodovani neni jejich hlavni ¢innosti, pficemz takovymi subjekty jsou zejména banky, nebo
skute¢nost, Ze tyto subjekty vyuzivaji k pristupu na trh tfeti strany pomoci ptimého elektronického
anebo sponzorovan¢ho pfistupu. (Co konkrétn€ se rozumi pfimym elektronickym pfistupem a
sponzorovanym piistupem bude podrobné vysvétleno v dalSich kapitolach této prace.) Pii pouziti
této metody tedy dochdzi k podhodnoceni urovné aktivity vysokofrekvencnich obchodnikd na
zkoumaném trhu. Naopak v ptipad¢ metody, ktera k identifikaci vysokofrekvencnich obchodnikti
zpracovava informace o vyuzivani metod k minimalizaci odezvy, dochazi k nadhodnoceni
vysokofrekvenéni aktivity, a to proto, Ze subjekty, které tyto metody vyuzivaji, neaplikuji pii své

¢innosti nutné pouze vysokofrekvenéni strategie. '
2.3.1.2. Neprimy pristup

Metody, které jsou fazeny do nepifimého pfistupu, vyuZivaji k identifikaci aktivity
vysokofrekvenc¢nich obchodniki rizné statistické metriky tykajicich se uskute¢iiovani samotnych

obchodu.

67 Informace o primarni ¢innosti jsou ziskavany bud’ od obchodniho systému, nebo od samotnych vysokofrekvenénich

obchodnikd.

% EUROPEAN SECURITIES AND MARKET AUTHORITY. Economic Report, High-frequency trading aktivity in
Equity markets [online]. 2014. [viewed 25.8.2022].

% EUROPEAN SECURITIES AND MARKET AUTHORITY. Economic Report, High-frequency trading aktivity in
Equity markets [online]. 2014. [viewed 25.8.2022].

70 EUROPEAN SECURITIES AND MARKET AUTHORITY. Economic Report, High-frequency trading aktivity in
Equity markets [online]. 2014. [viewed 25.8.2022].
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Mezi tyto metody mizeme zatadit napiiklad tzv. intraday inventory management. Tato metoda se
zamétuje na to, jakym zplisobem obchodnici spravuji své zdsoby obchodovanych finan¢nich
nastrojii. Pro vysokofrekvenéni obchodniky je typické, ze v prubéhu celého obchodniho dne
zustavaji v otevienych pozicich pouze po velmi kratkou dobu, pii¢emz pozice oteviraji a uzaviraji
takovym zpusobem, aby kdykoli v prubéhu obchodniho dne drzeli co nejmensi objem
obchodovanych nastroji. Vysokofrekvenéni obchodnici také typicky nedrzi pozice oteviené mimo
obchodni hodiny trhu, tedy pfes noc. Toto chovani nicméné€ neni typické pouze pro
vysokofrekvenc¢ni obchodniky, a proto pouze na zaklad¢ néj nelze urcit, zda se skutecné jedna o

vysokofrekvenéniho obchodnika &i nikoli.”!

Dalsi metoda vyuzivana k identifikaci vysokofrekvencnich obchodnikl se zamétuje na mnozstvi
pokynd, které obchodnik generuje. V ramci této metody je k uréeni vysokofrekvencni aktivity
mozno pouzit mnozstvi meznich ukazatelti. Jedna se naptiklad o to, kolik pfikazi obchodnik
generuje k tomu, aby nakoupil objem urcitého aktiva, pficemz celkova hodnota nakoupeného
aktiva bude ¢init naptiklad 100 americkych dolard, v kombinaci s pomérem zadanych ptikazi a
skute¢né¢ provedenych obchodii. Dale je mozno pouzit pocet zadanych obchodnich ptikazl za
urcité ¢asové obdobi, pficemz kdyz urcity obchodnik pfesahne tuto hranici, bude povazovan za

vysokofrekvenéniho obchodnika. 72

Treti metoda zahrnovana do nepfimého pfistupu vyuziva k identifikaci vysokofrekvencni
obchodni aktivity tzv. Zivotnost obchodnich pokyntl. Zivotnosti obchodnich pokynii se rozumi
doba, ktera uplyne od zadani obchodniho pokynu do jeho zmény, nebo zruSeni. Vysokofrekvencni
aktivita je tedy identifikovana na zaklad¢ toho, jakou rychlosti jsou Gi€astnici trhu schopni zadavat,
modifikovat a rusit jednotlivé obchodni pokyny. To umoziuje vysokofrekvenéni aktivitu urCovat
pro jednotlivé obchodované nastroje, nikoli pouze pro jednotlivé Gcastniky trhu. Pro pouZiti této
metody je klicové urceni hranice rychlosti modifikace, nebo zruSeni obchodniho ptikazu, pii
jejimz nepiekroceni plijde o vysokofrekvenéni obchodovéni. Tuto hranic je moZno urcit bud’
absolutné, nebo relativné. Absolutnim uréenim se rozumi prosté uréeni casového limitu, pfi jehoz

nepiekroCeni je obchodni aktivita povazovana vysokofrekvencni. Relativni ureni naopak pfti

""EUROPEAN SECURITIES AND MARKET AUTHORITY. Economic Report, High-frequency trading aktivity in
Equity markets [online]. 2014. [viewed 25.8.2022].

72 EUROPEAN SECURITIES AND MARKET AUTHORITY. Economic Report, High-frequency trading aktivity in
Equity markets [online]. 2014. [viewed 25.8.2022].
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stanoveni Casového limitu bere v potaz specifika trhli, na kterych je aplikovano. Jako ptiklad
relativniho urceni hranice vysokofrekvencni aktivity l1ze uvést vyuziti medidnu Zivotnosti piikazl

na daném trhu, nebo piimo v daném finan¢nim néstroji.”

V neposledni fad¢ je k identifikaci vysokofrekvencni aktivity mozno pouzit sledovani vyskytu

uziti vysokofrekvenénich strategii, které vysokofrekvenéni obchodnici bézné pouzivaji.”*

Podobné jako v ptipadé ptimého pfistupu i metody nepiimého ptistupu piinaseji sva specificka
uskali, kterd se projevuji v nadhodnoceni, nebo podhodnoceni vysokofrekvenéni aktivity na

zkoumaném trhu.”

Vyse popsand situace pak vede k tomu, Ze studie zabyvajici se aktivitou vysokofrekvencnich
obchodniku na kapitalovych trzich mohou v zavislosti na pouzitych metodiach vykazovat

diametraln¢ odlisné vysledky.
2.4. Definice vysokofrekvencniho obchodovani z hlediska legislativy

Jak bylo uvedeno vyse, vysokofrekvencni obchodovani je relativné novym fenoménem, pficemz
vezmeme-li v potaz, ze se jedna o pomérn¢ slozitou subkategorii obchodovani na kapitalovych
trzich, a to zejména s ptihlédnutim k jeho technologické naro¢nosti, rapidnimu vyvoji a velkému
mnozstvi strategii a technologii, které je potencidlné mozné do této subkategorie zahrnout, neni
ptekvapivé, ze v odbornych kruzich se zatim neustalila jeho rigidni definice. Tato situace se ovSem

jevi problematicky z hlediska legislativy, a to zejména ze dvou divodi.

Prvnim z nich je samotna potieba regulace tohoto odvétvi. Je mozné s urcitosti fict, zda je tfeba
vysokofrekvencni obchodovani regulovat, kdyZ nejsme schopni s ur€itosti zjistit, jakou ¢ast trhu

vlastné tvofi a jaké mohou byt jeho skute¢né dopady na jeho tcastniky?

Druhym problémem je definice vysokofrekvencéniho obchodovani pro legislativni ti¢ely, protoZe

prave ta bude mit kriticky dopad na G¢innost takové regulace.

73 EUROPEAN SECURITIES AND MARKET AUTHORITY. Economic Report, High-frequency trading aktivity in
Equity markets [online]. 2014. [viewed 25.8.2022].

7 EUROPEAN SECURITIES AND MARKET AUTHORITY. Economic Report, High-frequency trading aktivity in
Equity markets [online]. 2014. [viewed 25.8.2022].

7> EUROPEAN SECURITIES AND MARKET AUTHORITY. Economic Report, High-frequency trading aktivity in
Equity markets [online]. 2014. [viewed 25.8.2022].
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2.4.1. Definice vysokofrekvencniho obchodovani z pohledu Smérnice MiFID II

Vysokofrekvencni obchodovani je obecné povazovani za poddruh algoritmického obchodovani,
piicemz tomu odpovida i jeho uprava ve smérnici MiFID II a na tuto smérnici navazujicich
predpisech v pfenesené plisobnosti, regulatornich nebo provadécich technickych standardech a

implementacnich piedpisech jednotlivych stath.

V odstavci 61 recitalu smérnice MiFID II nalezneme shrnuti kritérii, ktera zdkonodarce povazoval
za rozhodujici pro definovani vysokofrekvencniho obchodovani. Tato kritéria se v podstaté
shoduji s kritérii uvedenymi vyse v této kapitole, zejména pak se zakladnimi kritérii shodnymi jak
pro klasické algoritmické obchodovani, tak pro algoritmické obchodovani s vysokou frekvenci.
Co se tyce kritérii specifickych pro vysokofrekvencni obchodovani, zamétuje se odstavec 61

recitalu zejména na kritéria spadajici pod metody nepiimého ptistupu.’®

Zakladni definici vysokofrekvenéniho obchodovani dle Smérnice MiFID II nalezneme v ¢lanku 4
odstavci 40, ktery stanovi, ze pro ucely smérnice MiFID II se zplsobem algoritmického
obchodovani s vysokou frekvenci rozumi: ,,[...] zpusob algoritmického obchodovani, ktery se

vyznacuje:

a) infrastrukturou slouzici k minimalizaci sitovych a jinych typii latenci, jez zahrnuje prinejmensim
jedno z nasledujicich zarizeni pro algoritmické zadani pokynu: spolecné umisténi, blizky hosting

nebo vysokorychlostni primy elektronicky pristup;

b) systémovym urcenim zahdjeni, vytvoreni, smérovani nebo provedeni pokynu bez lidského
zasahu pro jednotlivy obchod nebo pokyn a

c) vysokym poctem zprdav béhem dne, jez zahrnuji pokyny, kotace nebo zruseni,;*’"*

Pismena a) a b) odstavce 40 ¢lanku 4 jsou formulovéna relativné jasné€ a jejich vyklad by v praxi
nemél piisobit vétsi problémy. Situace je nicméné odliSna v piipade pismene c), ve kterém neni
zadnym zplisobem specifikovano, co konkrétn€ se rozumi vysokym poctem zprav béhem dne, coz

muze vést k pravni nejistoté. Presnym zptisobem urceni vysokého poctu zprav béhem dne si nebyla

76 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich nastrojii a 0 zméné

smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.

77 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich nastrojii a 0 zméné

smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.
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jista ani Evropska komise, kterd si k tomuto problému vyzéadala stanovisko Evropského orgénu
pro cenné papiry a trhy (ESMA). ESMA provedla prizkum mezi G€astniky trhu, jehoz vysledkem
byl névrh tif moznych feseni.”® Viechna navrzena feseni spadaji do nepiimého piistupu uréovéni
vysokofrekvencni aktivity. (Rozdil mezi pfimym a nepfimym piistupem je podrobnéji popsan vyse

v této kapitole.)

Prvnim diskutovanym feSenim bylo definovat vysoky podil zprav béhem dne tak, Ze obchodnik
by byl za vysokofrekvenéniho povazovan v ptipad¢, ze denni primér mnozstvi zaslanych zprav,
vramci jednoho néstroje, by ptfesahoval dvé za jednu sekundu. Jednalo se tedy o urceni

absolutniho limitu v rdmci jednoho néstroje.”

Druhym navrhovanym feSenim bylo urcit absolutni limit v rdmci celého obchodniho systému
v kombinaci suréenim absolutniho limitu v rdmci jednoho néstroje tak, jak je popsano
v pfedchozim odstavci. Obchodnik by tedy byl povazovan za vysokofrekvenéniho v piipadé, kdy
by denni primér zaslanych zprav bud’ piekrocil 4 za sekundu v rdmci celého obchodniho systému,

nebo 2 za sekundu v rdmci jednoho nastroje.’

Poslednim navrhovanym feSenim bylo relativni urceni limitu. Konkrétné se jedna o urceni limitu
na zakladé medianu Zivotnosti obchodnich pokynli v ramci obchodniho systému. Obchodnik by
byl povazovan za vysokofrekvencéniho obchodnika v pifipad¢, kdy by median zivotnosti jeho
obchodnich pokyni, byl nizs§i nez limit odvozeny od medianu zivotnosti v§ech obchodnich pokyni

v ramci celého obchodniho systému. ESMA zarovenn Komisi doporucila, aby v ptipad¢, Ze se

8 BUSCH, Danny. MiFID II: regulating high frequency trading, other forms of algorithmic trading and direct
electronic market access. Law and Financial Markets Review [online]. 2016, vol. 10, no. 2, pp. 72—82. ISSN 1752-
1459 [viewed 31.8. 2022].

7 EUROPEAN SECURITIES AND MARKET AUTHORITY. Final Report ESMA’s Technical Advice to the
Commission on MiFID II and MiFIR. [online]. 2014. [viewed 27.8.2022]. Available from:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2014-1569_final report -

_esmas_technical advice to_the commission_on_mifid_ii_and mifir.pdf

80 EUROPEAN SECURITIES AND MARKET AUTHORITY. Final Report ESMA’s Technical Advice to the
Commission on MiFID II and MiFIR. [online]. 2014. [viewed 27.8.2022].
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rozhodne pravé pro tento zpusob urceni limitu, byl tento limit stanoven mezi percentilem 40 a

percentilem 20 upravenych, nebo zrugenych obchodnich pokyni.®!

ESMA déle Komisi doporucila, aby nezavisle na pfistupu, ktery zvoli pro urcovéani limitu
vysokého poctu zprav béhem dne, byly do vypoctu pro jednotlivé obchodniky zahrnovany pouze
jejich vlastni obchodni pokyny, tedy pokyny, které investi¢ni podniky zadavaji na sviij vlastni

ucet, nikoli pokyny, které zadavaji na ucet zakazniki.

Komise se po zvazeni v§ech navrhovanych moznosti rozhodla pro urceni vysokého poctu dennich
zprav nasledovné: ,,Vysoky pocet zprav béhem dne ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodem 40 smérnice

2014/65/EU se sklada z podani priumeérné:

a) nejmeéné dvou zprav za sekundu v pripade kteréhokoli jednotlivého financniho nastroje
obchodovaného v obchodnim systému, nebo

b) nejménée ctyr zprav za sekundu v pripadé vsech financnich nastroju obchodovanych

v obchodnim systému.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze pro ucely smérnice MiFID II Komise zvolila druhé navrhované

feSeni, které spada do nepiimého absolutniho ptistupu k urceni vysokofrekvencni aktivity.

Pro ucely vypoctu jsou relevantni pouze obchodni piikazy, které se tykaji financ¢nich néstroji, pro
které existuje likvidni trh,®® pficemz likvidnimi trhem se rozumi trh, ktery odpovid4 definici
likvidniho trhu obsazené v ¢lanku 2 odst. 1 bodu 17 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)

¢. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich nastroji a o zméné natizeni (EU) ¢.

81 EUROPEAN SECURITIES AND MARKET AUTHORITY. Final Report ESMA’s Technical Advice to the
Commission on MiFID Il and MiFIR. [online]. 2014. [viewed 27.8.2022].

82 Clanek 19 odst. 1 Natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/565 ze dne 25. dubna 2016, kterym se
doplnuje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o organizacni pozadavky a provozni
podminky investi¢nich podnikd a o vymezeni pojmu pro Gcely zminéné smérnice.

83 Clanek 19 odst. 2 Natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/565 ze dne 25. dubna 2016, kterym se
dopliiuje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o organizac¢ni pozadavky a provozni

podminky investi¢nich podnikd a o vymezeni pojmu pro t€ely zminéné smérnice.
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648/2012. Toto natizeni obsahuje odlisné urceni likvidniho trhu pro rizné finan¢ni nastroje, které

rozdéluje do dvou skupin. %

Prvni skupinou jsou takzvané nekapitdlové ndstroje, mezi které toto nafizeni fadi dluhopisy,
strukturované financni produkty, povolenky na emise a derivaty. Pro tyto finan¢ni nastroje je za
likvidni trh povazovan trh, ,,/...] kde jsou priibézné pripravené a ochotné kupujici a prodavajict
subjekty, hodnoceny podle nize uvedenych kritérii se zohlednénim specificke struktury trhu

konkrétniho financniho nastroje nebo konkrétni kategorie financnich nastrojii:

i) primérna frekvence a objem obchodii v Sirokém okruhu trznich podminek, s ohledem na povahu

a zivotni cyklus produktit v ramci dané kategorie financnich nastroju,

ii) pocet a druh ucastnikii trhu, vcéetné pomeru ucastnikii trhu k obchodovanym financnim
nastrojium v ramci daného produktu,

iii) priimérnda velikost rozpéti (spreads), pokud jsou k dispozici“.%

Druhou skupinou finanénich néstroju jsou akcie, cenné papiry nahrazujici jiné cenné papiry, fondy

86

obchodované v obchodnim systému,®® certifikdty a jiné podobné finan¢ni nastroje. Pro tyto

finan¢ni nastroje je pak likvidni trh definovan jako trh: ,,kde se tento financni nastroj obchoduje

denné a prislusny trh je vyhodnocovan podle téchto kritérii:
i) volné obchodovany objem;

ii) prumeérny denni pocet obchodii s témito financnimi nastroji,

8 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich nastrojt a o

%

zmeéné nafizeni (EU) ¢. 648/2012. Dostupné Z: https://eur-lex.europa.eu/legal-

content/CS/TXT/?uri=celex%3A32014R0600

85 Clanek 2 odst. 1 bod 17 pism. a) Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014

o trzich finanénich nastroji a o zméné natizeni (EU) ¢. 648/2012.

8 7 pohledu pravniho fadu Ceské republiky se zde fondem rozumi cenné papiry kolektivniho investovani
obchodované pribézné béhem obchodniho dne v alespoii jednom obchodnim systému a s alespon jednim tvircem
trhu, ktery zajistuje, aby se cena téchto cennych papird v tomto obchodnim systému vyznamné nelisila od jejich
aktualni hodnoty. Fondy, které tyto cenné papiry vydavaji jsou oznacovany jako fondy ETF. Defini¢ni znaky fondt
ETF a jimi vydavanych cennych papiri jsou obsazeny v §50f odst. 3) pism. b) Zékona ¢. 256/2004 Sb. o podnikéni

na kapitalovém trhu.
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iii) priimérny denni obrat pro tyto financni nastroje; ¥’

Komise souhlasila i s doporu¢enim ESMA tykajicim se typu pokyntl, které¢ maji byt do vypoctu

zahrnovany.

Do poctu odeslanych pokynii jsou tedy obecné zahrnovany pouze obchodni ptikazy, kterymi je
obchodovano na vlastni ucet. Nicméné v ptipad€, ze pokyny jsou podané jinym zplsobem
obchodovani nez na vlastni ucet, tedy prostfednictvim systému, ktery je strukturovan zpiisobem,
ktery zamezuje tomu, aby k provedeni pokynu doslo na vlastni Gcet, budou zapocitany i tyto
pokyny.®® Diivodem pro zavedeni této vyjimky je snaha zamezit skryvani vysokofrekvenéni
aktivity, ¢imz by dochézelo i1 k vyhybani se povinnostem, které jsou specificky na
vysokofrekvencni obchodniky kladeny. Systémem zamezujicim tomu, aby k provedeni pokynu
doslo na vlastni ucet, se rozumi naptiklad situace, kdy by byl pokyn pifeposilan mezi dvéma
entitami v ramci jedné skupiny, takze by sice vypadal, jako ptikaz, kterym neni obchodovéno na
vlastni ucet, a nebyl by tedy zapocitdvan do limitu pro urceni vysokofrekvencni aktivity, nicméné
fakticky by byl pokynem, kterym je obchodovano na vlastni ucet, a tedy mé¢l byt do vypoctu
zahrnut.*

Do vypoctu se nezahrnuji ani pokyny, které jsou poskytovateliim ptimého elektronického piistupu

piedloZeny jejich zdkazniky a provedeny na jejich ucet.*

3. Obchodni strategie vyuzivané vysokofrekvenénimi obchodniky

87 Clanek 2 odst. 1 bod 17 pism. b) Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014

o trzich finanénich nastroji a 0 zméné natizeni (EU) ¢. 648/2012.

88 Clanek 19 odst. 3 Natizeni Komise v prenesené pravomoci (EU) 2017/565 ze dne 25. dubna 2016, kterym se
dopliiuje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o organiza¢ni pozadavky a provozni

podminky investi¢nich podnikd a o vymezeni pojmu pro ucely zminéné smérnice.

8 BUSCH, Danny. MiFID II: regulating high frequency trading, other forms of algorithmic trading and direct
electronic market access. Law and Financial Markets Review [online]. 2016, vol. 10, no. 2, pp. 72—82. ISSN 1752-
1459 [viewed 31.8. 2022].

% Clanek 19 odst. 4 Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/565 ze dne 25. dubna 2016, kterym se
dopliiuje smernice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o organizacni pozadavky a provozni

podminky investi¢nich podnikl a o vymezeni pojmu pro Gcely zminéné smérnice.
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Jak bylo uvedeno v ptedchozi kapitole, vysokofrekvencni obchodovani neni obchodni strategii

v tradi¢nim slova smyslu.”!

Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry definuje
vysokofrekvenéni obchodovani jako soubor technologickych zatizeni a nastrojl, které jsou
vyuzivany v Siroké Skale obchodnich strategii, pfi¢emz kazda z téchto strategii ma jiny dopad na

trh, a proto z kazdé z nich vyvstavaji jiné otazky / problémy v oblasti jejich regulace.”?

Strategie vyuzivané pti vysokofrekvenénim obchodovani mohou byt rozd€leny do rtznych
kategorii, naptiklad z pohledu SEC existuji obecné ¢tyfi kategorie vysokofrekvencnich strategii.
Jedna se o: tvorbu trhu, arbitrdz, strukturalni strategie a smerové strategie. Prvni dvé zminéné
strategie jsou historicky dlouhodobé vyuzivany i mimo vysokofrekvencni obchodovani a obecné
se da fici, ze se jedna o strategie, které jsou pro trh prospésné. Zbyvajici z uvedenych strategii jsou
vSak potencidln¢€ nebezpecnéjsi, a to 1 presto, Ze ani v tomto piipad¢ se nejedna o strategie, které

by byly diive Gipln& nezndmé.*?

Dalsim zptisobem kategorizace vysokofrekvencnich strategii, ktery se v literatufe vyskytuje, je
kategorizace na pasivni a agresivni strategie. Pasivni strategie jsou strategiemi vyuZzivajicimi
zejména limitnich pokynd, pficemz limitnimi pokynem se rozumi: ,,[...] pokyn k nakupu ¢i prodeji

financniho ndstroje za stanovenou limitni cenu nebo vyhodnéji a ve stanoveném objemu.**

Naproti tomu agresivni strategie vyuzivaji obchodni pokyny, které jsou vykonatelné¢ okamzité,

zejména se jedna o takzvané trzni pokyny (market order),”” tedy pokyny, které neobsahuji cenu,

°l BUSCH, Danny. MiFID II: regulating high frequency trading, other forms of algorithmic trading and direct
electronic market access. Law and Financial Markets Review [online]. 2016, vol. 10, no. 2, pp. 72—82. ISSN 1752-
1459 [viewed 31.8. 2022].

2 WOODWARD, Megan. The Need for Speed: Regulatory Approaches to High Frequency Trading in the United
States and the European Union. Vanderbilt Journal of Transnational Law [online]. 2017, vol. 50, no. 5. [viewed

9.8.2022]. Available from: https://ssrn.com/abstract=3203691

9 KORSMO, Charles R. High-Frequency Trading: A Regulatory Strategy. University of Richmond Law Review
[online]. 2013, vol. 48, no. 2, [viewed 9.8.2022].

% Clanek 4 odst. 14) Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich
nastrojii a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.

% MILLER, Rena. S., Gary SHORTER, High Frequency Trading: Overview of Recent Developments [online]. 2016
[viewed 9.8.2022]. Available from: https://sgp.fas.org/crs/misc/R44443.pdf
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za kterou ma byt financ¢ni néstroj nakoupen / prodan. To znamena, ze pokyn je vykonan okamzité

po jeho zadéni za aktualni trzni cenu.”®

Z pohledu regulace se pfitom jevi jako rizikové zejména agresivni aktivni strategie. Diivodem je
skute¢nost, ze agresivni strategie mohou mit vazné negativni dopady na fungovani trhi. Mezi
pasivni strategie se fadi prave jiz zminéna tvorba trhu a arbitraz a mezi agresivni strategie jsou pak

fazeny napiiklad market anticipation a momentum ignition.”’

Vysokofrekvenéni obchodnici se ptitom pii své ¢innosti nemusi nutné specializovat pouze na
jednu z vyse uvedenych strategii, provedené studie nicméné ukazaly, ze urCitd mira specializace
se mezi vysokofrekvenénimi obchodniky vyskytuje.”® Obchodni strategie pak nemusi byt vzdy

vyuzivany pouze samotng, ale lze je i kombinovat.”’

3.1. Tvorba trhu

Prvni z obecné vyuzivanych vysokofrekvencnich strategii je tvorba trhu. V ramci strategie tvorby
trhu jsou vysokofrekvencni obchodnici neustale pfipraveni k nakupovani a prodeji finan¢nich
nastrojii za pouziti svého vlastniho kapitalu, ¢imz napomahaji ke zvySovani likvidity. Tvorba trhu
je jednou z vySe zminénych pasivnich vysokofrekvencnich strategii, u kterych se nepiepokladaji

vétsi negativni dopady.!®

Vysokofrekven¢ni obchodnici se nachdzeji ve velmi piihodné pozici pro tvorbu trhu, protoze diky

technickym prostfedkiim, které pouzivaji, jsou schopni provadét obchody o obrovském objemu

% DIR, Rajeev. Market Order. Investopedia.com [online]. 2021 [viewed 17.8.2022]. Available from:

https://www.investopedia.com/terms/m/marketorder.asp

97 MILLER, Rena. S., Gary SHORTER, High Frequency Trading: Overview of Recent Developments [online]. 2016
[viewed 9.8.2022].

% FOUCAULT, Thierry, and Sophie MOINAS. Is Trading Fast Dangerous?. Global Algorithmic Capital Markets
[online]. Oxford: Oxford University Press, 2018, pp. 9-27. ISBN 9780198829461 [viewed 31.8.2022]. Available
from: https://doi.org/10.1093/0s0/9780198829461.003.0002

9 MILLER, Rena. S., Gary SHORTER, High Frequency Trading: Overview of Recent Developments [online]. 2016
[viewed 9.8.2022].
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v fadu milisekund, coz jim poskytuje vyhodu oproti tradicnim tvlirctim trhu, kterd jim umoznila

tuto oblast obchodovani v podstaté ovladnout. '°!

Zisky vysokofrekvenénich obchodnikd v ramci implementace této strategie plynou ze dvou zdrojti.
Prvnim z nich je cenové rozpéti mezi nakupni a prodejni obchodovaného nastroje, tzv. spread.
Twvirce trhu si pak pii kazdém obchodu piipisuje profit pravé ve vysi poloviny cenového rozpéti.
Druhym zdrojem zisku jsou pak rabaty, nékteré trhy totiz za ucelem piilakani poskytovatelt
likvidity pfijaly asymetricky zptsob poplatkii. Poskytovatelé likvidity tedy na téchto trzich plati
nizs$i poplatky nez ti, ktefi likviditu piijimaji, nebo jim trhy za poskytovani likvidity dokonce

poskytuji odménu.'%?

Co se tyce ostatnich dopadii vysokofrekvencni tvorby trhu, ukazala analyza provedena SEC, ze
v obecné roviné mulze mit pasivni tvorba trhu provadéna vysokofrekvencnimi obchodniky
pozitivni dopady na rizné ukazatele kvality trhu. Diky pasivni tvorbé trhu je sniZovan spread mezi
nabidkou a poptavkou a také se diky ni snizuje volatilita. Dalsi studie prokazaly, Ze po vstupu
vysokofrekvenénich obchodnikii na trh se sniZila tzv. adverse selection,!®® nicméné jiz nedokézaly

vysvétlit, jaky konkrétni mechanismus k tomuto sniZeni ved].!*

Jak bylo uvedeno vyse, tvorba trhu je fazena mezi pasivni vysokofrekvencni strategie a odborna
literatura s ni vétSinou nespojuje vyraznéjsi negativni dopady na kvalitu trhu. Nicméné jednou
z otazek, kterd je s vysokofrekvenéni tvorbou trhu spojovana, je jeho spolehlivost, a to zejména
v napjatych trznich podminkach. Existuje totiZ moZnost, Ze algoritmy urcené k tvorbé trhu, budou

v téchto podminkach poskytovat méné likvidity nez Clovek povéfeny udrZzovanim urcité rovné
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likvidity, coz muze v disledku vést az rapidnim propadiim ceny, které jsou podrobnéji popsany

v kapitole 4.1 této prace.'?

3.2. Statisticka arbitraz

Druhou strategii, ktera je fazena mezi pasivni strategie je statistickd arbitraz.!°® Stejné jako
v pripad¢ tvorby trhu i arbitrdz je vnimana jako strategie, kterd ma na strukturu trhu spise pozitivni
vliv.!%7 Podstatou arbitraZe je profitovani na cenovych rozdilech jednoho néstroje, nebo nastrojt,
jejichz cena se od tohoto podkladového nastroje odviji. Rozdil v cendch mtze vznikat napiiklad
mezi vefejné obchodovanym fondem na jednom trhu,'® a podkladovymi akciemi, ze kterych se
tento fond sklada a které jsou obchodovany na jiném trhu, ptipadné muize jit o rozdil mezi cenou

akcii a derivati této akcie, jakymi jsou naptiklad akciové opce.!?

Jako nejjednodussi priklad klasické arbitrdze je mozné uvést nasledujici situaci: predstavte si akcii
spole¢nosti X, jejiz cena je na burze Y 100 dolarti a na burze Z 101 dolart, tento cenovy rozdil

obchodnikim umoziiuje nakoupit akcii X na burze Y a prodat ji se ziskem 1 dolaru na burze Z. '°

Vzhledem k tomu, ze algoritmy dokazou rychle prohledavat velké mnozstvi trhli, zpracovavat
velké mnozstvi trznich dat, vyuzivat komplexni statistiky a analyzu pravdépodobnosti, jsou

schopny pftilezitosti k arbitrdzi efektivné vyhleddvat, nebo je dokonce piedvidat. Algoritmy a
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nastroje k minimalizaci latence, které jsou vyuzivany vysokofrekvencnimi obchodniky, tedy
umoziuji provadét arbitrdz mnohem efektivnéji a levnéji, ¢imz pfispivaji k vétsi cenové efektivite
trhi.!!! To potvrzuje i studie provedena v roce 2012, kterd dosla k zavéru, Ze existuje korelace
mezi vstupem velké, pfevazné pasivni vysokofrekvencni firmy na trh s holandskymi akciemi a

snizenim spreadu o 15 %.!12
3.3. Laten¢i arbitraz

Zvlastnim piipadem arbitrdze vyuzivanym pouze vysokofrekvencnimi obchodniky je takzvana
latenéni arbitrdz.!!3 Stejné jako vySe popsand béZna arbitrdz i latenéni arbitrdZ umoZiluje
obchodnikiim profitovat z minimalnich zmén v cené nastroji. Rozdil je vSak v tom, Zze v piipadé
laten¢ni arbitraze maji vysokofrekvencni obchodnici diky své technologické pievaze rychlejsi
ptistup k informacim, ktery jim tidajné umoznuje reagovat na zménu ceny ndstroje jesté predtim,
nez se o této zméné zbytek ucastniku trhu viibec dozvi.!'* Pod hlavicku laten¢ni arbitraze pak

spadé vicero strategii vyuZivajicich rychlostni pfevahu vysokofrekvenénich obchodnik. !

v v

Latenc¢ni arbitrdz je nejrozsifenéjsi na trzich v USA, na kterych velka ¢ast t€astnikti spoléha na
National Best Bid and Offer (NBBO). NBBO je celondrodni systém vyuZivany v USA, ktery
sdruzuje a nasledn¢ zvefejiiuje nejlepsi nabidkovou cenu a nejlepSi poptavkovou cenu

k jednotlivym obchodovanym nastrojim ze vSech burz a obchodnich systému v zemi, makléfi jsou
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v okamziku obchodu povinni zarucit, ze budou pro své klienty obchodovat za ceny, které se
minimalné rovnaji, nebo jsou lepsi nez ceny zvetejiiované v NBBO. Vysokofrekvenéni obchodnici
pti laten¢ni arbitrazi vyuzivaji skutecnosti, ze NBBO je kalkulovano centralné v systému Security
Informations Procesors (SIP),!'® pficemz vysokofrekvenéni obchodnici jsou diky pfimému
elektronickému pfistupu na jednotlivé burzy a jiné obchodni systémy a kolokaci schopni vypocitat
budouci NBBO rychleji, neZ ji dokaze vypoéitat a zveiejnit SIP.!'7 To jim ve vysledku umoziiuje
efektivné predvidat NBBO, které se teprve ndsledné¢ zobrazi ostatnim ucastnikiim trhu. Tuto
informaci vysokofrekvencni obchodnici vyuzivaji k tomu, aby efektivné predbéhli piichazejici
pokyny ostatnich ucastnikii trhu, coz jim umoznuje vytvaret sice maly, ale za to v podstaté

bezrizikovy zisk.!'®

Jedna z provedenych studii pak odhaduje, ze vysokofrekvencni obchodnici na trzich v USA diky
této strategii a jinym strategiim vyuzivajicim jejich rychlostni pfevahu dosahuji zisku az 21 miliard
americkych dolarti roéng.!"? Zisk vysokofrekvenénich obchodniki vyuZivajicich latenéni arbitraz
neni sam o sobé problematicky, nicméné studie z roku 2020 provedend na Londynské burze
cennych papiru zjistila, Ze tato strategie s sebou nese zvyseni transak¢nich nékladi pro vSechny
ucastniky trhu, pfi€¢emz tento fenomén nazvala dani z latencni arbitraze. Tato dan pak ¢inila 60
miliont liber roéné v rdmci Velké Britanie, pficemz, kdyz autofi aplikovali vysledky ziskané z dat

Londynské burzy cennych papird na ostatni svétové trhy, dosli k zavéru, ze v dusledku late¢ni
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arbitraze dochazi svétove ke zvyseni transakcnich nékladl o 5 miliard americkych dolari rocné.
120

3.4. Strategie predvidani trhu

Strategie predvidani trhu je jednou ze smérovych strategii.!?! Smérovymi strategiemi se obecné
rozumi strategie, pii kterych jsou otevirany nakupni, nebo prodejni pozice v o¢ekavani zmény

ceny nastroje, bez ohledu na to, zda se jednd o jeji zvyseni nebo pokles.'??

V rdmci strategie predvidani trhu, ktera je nékdy téZ oznacovana jako detekce likvidity,'? se
vysokofrekvenéni obchodnici pokouseji odhadnout, zda néktery z velkych investorii zadal
obchodni pokyn o velkém objemu. '** K tomu vysokofrekvenéni obchodnici pouzivaji rizné
nastroje, které jsou souhrnné nazyvany jako detektory likvidity. Uéelem detektorii likvidity je
odhalit velké pokyny, které byly rozdéleny na mensi ¢asti, skryté pokyny a pokyny, které jsou
zadavany pomoci algoritmii, nebo ziskat jiné informace o knize limitnich pokynt.!* Jednim

z t&chto nastroji je tzv. ,,pinging*.!?¢ Podstatou pinging je zadavani velkého mnozstvi relativng
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malych obchodnich pokynl tzv. ,.feeler orders”, jejichz ucelem je pouze ziskani informaci o

“127 a jinych obchodnich

skrytych pokynech velkého objemu, které jsou umistény v ,.dark pooles
systémech.!?®. Vysokofrekvenéni obchodnici jsou velmi dobie vybaveni ke generovani velkého
mnozstvi téchto piikazii, pticemz skoro 90 procent z nich je zruSeno, aniz by doslo k jejich
provedeni. V pfipad¢€, ze dojde k provedeni nékterého z feeler orders, ziskava vysokofrekvencni
obchodnik informaci o pravdépodobné existenci velkoobjemového pokynu, coz mu umoznuje za
vyuziti sofistikovanych vypocetnich metod odhadnout jakym zplisobem se budou dale chovat velci
obchodnici, kterymi byl tento pokyn zadan.'?® Feeler orders jsou vyuzivany i v ptipadech, kdy je
jeden nastroj, napiiklad akcie, obchodovan na vice trzich. K tomu dochazi zejména u pokynt, které
by vzhledem ke svému objemu nemohly byt provedeny pouze na jednom trhu. V ptipad¢, ze je
cast tohoto pokynu provedena na jednom z trhii, pfiCemz je proveden i néktery feeler ordes
(provedeni n&kterého z feeler orders se nazyva ping, z ¢ehoz byl odvozen i nizev pinging),'*°
ziskava vysokofrekvenéni obchodnik informaci, kterd mu v kombinaci s rychlosti, jakou je
schopen obchodovat, umoziuje vyuzit obchodni ptilezitosti diive, nez se o ni tradi¢ni investofi

vibec dozvédi.B3!

Vysokofrekvenéni obchodnik mize naptiklad vyuZit své rychlosti k tomu, aby pfedbéhl velkého

investora, jehoz pokyn byl zachycen diky provedeni alesponl jednoho z feeler orders na nekteré

127 Pojem ,,dark pools* je podrobngji vysvétlen v kapitole 4.3 této prace.
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z burz, a nakoupit tento financni nastroj za nejvyhodné€jsi cenu na vSech ostatnich burzach, na

kterych je obchodovan, s tim, Ze ho vzapéti prodd tomuto investorovi za cenu vys§i.!3?

3.5. Momentum ignition strategie

Cilem momentum ignition strategie, kterd je SEC fazena mezi agresivni strategie, je uméle
zpusobit rapidni pohyb ceny konkrétniho nastroje. K vyvolani tohoto pohybu vyuzivaji
vysokofrekven¢ni obchodnici rapidni zadavani a ruseni velkého mnozstvi obchodnich pokynti.
Cilem tohoto chovani je zmast algoritmy ostatnich obchodnik a donutit je k nakupu, nebo prodeji
nastroje. Umyslem vysokofrekvenéniho obchodnika mize byt i provedeni zadanych stop loss
pokyni'*? ostatnich obchodnikil, coz mize napomoci ke zméné ceny nastroje. Pfedtim, nez se
vysokofrekvenéni obchodnik pokusi zplsobit vySe popsany pohyb ceny, otevie obchodni pozici a

v piipadg, Ze ke kyzenému pohybu skute¢né dojde, tuto pozici okamzité se ziskem uzavie. '3

Nazory na dopady vyuzivani této strategie na kvalitu a strukturu trhu se 1i$i. Nékteré zdroje s ni
spojuji spise pozitivni dopady na trh a uvadéji, ze mize vést k efektivnéjSimu uréovani ceny. Dalsi
zdroje potom této strategii pripisuji dokonce zasluhy na tom, Zze nedochazi k ¢astym prudkym
propadtim trhu.'¥

Nicméné ne vSechny ndzory vyjadiené v odborné literatuie jsou takto pozitivni, n¢které ze studii

naptiklad uvadéji, ze agresivni vysokofrekvencni strategie, tedy jak momentum ignition, tak

predvidani trhu, pfispivaji ke zvySeni adverse selection na trzich, mohou potencidlné¢ zvysit
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transak¢ni naklady institucionalnich investorti a v neposledni fad¢ pfispét ke vzniku udalosti, pfi

kterych dochazi k extrémnimu zvyseni volatility na trzich.!*

3.6. Shrnuti

Z vyse uveden¢ho vyplyva, Ze vysokofrekvencni obchodovani je rozmanitou oblasti, jejiz
jednotlivé soucésti mohou mit na fungovani trhti jak pozitivni, tak negativni dopady, pfic¢emz jeho
jednotlivé strategie mohou byt aplikovany v podstaté na jakémkoli trhu.!3” K této oblasti je tedy
v ramci regulace ptistupovat velmi opatrné, tak, aby byly v co nejvétsi mife zachovany pozitivni
dopady vysokofrekvencnich strategii a soucasné co nejvice omezeny nebo odstranény jejich

negativni dopady, pfi¢emz ke kazdé jednotlivé strategie je tfeba piistupovat individualng.'*8

4. Vliv vysokofrekvenéniho obchodovani na trzni volatilitu,

likviditu a efektivni tvorbu cen

Ma vysokofrekvenéni obchodovani na trhy spiSe pozitivni, nebo negativni dopady? V souvislosti
s negativnimi dopady byva ¢asto uvadén jeho vliv na volatilitu. K tomu pravdépodobné piispél
zejména flash crash zroku 2010 a jemu podobné udélosti, se kterymi byla aktivita
vysokofrekvenénich obchodniki hojné spojovéana. Pokud jde o pozitivni dopady, dostava se velmi
casto do popiedi vliv vysokofrekvenéniho obchodovani na zvySovani trzni likvidity. Z pohledu
regulatoru v EU je uvadén také negativni vliv vysokofrekven¢niho obchodovani na efektivni

tvorbu cen.'?’

4.1. Vliv vysokofrekvenéniho obchodovani na volatilitu
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Obecné se uvadi, ze vliv vysokofrekvencniho obchodovani na kratkodobou volatilitu je spise
pozitivni, tedy pfispiva k jejimu snizovani. Nékteré¢ zdroje vSak uvadéji, ze pozitivni vlivy
vysokofrekvencniho obchodovani na volatilitu trhi pfetrvavaji pouze v ptipad¢ béznych trznich
podminek. Naopak v ptipadé, ze dojde ke zmén¢ trznich podminek takovym zplisobem, ktery trhy
vystavuje neobvyklému stresu, muze aktivita vysokofrekvencnich obchodnikl pfispét k dalSimu

zhor$eni situace.'#°

Ptikladem vySe popsaného negativniho vlivu vysokofrekvencniho obchodovani v jiz napjatych
trznich podminkach jsou takzvané ,flash crash®, kter¢é mohou byt definovany jako nahlé,
neocekavané a vyznamné propady ceny jednoho nebo vice finan¢niho nastroji, nasledované
rychlym ¢asteénym a nebo uplnym navratem na jeji piivodni hodnotu.!*! Nejzndméjsim z nich je
nepochybné flash crash, ktery se odehral v roce 2010 na NYSE. Dne 6. kvétna 2010 doslo
k drastickému propadu trhu, cena akciovych indext se v fddu minut propadla o 5-6 %, podobny
osud pak potkal téméf vSechny akcie a fondy, které zaznamenaly propady ceny od 5 do 15 %,
v extrémnich ptipadech doslo k propadu ceny az o 60 %. VSechny tyto propady vsak byly

v podstaté stejné rychle smazany a cena se vratila k ptivodnim hodnotdm.!#?

Pfi vySetfovani této udalosti se pozornost regulac¢nich organli obratila 1 k vysokofrekvenénimu
obchodovani a roli, kterou pii vzniku flash crash hrélo. Ze spole¢né zpravy SEC a CFTC vS§ak
vyplynulo, Ze vysokofrekvenéniho obchodovani nebylo hlavni pfic¢inou tohoto rapidniho propadu
trhi, nicméné¢ pravdépodobné prispélo kjeho eskalaci. Divodem byla skutecnost, ze

vysokofrekvencni obchodnici se v dobé, kdy k propadu zacalo dochazet, doZzadovali okamZitého
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provedeni svych piikazii na ukor ostatnich ucastniki trhu. K podobnym zavérim dosly i
akademické studie, které se problematikou flash crash zabyvaji.'+’

Kromé vySe popsané eskalace trzni volatility, mohou byt flash crash algoritmem dokonce

vyvolany, v téchto ptipadech se jedna o nezamyslené nasledky poruch uzivanych algoritm.'#*

4.2. Vliv vysokofrekven¢niho obchodovani na likviditu

Vyssi trzni likvidita piispiva k uc€innéjsi alokaci zdrojti, vyssi cenové presnosti a uc¢innéjsi alokaci
rizik !

Likvidita je jednou z vlastnosti trhu, na kterou ma existence vysokofrekvencniho obchodovani
vliv. Je vSak tento vliv pozitivni, nebo negativni? V poslednich letech doslo obecné na trzich ke
zvyseni likvidity, pfi¢emZ k tomuto zvySeni doSlo soucasné s rozsifenim vysokofrekvencniho
obchodovéni.'*® Samotné vysokofrekvenéni investiéni podniky alespoii &ist tohoto narGistu
piipisuji pravé jimi vyuzivanym strategiim tvorby trhu.!*’ Pies vie vyse uvedené se provedenym
studiim zatim bohuzel nepodafilo poskytnout jasnou odpovéd na otazku, zda je celkovy vliv

vysokofrekvenéniho obchodovani na likviditu skute¢né pozitivni, nebo negativni. 148
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Vétsina studii sice uvadi, ze vysokofrekvencni obchodovani ma na likviditu zejména pozitivni

dopady, nicméné najdou se i studie, které mu pfisuzuji spise negativni vliv.'#

Problémem, ktery k tomuto nejasnému nazoru muze piispivat a se kterym je mozno se setkat
vramci vyzkumu vlivu vysokofrekvencniho obchodovéani na likviditu, je takzvana ghost
likvidity.'>® Ke vzniku ghost likvidity dochazi zejména v diisledku zvysené fragmentace trhiL.
Ukazatelem likvidity na fragmentovanych trzich je agregovana likvida, kterd je vypocitana jako
soucet likvidity nastroje na vSech trzich, na kterych je finan¢ni nastroj obchodovan, nicméné
vzhledem k existenci zminéné ghost likvidity mtze pii métfeni agregované likvidity dochdzet
k jejimu nadhodnoceni. Ghost likvidity vznika ve chvili, kdy nékteti z obchodniki za tc¢elem co
nejlepsiho provedeni svych ptikazl a s pravdépodobnym vyuzitim smérovacich algoritmi zasle
pokyny k ndkupu a nebo k prodeji urcitého néstroje na ne¢kolik riznych trhii. Tyto pokyny pak
zdanlivé ptispivaji ke zvySeni likvidity na vSech trzich, na které byly zaslany, nicméné v momenté¢,
kdy dojde k provedeni pokynu na jakémkoli z trhli, dochazi k okamzitému zruSeni pokynt na
vSech ostatnich trzich, a tedy ke ztrat¢ likvidity. Z celkového objemu ghost likvidity, ktera je
ucastniky trhu generovana, pfipada jeji nejvetsi Cast pravé na agresivné obchodujici
vysokofrekvenéni obchodniky, ktefi nejsou tviirci trhu.!>! Pro ostatni Gicastniky miize byt z vyse
uvedenych divodi sloZzité ucinit si redlnou predstavu o hloubce trhu, protoze ten se jim mulze

v dtisledku duplicity ptikazii jevit jako mnohem hlubgi, nez ve skute¢nosti je.!>
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Celkovym objemem ghost likvidity na trzich se zabyvala naptiklad studie ESMA z roku 2020.
Tato studie zjistila, ze objem ghost likvidity se vyrazné li$i v zavislosti na trzich, zemich (od 1 %
ve Spanélsku az do 40 % ve Velké Britanii), konkrétnich finanénich nastrojich, trzni kapitalizaci
téchto nastroji (Cim veEtsi trzni kapitalizace tim vyssi podil ghost likvidity), volatilité (¢im vyssi
volatilita trhu, tim nizs$i ghost likvidity) a fragmentaci trhu (¢im vyssi fragmentace tim vyssi podil

ghost likvidity), na kterych je méfena.!>

Tato studie potvrzuje, ze ghost likvidita je ekonomicky vyznamnym fenoménem, konkrétné uvadi,
7e na celém trhu tvoti ghost likvidity 4 % agregované trzni hloubky, s tim, Ze na primarnich trzich
je podil nizsi a na alternativnich trznich systémech naopak vyssi. Jak bylo uvedeno vyse, tento
podil je ekonomicky signifikantni, nicméné ghost likvidity neni v soucasné chvili dostatecné
signifikantni, aby negovala v piedchozich studiich zjisténou zvysenou hloubku trhu, kterou sebou

piinesla fragmentace trhi, ani aby mohla zpGsobit trzni nestabilitu.'>*
4.3. Vliv vysokofrekven¢niho obchodovani na ucinnou tvorbu cen

,Dark pools* podobné jako ostatni elektronické trhy vétSinou funguji na principu CLOB, na rozdil
od béznych trhli viak nezvetejiuji tidaje o cend nastrojli a hloubce knihy ptikazi.!>> V dark pools
tedy nejsou uplatiiovany povinnosti piedobchodni transparentnosti.’>® Dle ESMA jsou za
dark pools povazovany pouze obchodni systémy, v nichz je vétSina provedenych obchodt vynata

z pozadavkim na piedobchodni transparentnost. Opakem dark pooles jsou ,lit markets*, ve
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kterych je naopak vétSina obchodii uzavirdna bez vyuziti vyjimek z predobchodni

transparentnosti.'>’

Od roku 2001 do roku 2008 doslo k citelnému néartistu objemu obchodt, které jsou uzavirany prave
v dark pools. V roce 2001 predstavovaly dark pools pouze 1 % objemu akcii obchodovanych na
evropskych trzich, nicméné v roce 2016 jiz jejich podil uz Cinil 8 %. Tento nartist byl umoznén
zménami v legislativé, kdyz Smérmice MiFID!*® zavedla jednotné pozadavky na predobchodni
transparentnost. Tyto pozadavky vSak nevyhovovaly n¢kterym obchodnikim, ktefi méli obavy, ze
zvetfejiiované informace by mohly byt pii obchodovani vyuzity v jejich neprospéch, pricemz
zejména vysokofrekvencni obchodnici byli ti, pfed kterymi mély byt informace chranény. Prave
dark pools, které byly diky vyjimce vynaty z pozadavki na obchodni transparentnost, mély ostatni

obchodniky pted zneuzitim informaci chranit. !>

Vysokofrekvenéni obchodnici sice nebyli jedinym dlivodem pro nariist poctu dark pools, nicméné
nepochybné na n¢j méli signifikantni vliv, kdyZz narist v objemu obchodli provaddénych v dark

pooles koreloval s naristem aktivity vysokofrekvenénich obchodnikii na evropskych trzich. '

~rowr 7~

V ptipadé, ze vétsi ¢ast objemu konkrétniho néstroje je obchodovana v dark pooles, ptinasi to
sebou na trhy nékteré negativni dopady. Jednim z téchto dopadi, na ktery se zaméfila i Evropska
komise, je vliv dark pools na efektivni tvorbu ceny. K naruSeni efektivni tvorby cen dochazi pravé

proto, ze dark pools jsou vyjmuty z povinnosti pfedobchodni transparentnosti a obchody, které
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jsou v nich uzavirany, nepfispivaji k tvorbé cen na trhu jako celku, dokud nejsou skutecné

uzavieny.!®!

Obchodovéanim v dark pooles je také z lit markets odebirana likvidita, coz mize mit zejména v jiz

zhorsenych trznich podminkéach, negativni dopady na jejich stabilitu.!
4.4. Nazory nékterych vnitrostatnich regula¢nich organii v ramci EU

Rozdilné nazory na piinosy a rizika aktivity vysokofrekvencnich obchodnikli pak nalezneme 1
v ptistupu jednotlivych regulacnich organt stat v ramci Evropské unie. Naptiklad nizozemsti
regulatofi na vysokofrekvencni obchodovani nahlizeji spiSe pozitivné, pficemz prave
v Nizozemsku sidli nékteré z velkych vysokofrekvenénich firem.'®* Nelze se tedy divit tomu, Ze
nizozemska vlada byla vyrazné proti zavedeni regulace vysokofrekvencniho obchodovani. Naproti

tomu napf. nazory némeckych, francouzskych!®* a italskych regulatord!®

na vysokofrekvencni
obchodovani jsou pfevazné negativni, coz vede k pfisnéjsi regulaci na téchto trzich. Francouzska
Autorité des Marchés Financiers (AMF) naptiklad zastavd nazor, Ze pozitivni dopady
vysokofrekvenéniho obchodovani jsou pouze marginalni a nejsou schopné vyvazit dopady

negativni.'%¢
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5. Regulace vysokofrekvenc¢niho obchodovani v EU

Nejvyznamnéj$im pravnim piedpisem v evropském prostiedi je smérice MiFID II,'%7 ktera
vstoupila v ti€innost dne 3 ledna 2018. Tato smérnice nahrazuje Smérnici Evropského parlamentu
a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich finan¢nich nastrojii, o0 zmén¢ smérnice Rady
85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruSeni
smérnice Rady 93/22/EHS, kterd byla od roku 2007 pateti regulace Evropskych kapitalovych trhii
a jejimz cilem bylo posileni konkurenceschopnosti téchto trhli vytvotenim jednotného trhu pro
investicni sluzby a aktivity a zajisténi vysoké urovné harmonizované ochrany pro investory do
finanénich nastroji.!%® Cilem MiFID II je zejména zvyseni efektivity, odolnosti a transparentnosti

evropskych kapitalovych  trhd.!'®

Pozadavky smérice MiFID II jsou specifikovany
druhostupiiovymi pravnimi normami, konkrétné se jednad o pravni akty v pfenesené pisobnosti,
které¢ jsou vydavany Evropskou komisi, provadéci technické normy RTS a ITS, které jsou
ptipravovany ESMA a ptijimany taktéZ Evropskou komisi. Na vysokofrekvenéni obchodovani pak

dopadaji i néktera ustanoveni Natizeni MIFIR a na n&j navazanych predpisti druhého stupng.'”°

167 N&které ¢asti této kapitoly svoji strukturou a obsahem mohou vykazovat jisté podobnosti s BUSCH, Danny. MiFID
II: regulating high frequency trading, other forms of algorithmic trading and direct electronic market access. Law and
Financial Markets Review [online]. 2016, vol. 10, no. 2, pp. 72—82. ISSN 1752-1459 [viewed 31.8. 2022]. Divodem
je skutecnost, ze struktura této kapitoly odpovida struktufe ustanoveni Smérnice MiFID II, ktera dopadaji na
vysokofrekvenéni obchodovani a zaroven struktufe navazujicich legislativni dokumentt. Tato struktura byla pro popis
norem obsazenych ve Smérnici MiFID II a na ni navazujicich legislativnich dokumentech obecné pievzata i odbornou

vetejnosti.
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5.1. Subjekty regulace

Smérnice MIiFID II se jako celek dle Clanku 1 odst. 1. vztahuje na: ,,investicni podniky,
organizatory trhu, poskytovatele sluzeb hlaseni udajii a podniky ze tretich zemi poskytujici

investicni sluzby nebo vykondvajici investicni ¢innosti prostiednictvim ziizeni pobocky v Unii.*'"!

Z vyse uvedenych subjektti budou mezi vysokofrekvencni obchodniky nejcastéji fazeny zejména
investi¢ni podniky zabyvajici se tvorbou trhu (byla popsana v kapitole 3) a investicni podniky,
které vyuzivaji jiné vysokofrekvencni obchodni strategie. Ustanoveni dopadajici na
vysokofrekvenéni obchodniky se nicméné netyka pouze investi¢nich podniki, které obchoduji na
vlastni Ucet, ale i téch, které jednaji na ucet klienta. MiiZe se jednat o exekuci piikazl pro klienta,
investi¢ni poradenstvi nebo spravu klientova portfolia, i pii téchto ¢innostech totiz mohou byt

vyuzivany prostiedky spadajici do vysokofrekvenéniho obchodovani.!”

V ¢lanku 2 Smérnice MiFID II nalezneme fadu vyjimek, které subjektiim, na néz by se jinak tato
smérnice vztahovala, umoznuji vyhnout se jeji aplikaci. Nékteré z téchto vyjimek se vztahuji i na
investi¢ni podniky obchodujici na vlastni Gcet, nicméné v pfipad¢, ze tyto subjekty pouzivaji
zpisob algoritmického obchodovani s vysokou frekvenci, ktery je definovan ve Smérnici MiFID
II a popsan ve druhé kapitole této prace, nebudou se na né tyto vyjimky vztahovat.!”> Podobné
ustanoveni, tedy ustanoveni o vynéti n¢kterych subjektl z plisobnosti smérnice, obsahovala i
smérnice MiFID, nicméné ta umoziovala vyuziti téchto vyjimek jak algoritmickym, tak
vysokofrekvenénim obchodnikim, MiFID II to naopak umoznuje pouze algoritmickym
obchodnikiim.!” Jedna se o velice dlilezitou zménu, protoze diky ni se nové na viechny

vysokofrekven¢ni obchodniky vztahuje povinnost registrace a budou na né¢ dopadat 1 pozadavky

171 Smérnice Evropského Parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich néstrojl a o
zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.

172 BUSCH, Danny. MiFID II: regulating high frequency trading, other forms of algorithmic trading and direct
electronic market access. Law and Financial Markets Review [online]. 2016, vol. 10, no. 2, pp. 72—82. ISSN 1752-
1459 [viewed 31.8. 2022].

173 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich néstroji a o
zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.

174 BUSCH, Danny. MiFID II: regulating high frequency trading, other forms of algorithmic trading and direct
electronic market access. Law and Financial Markets Review [online]. 2016, vol. 10, no. 2, pp. 72—82. ISSN 1752-
1459 [viewed 31.8. 2022].
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na kapital dle CRD IV,!” coz povede k naristu operacnich nakladi vysokofrekvenénich

obchodnik®. 76

Dtivodem implementace téchto ustanoveni je snaha zajistit, aby vysokofrekvencni obchodnici byli
skute¢né podrobeni organizacnim pozadavkim smérnice MiFID Il na investi¢ni podniky a byl nad

nimi zajistén dostateény dohled.!”’

Co se tyc¢e konkrétnich pozadavk tykajicich se vysokofrekvenéniho obchodovani obsazenych ve
smérnici MiFID II, je mozno je dle subjekti, kterych se tykaji, rozdélit na: (a) pozadavky kladené
na investi¢ni podniky zabyvajici se vysokofrekvencnim obchodovanim; (b) pozadavky kladené na
obchodni systémy, na kterych vysokofrekvencni obchodnici plisobi; (c) pozadavky kladené na
investi¢ni podniky, které ptisobi jako vSeobecni zuctujici ¢lenové a (d) pozadavky kladené na

poskytovatele piimého elektronického piistupu (DEA)!"® a sluzeb kolokace.'”
5.2. Pozadavky kladené na vysokofrekvencni obchodniky

Pozadavky kladené na investi¢ni podniky zabyvajici se vysokofrekvenénim obchodovanim je

mozno rozd¢lit na: (a) pozadavky tykajici se internich systémi a kontroly; (b) pozadavky tykajici

175 Smérnice Evropského Parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne 26. ¢ervna 2013 o pfistupu k ¢innosti tvérovych
instituci a o obezietnostnim dohledu nad uvérovymi institucemi a investi¢nimi podniky, o zméné smérnice 2002/87/ES
a zruSeni smérnic  2006/48/ES a  2006/49/ES.  Dostupné  z:  https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/CS/ALL/?uri=celex:320131.0036

176 BUSCH, Danny. MiFID II: regulating high frequency trading, other forms of algorithmic trading and direct
electronic market access. Law and Financial Markets Review [online]. 2016, vol. 10, no. 2, pp. 72—82. ISSN 1752-
1459 [viewed 31.8. 2022].

177 BSMA. Consultation Paper MiFID II/MiFIR review report on Algorithmic Trading [online]. 2020 [viewed
25.8.2022]. Available from: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma-70-156-

2368 mifid ii_consultation_paper_on_algorithmic_trading.pdf

178 Ptimym elektronickym piistupem se obecné rozumi opatieni, ktera umoziiuji zakaznikovi pouzit obchodni kod,

ktery patfi ¢lenovi, nebo u€astnikovi obchodniho systému a skrze né&jz se 1ze se pfipojit piimo k tomuto systému.
Jak ptimy elektronicky pfistup, tak kolokace jsou podrobnéji vysvétleny v kapitole 5.4 této prace.

179 Clanek 17 spoleéné s &lankem 48 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o
trzich finan¢nich nastrojii a 0 zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma-70-156-2368_mifid_ii_consultation_paper_on_algorithmic_trading.pdf

se informovani a vedeni zdznamu; (c) zvlastni pozadavky kladené pouze na vysokofrekvencni

obchodniky zabyvajici se tvorbou trhu.'%
5.2.1. Pozadavky tykajici se internich systému a kontroly

Smérnice MiFID II pfindsi nové povinnosti tykajici se tvorby internich systému a kontroly pro
investi¢ni podniky. Jak bylo uvedeno v piedchozich kapitolach, vysokofrekvenéni obchodovani
se vyvinulo z obchodovéani algoritmického a bez vyuziti algoritm, které jsou schopny rozeznéavat
obchodni prilezitosti a zadavat, ménit, nebo rusit obchodni pokyny v fadu milisekund, neni mozné
vysokofrekvenéni strategie provozovat. Z toho vyplyva, ze kazdé vysokorychlostni obchodovani

je zaroven i obchodovanim algoritmickym.

Z vySe uvedenych divodu se na vysokofrekvenéni obchodovani vztahuji i pozadavky, které byly

primarné uréeny pro obchodovani algoritmické. !

Prvni z povinnosti investi¢nich podnikd zabyvajicich se algoritmickym obchodovanim je
vytvoreni vnitinich systému. Tyto systémy musi byt dostatecné i¢inné a svym rozsahem odpovidat
¢innosti, kterou investi¢ni podnik provozuje. Cilem téchto pozadavki, je zajistit, aby obchodni
systémy provozované investi¢nimi podniky byly dostate¢né odolné, mély dostate¢nou kapacitu a
podléhaly vhodnym prahovym hodnotam a limitim obchodovani. Tyto systémy musi byt schopny
zabranit zasilani chybnych pokynii a vyuziti systému jakymkoli zptisobem schopnym prispét

k narugeni trhu a nebo ho zptisobit.'*?

Dale je tfeba, aby mél investi¢ni podnik zabyvajici se algoritmickym obchodovanim nastaveny

takové systémy kontroly rizik, které budou zaru€ovat, Ze obchodni systém nebude mozno vyuZit

180 BUSCH, Danny. MiFID II: regulating high frequency trading, other forms of algorithmic trading and direct
electronic market access. Law and Financial Markets Review [online]. 2016, vol. 10, no. 2, pp. 72—82. ISSN 1752-
1459 [viewed 31.8. 2022].

181 BUSCH, Danny. MiFID II: regulating high frequency trading, other forms of algorithmic trading and direct
electronic market access. Law and Financial Markets Review [online]. 2016, vol. 10, no. 2, pp. 72—82. ISSN 1752-
1459 [viewed 31.8. 2022].

182 Clanek 17 odst. 1 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich
nastroji a o zmeéne smeérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.
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7adnym zptsobem, ktery je v rozporu s Nafizenim o zneuzivani trhu.'®® Systémy investiéniho
podniku musi zaroven vyhovovat pravidlim konkrétniho obchodniho systému (trhu), ke kterému

je algoritmicky obchodnik piipojen. '8

Systémy zavedené investi¢nim podnikem musi obsahovat u¢inné mechanismy kontinuity ¢innosti
pro ptipad mozného selhéni a investicni podnik je odpovédny za to, ze jeho systémy spliuji
vSechny vyse uvedené pozadavky. Za timto ucelem je tieba, aby byly systémy fadné prezkouseny

a diisledné sledovany.'®

Uvedené pozadavky na obchodni systémy a kontrolu rizik jsou specifikovany v Natizeni Komise
v pienesené pravomoci (EU) 2017/589 ze dne 19. Cervence 2016, kterym se dopliiuje smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o regulacni technické normy upiesnujici
organiza¢ni pozadavky na investi¢ni podniky zabyvajici se algoritmickym obchodovanim (RTS
6). Konkrétné v €lancich 1-18 RTS 6. PoZadavky uloZené témito technickymi standardy pro

algoritmické obchodovani jsou rozdéleny do tii kategorii.

Prvni kategorii jsou obecné organiza¢ni pozadavky na investi¢ni podniky vyuzivajici algoritmické
obchodovani, které obsahuji ustanoveni tykajici se: (a) obecnych organiza¢nich pozadavki;
(b) pozadavkl na zajiStovani compliance; (¢) pozadavkl na persondlni obsazeni a (d) podminek

vyuzivani externich IT sluzeb.!'®

183 Clanek 17 odst. 1 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich
nastroji a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.

Naftizenim o zneuzivani trhu se rozumi Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014 ze dne 16. dubna
2014 o zneuzivani trhu (nafizeni o zneuzivani trhu) a o zruseni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a
smérnic Komise 2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES. Dostupné z: https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/cs/TXT/?uri=CELEX:32014R0596

184 Clanek 17 odst. 1 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich
nastroji a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.

185 Clanek 17 odst. 1 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich
nastrojii a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.

186 Clanky 1-4 Naiizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/589 ze dne 19. Eervence 2016, kterym se dopliiuje
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o regula¢ni technické normy upfesiujici organizacni
pozadavky na investicni podniky zabyvajici se algoritmickym obchodovanim. Dostupné z: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/CS/ALL/?uri=CELEX:32017R0589
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Druhou kategorii jsou pozadavky na odolnost obchodnich systému. Tato kategorie pozadavk je
rozdé€lena na pozadavky, které¢ musi investi¢ni podnik splnit pfed zavedenim obchodniho systému

a po zavedeni obchodniho systému.

Pozadavky, které je nutné splnit pfed zavedenim obchodniho systému, zahrnuji pozadavky na
testovani algoritmickych obchodnich systémt pied jejich zavedenim / pii jejich zménach, pficemz
testovani téchto systému musi probihat v simulovaném testovacim prostiedi, které je oddéleno od
realnych trhl, na kterych obchodnik pasobi. Pfed zavedenim obchodniho systému musi byt také
stanoveny limity pro pocet finan¢nich néstroji, se kterymi bude obchodovéno, ceny, hodnoty a
pocty pokynt, strategické pozice a pocet obchodnich systémti, na které budou pokyny pomoci

algoritmu zasilany. '8’

Pozadavky, které je nutno plnit po zavedeni obchodniho systému, zahrnuji: (a) kazdoroc¢ni
vypracovani ovétovaci zpravy, jejimz cilem je zhodnotit plnéni ostatnich pozadavki dle smérnice
MiFID II a natizeni RTS 6; (b) zatézové testovani algoritmickych obchodnich systémi; (c)
vypracovani postupt pro zavadéni vyznamnych zmén systému; (d) zavedeni funkce hromadného
zruSeni pokynt (,kill“);!®® (e) zavedeni automatického systému ureného ke zjistovani
manipulace s trhem; (f) zavedeni mechanism@ kontinuity &innosti;'* (g) kontroly piichozich
pokynt pfed uskute¢nénim obchodu; (h) sledovani algoritmického obchodovani v redlném case;

(ch) kontroly po uskute¢néni obchodu; (i) pozadavky na bezpeénost a limity tykajici se pistupu. '

5.2.2. Informacni povinnosti a povinnost vedeni zaznamii

187 Clanky 5-8 Natizeni Komise v prenesené pravomoci (EU) 2017/589 ze dne 19. &ervence 2016, kterym se doplituje
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o regulacni technické normy upfesiujici organizacni

pozadavky na investi¢ni podniky zabyvajici se algoritmickym obchodovanim.

188 Funkce ,.kill“ umoziuje investi¢cnimu podniku okamzité zrusit, kterykoli / vSechny ze zadanych obchodnich

pokynd, ve vSech obchodnich systémech, se kterymi je propojen.

189 J¢elem mechanismi kontinuity ¢innosti je zajisti, ze v pripadé udalosti narusujici ¢innost systému, dojde k jejimu
efektivnimu vyfeseni, pfipadné obnoveni algoritmického obchodovani.
190 Clanky 9-18 Natizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2017/589 ze dne 19. Gervence 2016, kterym se dopliiuje

smernice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o regula¢ni technické normy uptesiiujici organizacni

pozadavky na investi¢ni podniky zabyvajici se algoritmickym obchodovanim.
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Do informaéni povinnosti algoritmickych / vysokofrekvencnich obchodniki jsou zapojeny
ptislusné orgény jednotlivych ¢lenskych statl, investi¢ni podnik totiz svou informacni povinnost
plni pravé u nich. Informovéan musi byt téz ptislusny orgdn obchodni systému, na kterém investi¢ni
podnik provozuje algoritmické obchodovéni, bud’ jako ¢len tohoto sytému, nebo jako jeho

ucastnik.'”!

Ptislusné organy jednotlivych statl pfitom maji moznost si od algoritmickych obchodniki vyzadat
popis povahy jejich obchodnich strategii, podrobnosti o parametrech a limitech obchodovani,
podrobnosti o kontrolach dodrzovani rizik a podrobnosti o testovani obchodnich systémt.
Ptislusny organ domovského statu investicniho podniku si dale miize kdykoli vyzadat dalsi
informace o jeho algoritmickém obchodovani a k nému vyuzivanych obchodnich systémech. Vyse
uvedené informace si pak od pfislusného organu muize vyzéadat i ptislusny organ obchodniho
systému, jehoz je investi¢ni podnik ¢lenem, nebo na némz plisobi jako Gcastnik. Ptislusny organ
domovského statu investi€éniho podniku mé pak povinnost tyto informace sdélit bez zbyte¢ného

prodleni. '

Zaznamy musi byt vedeny v takovém rozsahu, ktery ptislusnému orgadnu umozni posoudit, zda
jsou dodrZzovany vSechny povinnosti stanovené smérnici MiFID II.  Specidlné pro
vysokofrekvenéni obchodniky je pak stanovena povinnost uchovéavat zaznamy o vSech zadanych
a zrusenych pokynech a provedenych pokynech a kotacich. Tyto zdznamy musi vérné zachycovat
obchodni ¢innost podniku véetné ¢asové posloupnosti jednotlivych ukonti a musi byt uchovavany

minimalné po dobu péti let.!*?

5.2.3. Zvlastni povinnosti tykajici se tviirci trhu

191 Clanek 17 odst. 2, Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich
nastroji a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.

192 Clanek 17 odst. 2 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich
nastrojl a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU spolecné s ¢lankem 28 Natizeni Komise v pfenesené pravomoci
(EU) 2017/589 ze dne 19. Cervence 2016, kterym se doplituje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU,
pokud jde o regulacni technické normy upfesiujici organizacni pozadavky na investicni podniky zabyvajici se

algoritmickym obchodovanim.

193 Clanek 17 odst. 2 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich
nastroji a o zmeéne smeérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.
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Jak bylo uvedeno v piedchozich kapitoldch, jednou ze strategii, kterou vysokofrekvencéni
obchodnici pouzivaji je strategie tvorby trhu. To je reflektovano i ve smérnici MiFID II, ktera na
vysokofrekvenéni obchodniky, ktefi tuto strategii vyuzivaji, klade zvlastni naroky. Divodem je
skutec¢nost, ze pred Gcinnosti smérnice vysokofrekvencni obchodnici sice predstavovali velkou
¢ast trzni likvidity, nicméné nebyli registrovani jako tradi¢ni tvlrci trhu a nedopadaly na né

povinnosti s tim spojené, tedy mély moznost v napjatych trznich podminkach z trhu odejit.!**

Noveé musi investi¢ni podnik provozujici algoritmické nebo vysokofrekvencni obchodovani, ktery

hodléa vykonavat funkci tvirce trhu, splnit fadu podminek.

Pro ucely ¢lanku 17 a ¢lanku 48 MiFID II se ma za to, ze: ,,[...] investicni podnik zabyvajici se
algoritmickym obchodovanim uskuteciiuje strategii tvorby trhu, pokud strategie tohoto
investicniho podniku jako clena nebo ucastnika jednoho nebo vice obchodnich systéemii, kdyz
obchoduje na vlastni ucet, obnasi zverejniovani pevnych, soubéznych dvousmeérnych kotaci, které
maji srovnatelnou velikost a konkurencni ceny a které se tykaji jednoho nebo vice financnich
nastrojit v jednom obchodnim systéemu nebo napric riznymi obchodnimi systémy, pricemz

vysledkem je pravidelné a priibézné zajistovani likvidity na celém trhu. %

Budouci tviirce trhu je povinen uzaviit s obchodnim systémem pisemnou dohodu, ve které se
zavazuje'®® vykondvat tvorbu trhu po stanovenou dobu b&hem obchodnich hodin trhu a poskytovat
tak trhu pravidelné a predvidatelnym zptsobem likviditu. Pozadavky na obsah této dohody jsou
konkretizovany v ¢lanku 2 Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/578. Jedna se

napiiklad o ur€eni druhu finanéniho nastroje, minimalnich povinnosti tvlrce trhu ve vztahu

194 KERN, Steffen, and Giuseppe LOTACONO. High Frequency Trading and Circuit Breakers in the EU. Global
Algorithmic Capital Markets: High Frequency Trading, Dark Pools, and Regulatory Challenges [online]. Oxford:
University Press, 2019, pp. 308-331 [viewed 31.8. 2022].

195 Clanek 17 odst. 4 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich
nastrojii a o zmén¢ smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.

196 Clanek 17 odst. 3 pism. b) Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich
finan¢nich nastrojti a 0 zmén¢ smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.
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k tvorbé trhu, povinnost obnoveni obchodovani po jeho pieruseni z diivodu volatility a dalsi.'’

Obchodni systém je pak povinen dohliZet na dodrzovani této dohody ze strany tviirce trhu.'®
Z povinnosti poskytovani likvidity vSak existuji vyjimky pro piipad existence mimofadnych
okolnosti. %

Mimotadnymi okolnostmi se rozumi: (a) situace, pii nichz dochazi k mimotadnym vykyvim trhu,

které spoustéji mechanizmy volatility>*

u veétSiny ndastroji nebo podkladovych aktiv, v trznim
segmentu obchodniho systému, k némuz se vaze dohoda o tvorb¢ trhu; (b) valka, protestni akce v
kolektivnim vyjednavani, obanské nepokoje nebo kyberneticka sabotaz; (c) obchodni podminky
piinichZ je naruSeno fadné fungovani trhu, ohrozujici spravedlivé, fadné a transparentni provadéni
obchodi (aby mohlo byt v tomto ptipadé¢ obchodovani skuteéné zastaveno, je tieba, aby byla
splnéna alesponi jedna z nasledujicich podminek, vykonnost obchodniho systému musi byt vazné
ovlivnéna zpozdénimi a prerusenimi, nebo musi dochézet k vétSimu poctu chybnych pokyni nebo
obchodi, pfipadné musi byt kapacita obchodniho systému nedostacujici); (d) situace, kdy je
investi¢nimu podniku znemoznéno zachovavat postupy fizeni rizik z divodu technologickych
problému, nebo problému s fizenim rizik ve vztahu k regulatornimu kapitalu, dodate¢nému
zajisténi a piistupu ke clearingu, nebo v pfipadé nemoznosti zajisténi pozice v disledku zédkazu

prodeje na kratko;?°! (e) u nekapitalovych néstroji v pfipadé, Ze je u nich pozastavena povinnost

197 Clanek 2 Natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/578 ze dne 13. Gervna 2016, kterym se dopliiuje

smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU o trzich finan¢nich nastroji, pokud jde o regulacni technické
normy stanovujici pozadavky na dohody o tvorbé trhu a rezimy tvorby trhu. Dostupné z: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:32017R0578

198 Clanek 2 odst. 2 Nafizeni Komise v prenesené pravomoci (EU) 2017/578 ze dne 13. &ervna 2016, kterym se
dopliiuje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU o trzich finanénich nastroju, pokud jde o regula¢ni

technické normy stanovujici pozadavky na dohody o tvorbé trhu a rezimy tvorby trhu.

199 Clanek 17 odst. 3 pism. a) Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich
finanénich nastrojt a o zmén¢ smeérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.

200 Mechanismy volatility se dle ESMA rozumi circuit breakers a price collars, tedy mechanismy, které jsou schopny

regulovat volatilitu v ptipad¢ jejiho nahlého zvyseni, a to bud’ omezenim, nebo zastavenim obchodovani.

201 Prodej a kratko miize byt docasné omezen v souladu ¢lankem 23, Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €.

236/2012
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sdélovat nakupni a prodejni ceny a intenzitu obchodniho z4jmu na uvedenych cenach dle ¢l. 9 odst.

4 naiizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 600/2014.2%2

V neposledni fad€ je tvlrce trhu povinen zavést takové systémy kontroly, které budou schopny

zajistit, jeho schopnost vykonévat funkci tviirce trhu v souladu s uzavienou dohodou.?%?
5.3. Pozadavky kladené na obchodni systémy

Regulace souvisejici s vysokofrekven¢nim obchodovanim nedopadé pouze na vysokofrekvencéni
obchodniky, ale také na obchodni systémy. Nékteré pozadavky smérnice MiFID II dopadaji na
vSechny obchodni systémy, nékteré pak pouze na obchodni systémy, na které se pfipojuji
algoritmicti a vysokofrekvencni obchodnici. Nize v této kapitole jsou struéné shrnuty pozadavky,

dopadajici zejména na druhou kategorii obchodnich systémil.
5.3.1. Obecné pozadavky na obchodni systémy

Obecné jsou pozadavky na obchodni systémy stanoveny zejména v Clanku 48, Smérice MiFID
II. Jedna se o pozadavky na: (a) odolnost systému; (b) pferuSovaci mechanismy a (¢) podminky

elektronického obchodovani.?

5.3.2. Zvlastni pozadavky na obchodni systémy, které vyuzivaji algoritmicti a

vysokofrekven¢ni obchodnici

Vsechny obchodni systémy, na kterych je zadavani pokynu a jejich parovani zprostiedkovavano
elektronicky, maji povinnosti, které jsou uUzce navazadny na aktivitu algoritmickych a
vysokofrekvencnich obchodniki. Jedna se o zvlaStni povinnosti, které na ostatni obchodni systémy

nedopadaji. Tyto zvlastni pozadavky, obsazené v Natizeni Komise v pienesené pravomoci (EU)

202 Clanek 3 Natizeni Komise v prenesené pravomoci (EU) 2017/578 ze dne 13. Gervna 2016, kterym se doplituje
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU o trzich finanénich nastroji, pokud jde o regulacni technické

normy stanovujici pozadavky na dohody o tvorb¢ trhu a rezimy tvorby trhu.

203 Clanek 17 odst. 3 pism. ¢) Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich
finan¢nich nastroji a 0 zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.

204 Clanek 48 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich
nastroji a o zmeéne smeérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.
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v _c7

Smérnice MiFID II.

Tyto povinnosti je mozno rozd¢lit na: (a) pozadavky tykajici se obecné organizace obchodnich

systémtl a jejich personélni obsazeni a na (b) pozadavky na kapacitu a odolnost téchto systém.?%

V ramci pozadavkil obecné organizace jsou obchodni systémy povinny: (a) kazdoro¢né provadét
sebehodnoceni; (b) zavést jasny a formalizovany systém spravy; (c) zajistit shodu s piedpisy; (d)
splnit naroky na personélni obsazeni; (f) pfipadné splnit podminky externiho zadavani sluzeb a

zadavaciho fizeni.?"’

Mezi pozadavky na kapacitu a odolnost téchto systému spada: (a) povinnost hloubkové proveétit
potencialni ¢leny obchodniho systému; (b) testovani systému; (c) testovani shody; (d) povinnost
ovérit, zda byly algoritmy ¢lenil otestovany a nejsou schopny vytvaret podminky narusujici fadné
fungovani trhu, nebo k nim pfispivat; (e) povinnost zajistit dostate¢nou kapacitu obchodniho
systému, kterd bude schopna zabrénit chybam a vypadkim pfi parovani obchodi, nebo selhani
systému; (f) povinnost zajistit pribézné sledovani obchodniho systému; (g) povinnost pravidelné
prezkoumavat vykonnost a kapacitu systému algoritmického obchodovani; (h) povinnost zajistit

kontinuity ¢innosti; (ch) povinnost predchazet podminkdm narusujicim ¥adné fungovani trhu.?%

205 Natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/584 ze dne 14. dervence 2016, kterym se dopliiuje smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o regulacni technické normy upfesfiujici organizacni

pozadavky na obchodni systémy. Dostupné Z: https://eur-lex.europa.cu/legal-

content/CS/TXT/?uri=uriserv%3A0J.L_.2017.087.01.0350.01.CES&toc=0J%3AL%3A2017%3A087%3ATOC

206 Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/584 ze dne 14. Gervence 2016, kterym se dopliiuje smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o regulaéni technické normy upfesnujici organizaéni

pozadavky na obchodni systémy.

207 Clanky 2-6 Nafizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2017/584 ze dne 14. Eervence 2016, kterym se dopliiuje
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o regulacni technické normy upfesnujici organizacni

pozadavky na obchodni systémy.

208 Clanky 7-20 Natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/584 ze dne 14. Gervence 2016, kterym se dopliiuje
smernice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o regula¢ni technické normy uptesiujici organizacni

pozadavky na obchodni systémy.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.L_.2017.087.01.0350.01.CES&toc=OJ%3AL%3A2017%3A087%3ATOC

Obchodni systémy také museji byt schopny rozlisit jednotlivé obchodni piikazy dle algoritmu,

ktery je zaslal, véetng osoby, ktera je za konkrétni algoritmus odpovédn4.?%
5.4. Kolokace a primy elektronicky pristup

Jak bylo uvedeno v ptfedchozich kapitolach, vysokofrekvencni obchodnici spoléhaji pfii
implementaci svych obchodnich strategii zejména na svoji rychlostni vyhodu. K ziskani této
vyhody pak vyuzivaji rizné technické prostiedky snizujici odezvu, mezi které spada jak kolokace,

tak pfimy elektronicky ptistup.
5.4.1. Kolokace

Kolokaci se obecné rozumi umisténi obchodniho serveru zejména vysokofrekvencnich
obchodnikii do prostor, které jsou obchodnikovi pronajimané obchodnim systémem. Ugelem
kolokace z hlediska vysokofrekven¢niho obchodnika je umistit server geograficky co nejblize
k parovacimu systému, ¢imz dochazi ke snizeni doby potiebné k prenosu dat z parovaciho systému

do systému vysokofrekvenéniho obchodnika a naopak (snizeni odezvy).2!°

Za ucelem zajisténi fadnych a spravedlivych obchodnich podminek, maji obchodni systémy, které
umoznuji sluzby spoleéného umisténi (kolokace), povinnost vytvaret transparentni, spravedlivé a

nediskriminaéni podminky vyuZzivani téchto sluzeb.?!!

Co se rozumi transparentnimi, spravedlivymi a nediskrimina¢nimi podminkami a jakym zpiisobem
maji byt tyto podminky zajistény, specifikuje Natizeni Komise v prenesené pravomoci (EU)
2017/573. Obchodni systémy poskytujici kolokaci ji musi vSem jejim uZzivatelim poskytovat za
stejnych podminek; jedna se zejména o technické podminky, kterymi jsou napf. napajeni, délka
kabell nebo chlazeni. Poskytovani téchto sluzeb nesmi byt vazano na odbér dalSich sluzeb ze

strany zakaznika. VSechny podminky odbéru sluzeb kolokace, vcetné struktury poplatki musi byt

209 Clanek 48 odst. 10 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich
finanénich nastrojt a o zmén¢ smeérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.

210 AITKEN, Michael, Douglas CUMMING, and Feng ZHAN. Trade size, high-frequency trading, and colocation
around the world. The European Journal of Finance [online]. 2014, vol. 23, no. 7-9, pp. 781-801. ISSN 1466-4364
[viewed 9 August 2022]. Available from: doi:10.1080/1351847x.2014.917119

211 Clanek 48. odstavec 8. spoleéné s ¢lankem 62. recitilu Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze
dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich nastrojit a 0 zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.
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zvetfejnény na internetovych strankach a zakazuji se urcité struktury poplatki, které by uzivatele

kolokace motivovaly k umélému navy$ovani poétu zaddvanych pokyni.?'?

5.4.2. Primy elektronicky pristup (DEA)

Ptimy elektronicky pfistup zahrnuje opatfeni, ktera umoziuji zadkaznikovi pouzit obchodni kdd,
ktery patfi ¢lenovi, nebo ucastnikovi obchodniho systému a skrze néjz se lze se pfipojit piimo

k tomuto systému.?!3

Smérnice MiFID II rozeznava dva druhy DEA, a to piimy trzni pfistup a sponzorovany piistup.
Rozdil spociva v tom, ze v ptipadé ptimého trzniho ptistupu je uzivatelem DEA vyuzivan jak kod
poskytovatele DEA, tak jeho infrastruktura. Naopak v ptfipad¢ sponzorovaného pfistupu je

vyuzivan pouze obchodni kod.?!*

5.4.3. Regulace DEA

Smérnice MiFID II klade pozadavky jak na poskytovatele DEA, tak na obchodni systémy, ke
kterym se obchodnici pomoci DEA pfipojuji. Uzivatele DEA napiiklad nemohou vyuzit vyjimky
dle ¢lanku 2 odst. 1 pism. d) Smérnice MiFID IL.

5.4.3.1. Pozadavky na poskytovatele DEA

Poskytovatelé ptimého elektronického ptistupu musi byt vzdy registrovani jako investi¢ni podniky
nebo uvérové instituce. Poskytovatelé jsou vzdy odpovédni za pokyny odeslané do obchodniho
systému pomoci DEA.%2!> DEA nesmi byt poskytovan v ptipadg, Ze nejsou splnény niZe uvedené

podminky.

212 Clanky 1-5 Natizeni Komise v prenesené pravomoci (EU) 2017/573 ze dne 6. Gervna 2016, kterym se doplituje
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU o trzich finanénich nastrojd, pokud jde o regulacni technické
normy pro pozadavky na zajisténi spravedlivych a nediskriminacnich sluzeb spole¢ného umisténi a struktur poplatk.

Dostupné z: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:32017R0573

213 Clanek 4 odst. 1. pododstavec 41 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o
trzich finan¢nich nastrojii a o0 zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.

214 Clének 4 odst. 1. pododstavec 41 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o
trzich finan¢nich nastroji a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.

215 Clanek 48 odst. 7 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich
nastroji a o zmeéne smeérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.
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Poskytovatelé DEA musi: (a) mit zavedeny ucinné systémy kontroly zajist'ujici posouzeni
zpusobilosti zékaznika; (b) zajistit, ze zakaznik nepiekro¢i predem stanovené obchodni a uvérové
limity; (c); zavést systémy sledovani obchodii a kontroly rizik, jejichz ucelem je zabranit
obchodovani, které by mohlo ohrozit investi¢ni podnik samotny, nebo by mohlo vést / piispéct

216

k naruseni trhu, nebo které by bylo v rozporu s Natizenim o zneuzivani trhu,”® ptipadné pravidly

obchodniho systému.2!’

Co se tyCe zpusobilosti potencidlnich zakaznikli, musi poskytovatel v ramci jejich hloubkové
provérky ovéfit informace tykajici se napt. vlastnické struktury a struktury spravy zakaznika,
ocekavaného objemu obchodt, schopnosti zdkaznika plnit finan¢ni zdvazky a druhl strategii
vyuzivanych zakaznikem.?!'® Poskytovatel DEA je povinen kazdoro¢né piezkoumat vysledky
hloubkové provérky s ohledem na piipadné zmény v provéfovanych oblastech.?!’ V ptipadé, ze
zakaznik je opravnén poskytovat DEA dalSim osobam, je sdm zdkaznik povinen provadét stejné
ovéfeni i pro ng.??°

Poskytovatel pfimého elektronického ptistupu musi zavést systémy, které mu umozni rozeznavat

pokyny jednotlivych zdkaznikli a pripadné tyto pokyny blokovat, omezit a rusit, nebo dokonce

216 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o zneuzivéani trhu (nafizeni o
zneuzivani trhu) a o zruSeni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic Komise 2003/124/ES,

2003/125/ES a 2004/72/ES.

217 Clanek 17 odst. 5 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich
nastroji a o zméné smeérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.

218 Clanek 22 Nafizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2017/589 ze dne 19. ¢ervence 2016, kterym se dopliiuje
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o regulacni technické normy uptesiiujici organizacni

pozadavky na investi¢ni podniky zabyvajici se algoritmickym obchodovanim.

219 Clanek 23 Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/589 ze dne 19. ervence 2016, kterym se dopliuje
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o regula¢ni technické normy upfesiujici organizacni

pozadavky na investi¢ni podniky zabyvajici se algoritmickym obchodovanim.

220 Clanky 22 a 23 Naiizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2017/589 ze dne 19. Gervence 2016, kterym se
dopliiuje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o regulacni technické normy upfesiujici

organizacni pozadavky na investi¢ni podniky zabyvajici se algoritmickym obchodovanim.
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pozastavit, ¢i zastavit poskytovani DEA v pfipad¢, Ze se tykaji jinych nastrojl, nez se kterymi je

zakaznik opravnén obchodovat, nebo prekraduji stanovené limity.??!

Investi¢ni podnik poskytujici DEA musi se zakaznikem uzaviit dohodu v pisemné formé,
specifikujici prava a povinnosti vyplyvajici z poskytovani DEA. V souladu s body (b) a (¢) vyse
ma investicni podnik povinnost sledovat obchodovéani zakaznika s cilem odhalit porusovani

pozadavk® obchodovani stanovenych Smérnici MiFID II a pravidly obchodniho systému.?*?

Informacni povinnost a povinnost vedeni zaznamu se z vétsi Casti prekryva se stejnymi povinnosti,
které maji investicni podniky zabyvajici se algoritmickym obchodovanim, coz bylo popsano
v Casti 5.2.2. Investicni podnik poskytujici DEA ma povinnost o tom informovat pfislusny organ
svého domovského €lenského statu a obchodniho systému, ke kterému je skrze néj poskytovan
pristup zékaznikovi. Pfislusny organ ma moznost kdykoli si od poskytovatele DEA vyzadat zpravu
obsahujici informace o fungovani vySe popsanych kontrolnich systémi. Stejné jako v piipadé
investi¢nich podniki zabyvajicich se algoritmickym obchodovéanim, i zde si pfislusny organ
obchodniho systém mtize od pfislusného organu domovského statu investiéniho podniku tyto
informace vyzadat. Pfislusny orgdn domovského statu investi¢éniho podniku ma povinnost je bez
zbyte¢ného odkladu poskytnout. Posledni povinnosti poskytovatelit DEA je vést vérné zdznamy
v takovém forméatu a rozsahu, které dohledovym organtim umozni posoudit plnéni vySe uvedenych

povinnosti.?*

5.4.3.2. Pozadavky na obchodni systémy

S povinnostmi poskytovateld DEA souvisi povinnosti obchodnich systém, na kterych je DEA

poskytovan. Tyto obchodni systémy musi zavést opatieni, ktera zajisti, ze sluzby DEA budou moci

221 Clanek 21 Nafizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2017/589 ze dne 19. ¢ervence 2016, kterym se doplituje
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o regula¢ni technické normy uptesiujici organizacni

pozadavky na investi¢ni podniky zabyvajici se algoritmickym obchodovanim.

222 Clanek 17 odst. 5 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich
nastrojii a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.

223 Clanek 17 odst. 5 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich
nastroji a o zmeéne smeérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.
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poskytovat pouze registrované investiéni podniky a Gvérové instituce,’?* Ze budou stanovena
kritéria pro vybér osob, které by se mohly stat zdkazniky DEA, a dale, Ze si poskytovate]l DEA

zachova odpovédnost za jednani svych klienti, kterym DEA poskytuje.??

Obchodni systémy maji povinnost zveiejnovat pravidla poskytovani DEA, tato pravidla musi
obsahovat minimalné stejné nalezitosti, jaké jsou vyzadovany pro hloubkové provérky zédkazniki

ze strany poskytovateli DEA popsané vyse.?2

Dale musi obchodni systém nastavit dostate¢né standardy tykajici se kontroly rizika a limiti DEA,
stejné jako poskytovatel DEA musi byt i obchodni systém schopen rozlisit jednotlivé zékazniky

investi¢niho podniku poskytujiciho DEA a piipadné zastavit tok jejich obchodnich piikaz.??’

Zvlastni podminky jsou stanoveny pro poskytovani sponzorovaného pfistupu, obchodni systém
musi zaru€it, ze sponzorovany pfistup bude vyuzivan pouze s jeho povolenim a ze uzivatel
sponzorovaného pristupu bude podléhat predobchodnim a poobchodnim kontrolam. Dale musi
zajistit, aby poskytovatel sponzorovaného ptistupu nikdy neztratil kontrolu nad jeho parametry.

Obchodni systém musi byt schopen obchodni ¢innost uzivatele sponzorovaného piistupu sam

224 Jvérové instituce registrované dle Smérnice Evropského Parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne 26. &ervna 2013
o pfistupu k ¢innosti uvérovych instituci a o obezfetnostnim dohledu nad uvérovymi institucemi a investiénimi

podniky, o zméné smérnice 2002/87/ES a zruseni smérnic 2006/48/ES a 2006/49/ES.

225 Clanek 48 odst. 7 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich
nastroji a o zméné smeérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.

226 Clanek 21 Nafizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2017/584 ze dne 14. ¢ervence 2016, kterym se doplituje
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o regulaéni technické normy upfesiiujici organizacni
pozadavky na obchodni systémy spoleéné s Clankem 22 Naiizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2017/589 ze
dne 19. cervence 2016, kterym se doplnuje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o
regulacni technické normy upiesiiujici organizac¢ni pozadavky na investi¢ni podniky zabyvajici se algoritmickym

obchodovanim.

227 Clanek 48 odst. 7 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich
nastroji a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.
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zastavit v ptipad¢, ze jeho uzivatel porusuje pravidla MiFID II, MIFIR, MAR, nebo pravidla

samotného obchodniho systému.??®

Poslednim pozadavkem vztahujicim se na obchodni systémy ve vztahu k poskytovani DEA je
zavedeni systému fyzické a elektronické bezpecnosti zarucujicich jejich integritu a odolnost pred
napadenim. Opatieni, kterd tyto systémy museji obsahovat, zahrnuji zamezeni neopravnénému
ptistupu, zasahovani do funkce systému a dat v ném uloZenych a Spionaze. V ptipade, ze dojde
k zasahu do internich informaci systému, musi to byt bezodkladné nahldSeno dohledovému

organu.??’

5.5. Pozadavky na investicni podniky jednajici v pozici vSeobecného
zuctujiciho Clena
Nekteré povinnosti souvisejici s vysokofrekvenénim obchodovanim se vztahuji 1 na investi¢ni

7w

podniky které vystupuji, jako vSeobecni zuctujici ¢lenové pro jiné osoby.

Vseobecni zictujici lenové maji povinnost s osobami, kterym poskytuji clearingové sluzby, 2*°
uzaviit pisemnou dohodu stanovujici zdkladni pradva a povinnosti pii jejich poskytovani.
Clearingové sluzby mohou byt poskytovany pouze zptsobilym osobam splitujicim jasné stanovena
kritéria Tyto osoby musi byt podrobeny vhodnym pozadavkim, jejichz cilem je snizit rizika pro

investi¢ni podnik i trh.?*!

228 Clanek 22 Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/584 ze dne 14. Eervence 2016, kterym se dopliiuje
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o regulacni technické normy upfesiiujici organizacni

pozadavky na obchodni systémy.

229 Clanek 23 Nafizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2017/584 ze dne 14. ¢ervence 2016, kterym se doplituje
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o regulacni technické normy upfesiujici organizacni

pozadavky na obchodni systémy.

230 Clearingovymi sluzbami se rozumi: ,,proces uréovani pozic, véetné vypoctu Cistych zavazkii, a zajistovani toho,
aby k zajisténi expozic vyplyvajicich z techto pozic byly k dispozici financni nastroje, penézni prostiedky nebo oboji*
dle ¢lanku 2 odst. 3 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 ze dne 4. cervence 2012 o OTC
derivatech, ustfednich protistranach a registrech obchodnich udaji. Dostupné z: https://eur-lex.europa.cu/legal-

content/CS/TXT/?uri=celex%3A32012R0648

21 Clanek 17 odst. 6 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich
nastroji a o zmeéne smeérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.
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Vsechny povinnosti zic¢tujicich ¢lent jsou specifikovany v ¢lancich 24-27 Narizeni Komise
v prenesené pravomoci (EU) 2017/589 ze dne 19. ¢ervence 2016, kterym se doplituje smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o regulacni technické normy upiesnujici

organizacni pozadavky na investi¢ni podniky zabyvajici se algoritmickym obchodovanim.

Vseobecni zactujici ¢lenové maji povinnost: (a) podrobit vSechny systémy, které vyuzivaji
k poskytovani clearingovych sluzeb hloubkové provérce, kontroldm a monitorovani; (b) posoudit
potencialni zékazniky prostfednictvim hloubkové provérky (Kritéria pro posouzeni potencidlnich
zékaznikli zahrnuji napt. posouzeni uvérové sily zadkaznika, posouzeni internich systému kontroly
rizika zékaznika nebo posouzeni zamyslené strategie obchodovani zdkaznika a dalsi. VSechna tato
kritéria musi byt obsaZena i v dohodé dle Clanku 17 odst. 6 MiFID II); (c) kazdoro¢né provést
prezkoumani vysledki provérky zakaznika; (d) stanovit a sdélit svym zédkaznikim piislusné limity
obchodovani a pozic; (e) sledovat pozice svych zékaznikl s ohledem na pfedem stanovené limity
a disponovat vhodnymi postupy fizeni rizika; (f) dokumentovat postupy dle pfedchoziho pismene;
(g) zvetejiiovat podminky uzivani clearingovych sluzeb; (h) informovat své zakazniky o Grovni

ochrany a nakladech s ni spojenych a moznych pravnich nésledcich. 2*2

5.6. Dvojity objemovy strop

Jednim z cild MiFID II / MIFIR je zajisténi efektivniho formovani cen. Za timto tcelem byla
stanovena pravidla takzvaného dvojitého objemového stropu.

Obchodni systémy maji v souladu s ¢lankem 3 MIFIR?*? povinnosti, které se tykaji predobchodni

transparentnosti,>>*

¢lanek 4 MIFIR pak stanovuje vyjimky z téchto povinnosti pro kapitalové
nastroje, které jsou obchodovany na: (a) obchodnich systémech s derivativnim zplsobem

ocenovani;?* (b) systémech, které pouze formalizuji jiZ sjednané obchody, které se uskute¢iuji na

22 Clanky 24-27 Natizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2017/589 ze dne 19. Gervence 2016, kterym se
dopliiuje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o regulacni technické normy upfesiiujici

organizacni pozadavky na investi¢ni podniky zabyvajici se algoritmickym obchodovanim.

233 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢&. 600/2014 ze dne 15. kvétna 20140 trzich finanénich nastrojti a o
zméné natizeni (EU) ¢. 648/2012.

234 Jedna se zvefejiovani informaci tykajicich se nikupnich a prodejnich cen a intenzity obchodniho z4jmu na téchto

cenach.

235 Obchodni systémy, které piebiraji cenu jednotlivych obchodovanych nastroji z jiného obchodniho systému.
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236

zéklad¢ aktudlniho cenového rozpéti vazeného objemem obchodii,”® nebo se jedna o obchody

s nelikvidnimi nastroji, pfipadn¢ obchody, které podléhaji jinym trznim podminkam, nez je

aktualni trzni hodnota.??’

Mechanismus dvojitého objemového stropu zajist'uje, ze vyse uvedeného vyjimky se budou tykat
pouze takového objemu obchodu, ktery nebude mit signifikantni nepfiznivy vliv na tvorbu cen

danych nastroji.2*
Tyto vyjimky nelze aplikovat v pfipadé Ze:

1. objem obchodl urcitého nastroje, zobchodovany v konkrétnim systému, by piesahoval 4
% celkového objemu obchodii tohoto nastroje za poslednich 12 mésicii v rdmci vSech
systémi v EU;

2. by celkovy objem urcitého nastroje zobchodovany ve v§ech takovych systémech piekrocil

8 % zobchodované objemu tohoto néstroje v ramci celé EU za poslednich 12 mésicti.?*

Vyse uvedené limity se nepouziji v ptipadé nelikvidnich finanénich néstroji**® a na sjednané
obchody u nastrojii, které podléhaji jingm hodnotdm neZ aktualni trzni cena.?*!

V piipadé, ze dojde k prekroceni kteréhokoli z téchto limiti, do dvou dnl bude pozastavena

vyjimka z predobchodni transparentnosti, jejiz pozastaveni trva 6 mésict.?*?

236 Dle knihy objednévek, nebo kotaci tviirct trhu daného obchodniho systému.

27 Clanek 4, odst. 1, Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 600/2014 ze dne 15. kvétna 20140 trzich

finan¢nich nastroji a 0 zméné natizeni (EU) ¢. 648/2012.

28 Clanek 5 odst. 1 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014 o trzich

finanénich nastroju a o zméné nafizeni (EU) ¢. 648/2012.

239 Clanek 5 odst. 1 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014 o trzich

finanénich nastroji a o zméné natfizeni (EU) ¢. 648/2012.

240 Clanek &1.2 odst. 1 bod 17 pism. b) spole¢né s Glankem 4 odst. 1 pism. b) bodu ii) a &lankem 5 odst. 1 Natizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich nastroji a o zméné
nafizeni (EU) ¢. 648/2012.

241 Clanek 5 odst. 1 spoleéné s ¢lankem 4 odst. 1 pism. b) bodu iii) Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &.
600/2014 ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich nastroji a o zmén¢ natizeni (EU) €. 648/2012.

242 Clanek 5 odst. 2 a 3 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014 o trzich

finan¢nich néstrojii a o zmeéné natizeni (EU) €. 648/2012.
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5.7. Poplatky za pokyny

Smérnice MiFID II vyzaduje, aby obchodni systémy zavedly transparentni a spravedlivou
strukturu poplatka, jejiz nastaveni nebude vybizet G€astniky trhu k zaddvani, zméné, nebo ruseni
pokyni zpisobem, ktery by mohl vytvaiet podminky pro narusovani trhu, nebo byt vyuzivan ke

zneuzivani trhu.?*?

Smérnice MiFID II umoziiuje jednotlivym statim zavést legislativu, ktera obchodnim systémim
umozni zavadét zvysené poplatky za: (a) obchodni pokyny, které jsou po svém zadani zruseny; (b)
uctovat vyssi poplatky obchodniklim, u kterych se projevuje vyssi pomér zrusenych obchodii a
vysokofrekvenénim obchodnikiim. Tato opatfeni odrdzeji skuteCnost, ze vySe uvedené druhy
zadavani a ruSeni pokynt kladou vyssi naroky na kapacitu obchodnich systémt. Kromé téchto
opatfeni, jejichz zavedeni ¢lenské staty mohou umoznit, ¢lenské staty musi pfijmout legislativu,

ktera obchodnim systémiim umozni ti¢tovat vyssi poplatky za zrusené piikazy v zavislosti na tom,

po jaké dobé byly tyto piikazy zruseny, a vysi poplatkii pro jednotlivé finanéni nastroje. 244
6. Dopady regulace

Jaké dopady mélo zavedeni regulace vysokofrekven¢niho obchodovani v EU? Doslo k celkovému
sniZeni vysokofrekvenc¢ni aktivity? Staly se trhy obecné stabiln&j$imi? Ptesunula se ¢ast objemu
obchodd, které byly ze strachu z vysokofrekvencnich obchodnikti provadény v dark pooles zpét

na lit markets? Na tyto otazky se pokusime odpovédét v nasledujici kapitole.
6.1. Aktivita vysokofrekvencnich obchodniku

Z pruzkumu provedeného ESMA vyplyva, ze zadny z registrovanych investi¢nich podnikt nebyl
registrovan pouze v disledku skutecnosti, Ze nové nebylo mozné uplatnit na vysokofrekvenéni

obchodniky nékteré z vyjimek dle Clanku 2 Smérnice MiFID I1.24°

243 Clanek 48 odst. 9 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich
nastroji a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU

24 Clanek 48 odst. 9 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich
nastrojii a o0 zmén¢ smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU

245 ESMA. MiFID II Review Report, MiFID II/MiFIR review report on Algorithmic Trading [online]. 2021 [viewed
28.8.2022]. Available from: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-

4572 _mifid ii_final report on_algorithmic trading.pdf

62


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-4572_mifid_ii_final_report_on_algorithmic_trading.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-4572_mifid_ii_final_report_on_algorithmic_trading.pdf

Pomoci mechanismu ohlaSovani algoritmickych obchodnikli, at’ uz ze strany obchodnik
samotnych, nebo obchodnich systému, na kterych puasobi, bylo zjisténo, ze v EU na 911
obchodnich systémech plisobi 246 investi¢nich podnikl, které se zabyvaji algoritmickym

obchodovanim.?*6

Co se tyce celkové aktivity vysokofrekvencnich obchodnikii na trzich v EU, provedla ESMA
analyzu, jejimz zédkladem byla data z let 2018 a 2019 poskytnuta 52 obchodnimi systémy ze 24
zemi EU. Z této analyzy vyplynulo, Zze na evropském akciovém trhu nedoslo od ucinnosti
Smérnice MiFID II ke zméné v aktivité vysokofrekvencnich obchodnikii. Vysokofrekvenéni
aktivita pfedstavovala po celé zkoumané obdobi pfiblizn€ 60 % z celkového objemu obchodu.
Situace je odlisna v ptipad¢ dluhopisového a derivatového trhu, zde aktivita vysokofrekvenénich
obchodnikll pfedstavuje pouze minimalni ¢ast z celkového objemu obchodim, nicméné ani zde

nedoslo ke zm&ndm urovné aktivity poté, co Smérnice MiFID II vstoupila v G&innost.?*’

6.2. Volatilita

Jak bylo uvedeno v ptedchozich kapitolach, v béznych trznich podminkach ma vysokofrekvencni
obchodovani na kratkodobou volatilitu spise pozitivni vliv, tedy dochazi ke snizovani volatility.

Studie z roku 2021 vychazejici z dat ziskanych z akciovych indext, které jsou obchodovany na

obchodnich systémech v ramci zapadni a vychodni Evropy, véetné Ceské republiky,?*®

prokazala,
ze po datu t€innosti Smérnice MiFID II a implementaci vnitrostatnich predpist, nedoslo ke snizeni

trzni volatility. >4
Naopak v prvnich 3-24 mésicich po Uc¢innosti smérnice nedoslo bud’ k zddnym zménam ve
volatilité, nebo dokonce doslo k jejimu zvySeni. Ke zvySeni volatility doslo na britském indexu

FTSE 100, némeckém indexu DAX40 a francouzském indexu CAC40. K tomuto narustu doslo

246 ESMA. MiFID II Review Report, MiFID II/MiFIR review report on Algorithmic Trading [online]. 2021 [viewed
28.8.2022].

24T ESMA. MiFID II Review Report, MiFID II/MiFIR review report on Algorithmic Trading [online]. 2021 [viewed
28.8.2022].

248 Studie se tykala Rumunska, Polska, CR, Francie, Némecka a Velké Britanie.

249 MILOS, Marius Cristian. Impact of mifid IT on the market volatility—analysis on some developed and emerging
european stock markets. Laws [online]. 2021, vol. 10, no. 3. ISSN 2075-471X [viewed 10 August 2022]. Available
from: https://doi.org/10.3390/laws 10030055
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pro viechna sledovana obdobi (3, 6, 12, 18 a 24 mésicti). V Ceské republice doslo k nartistu
volatility v prvnich 3 mésicich, v podminkach polského trhu pak doslo ke zvyseni volatility pouze

I~ 1

ke konci sledovaného 24mési¢niho obdobi.?>°
6.3. Efektivni tvorba cen

V prvnich Sesti mésicich od ucinnosti MiFID doslo k propadu objemu obchodii provadénych v
dark pooles z 8 % na pouhé 1 % z celkového obchodniho objemu v EU. Pozastaveni obchodovani
ve velké Casti dark pools od ledna do zaii roku 2018 s sebou vSak piineslo neocekavané nasledky.
Likvidita z dark pools se neptesunula na lit markets, které funguji na principu CLOB, jak

251

regulatofi doufali,”" ale do systému fungujicich na principu frekventovanych hromadnych aukei

(FHA), jejichZ podil na celkovém objemu obchodovani se zvysil z 0 % na 4 %.>>2

Tento presun likvidity se ukéazal jako pouze docCasny, v zafi roku 2018 totiz doslo k vyprSeni

Sestimési¢niho pozastaveni vétsi casti vyjimek a obchodni aktivita v dark pooles se ustalilana 5 %,
piidemz aktivita v FHA se snizila na 2 %.2>3 Tato nepfedpokladana situace s sebou piinasi dalsi
otazky, protoze systémy fungujici na principu FHA samy vzbuzuji otazky tykajici se se jejich vlivu
na tvorbu ceny.?** V roce 2019 se objem obchodovy v dark pooles vratil zpét na ptivodnich 8 %

z celkového trzniho objemu.?>

250 MILOS, Marius Cristian. Impact of mifid II on the market volatility—analysis on some developed and emerging

european stock markets. Laws [online]. 2021, vol. 10, no. 3. ISSN 2075-471X [viewed 10 August 2022].

B FESE Paper on the Evolution of EU Equity Market Structure [online]. 2020 [viewed 29.8.2022]. Available from:

https://www.bolsasymercados.es/esp/Estudios

Publicaciones/Documento/5392 FESE Paper_on_the Evolution_of EU_Equity Market Structure

22 GUAGLIANO, Claudia, Cyrille GUILLAUMIE, Paul REICHE, Alessandro SPOLAORE and Arianna ZANON,
DVC mechanism: The impact on EU equity markets. ESMA Working Paper No. 3 [online]. 2020 [viewed 26.8.2022].
233 GUAGLIANO, Claudia, Cyrille GUILLAUMIE, Paul REICHE, Alessandro SPOLAORE and Arianna ZANON,
DVC mechanism: The impact on EU equity markets. ESMA Working Paper No. 3 [online]. 2020 [viewed 26.8.2022].

24 ESMA. EU securities markets. ESMA Annual Statistical Report 2020 [online]. 2020 [viewed 26.8.2022].

Available from: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1355 mifid asr.pdf

255 ESMA. EU securities markets. ESMA Annual Statistical Report 2020 [online]. 2020 [viewed 26.8.2022].
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Mechanismy dvojitého objemového stropu tedy nejen Ze nesplnily oekavani regulatorti, kdyz se
jejich implementaci nepodafilo snizit objem obchodovani v dark pooles, ale navic diky nim doslo

k rozsiteni dal§iho typu obchodniho systému, s nimz jsou spojena vlastni rizika.

7. Zavér

Legislativni ramec skladajici se ze Smérnice MiFID II, Natizeni MIFIR a z legislativnich
dokumenti druhé trovné pfinasi na evropské kapitalové trhy celou fadu novych povinnosti pro
jejich ucastniky, ktefi vysokofrekvenéni obchodovani sami provozuji, nebo ho umoziuji. Tato
legislativa nicméné nema dopad pouze na vyse uvedené ucastniky, ale na evropské kapitalové trhy

jako celek.

Cilem zavedeni tohoto legislativniho ramce bylo nepochybné zvyseni odolnosti a transparentnosti

evropskych kapitalovych trhu.

Co se tyce vlivu algoritmického, potazmo vysokofrekvenéniho obchodovdni na odolnost
kapitalovych trhli, zamétuje se Smérnice MiFID II dle mého nazoru zejména na zabranéni nahlym

a drastickym zménam ceny, které jsou znamé jako flash crash.

To vyplyvéa zejména ze Siroké Skaly povinnosti tykajicich se testovani algoritmti a obchodnich
systémi, zavedeni funkce kill jak na Grovni jednotlivych investi¢nich podnikd, tak na Grovni
obchodnich systémil, poZadavki na zajisténi kontinuity v obchodovani a poZadavki na dostatecné
proskoleni persondlu investi¢nich podnikli a obchodnich systémil v oblasti vysokofrekvencniho
obchodovani, zajisténi efektivni komunikace zaméstnancii v krizovych situacich a urceni

odpové&dnosti zaméstnancl.

S vySe uvedenym souvisi i poZadavky na testovani algoritml. Algoritmy je tfeba testovat
v simulovaném prostiedi, které je odd€leno od redlnych trhli, existenci tohoto simulovaného
prostiedi musi zajistit obchodni systém. Obchodni systém déle sdili s investicnim podnikem
odpové&dnost za to, ze algoritmy, které jsou v ném pouzivany, byly fadné otestovany. Kromée
testovani systémi z hlediska jejich stability musi obchodni systémy i investi¢ni podniky zavést

postupy a monitorovaci systémy, které jsou schopny zajistit ochranu trhu pfed manipulaci.

Jak obchodni systémy, tak investi¢ni podniky jsou pak podrobeny kazdorocni povinnosti

sebehodnoceni. To musi obsahovat analyzu toho, jakym zplisobem se obchodnim systémiim a
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investicnim podnikiim daii dodrzovat vSechny povinnosti obsazené ve smérnici MiFID II a

specifikované technickymi regulacnimi standardy.

I pozadavky dopadajici pouze na tvlrce trhu jsou navrzeny zpisobem, ktery ma zajistit zejména
to, ze vysokofrekvencni obchodnici neopusti trhy v dobé€, kdy jsou vystaveny vétSimu stresu a
nahla ztrata likvidity by pravdépodobné¢ vedla k prohloubeni krizového stavu piipadné flash crash.
Dohoda o povinnosti tvlrct trhu totiz musi obsahovat specifikaci nastroju, ¢asi a objemu, ve

kterych musi byt likvidita poskytovéna, vyjimkou jsou pouze pfesné¢ stanovené extrémni situace.

Regulace vysokofrekven¢niho obchodovani se nepochybné dotykaji i ustanoveni tykajicich se
poplatkii, at’ uz se jedna o poplatky za provedeni obchodu, ruseni obchodnich piikazii, nebo
jakékoli vedlejsi poplatky. Struktura poplatkii musi byt vzdy transparentni a jeji nastaveni nesmi
vybizet k zasilani a ruSeni ,,zbytecnych* obchodnich pokynt, jejichz ti¢elem by bylo naptiklad

pouze dosaZeni slevy.

K dosazeni vétsi efektivnosti a transparentnosti kapitdlovych trhit maji pfispét i mechanismy
dvojitého objemového stropu. Uéelem téchto mechanismil je zabranit tomu, aby se vétsi objem
obchodl odehraval v tzv. dark pooles, coz by vedlo k neefektivnimu formovani ceny jednotlivych
nastrojl. Spojitost s vysokofrekvenénim obchodovanim pak spociva v tom, Ze nékteti obchodnici
by se k obchodovani v dark pooles trzich mohli uchylovat pouze proto, aby se nestaly ,,ob&ti*

strategii vyuzivanych pfi vysokofrekven¢nim obchodovéni.

Bohuzel zatim se zda, ze legislativnimu ramci MiFID II / MIFIR se ve vztahu

k vysokofrekvenénimu obchodovani spiSe nedati dosahovat stanovenych cilu.

Aktivita vysokofrekvenénich obchodnikil, na kapitalovych trzich zistala od data G¢innosti tohoto
legislativniho ramce v podstaté beze zmény, nebot podil vysokofrekvenéniho obchodovani

v segmentil akcii se stale pohybuje okolo 60 %.

Jedna z citovanych studii navic ukazuje, Ze ustanoveni tohoto legislativniho rdmce nepfispélo ke
sniZeni trzni volatility, ba naopak jak na rozvinutych, tak na rozvijejicich se trzich zapadni a

vychodni Evropy doslo v horizontu 24 mésict od uc¢innosti Smérnice MiFID II k jejimu navysSeni.

Tomuto legislativnimu ramci se nepodafilo ani snizit objem obchodi provadénych mimo /it
markets, kdyz ptes prvotni snizeni tohoto objemu doslo béhem nékolika let k navratu na jeho
puvodni hodnoty. Zavedeni dvojitého objemového stropu s sebou navic pfineslo i neocekavané
nasledky v podobé narlistu objemu obchodii v obchodnich systémech vyuZzivajicich principu

frekventovanych hromadnych aukci, coZ sebou ovSem pifinasi vlastni regulatorni vyzvy.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma_wp2020-3_dvc_mechanism.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma_wp2020-3_dvc_mechanism.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1355_mifid_asr.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1355_mifid_asr.pdf

Natizeni Komise v ptfenesené pravomoci (EU) 2017/589 ze dne 19. Cervence 2016, kterym se
dopliiuje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o regula¢ni technické
normy upiesiujici organizani pozadavky na investiéni podniky zabyvajici se algoritmickym

obchodovanim.

Natizeni Komise v ptfenesené pravomoci (EU) 2017/584 ze dne 14. Cervence 2016, kterym se
dopliiuje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o regula¢ni technické

normy upiesnujici organizacni pozadavky na obchodni systémy.

Natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/578 ze dne 13. Cervna 2016, kterym se
doplnuje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU o trzich finan¢nich nastrojt, pokud
jde o regulaéni technické normy stanovujici pozadavky na dohody o tvorbé trhu a rezimy tvorby

trhu.

Natizeni Komise v ptfenesené pravomoci (EU) 2017/573 ze dne 6. ¢ervna 2016, kterym se doplituje
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU o trzich finan¢nich néstroja, pokud jde o
regulacni technické normy pro pozadavky na zajiSténi spravedlivych a nediskriminacnich sluzeb

spole¢ného umisténi a struktur poplatkd.

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 648/2012 ze dne 4. Cervence 2012 o OTC

derivatech, ustfednich protistrandch a registrech obchodnich udaji.

Zakon €. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu.
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Vysokofrekvenéni obchodovani na kapitalovych trzich z pohledu recentni

legislativy

Abstrakt

Rapidni vyvoj technologii v poslednich desetiletich se promitl i do obchodovani na kapitalovych
trzich. Vliv na tuto oblast mély zejména prilomy v oblasti informacnich a komunikacnich
technologii a kvantitativniho modelovani trh. Z dneSnich trhi se staly v podstaté¢ pouze
elektronické parovaci systémy, které obchodnikiim umoznuji obchodovat diive nepiedstavitelnou
rychlosti a se snizenymi transakénimi naklady. Tento technologicky pokrok sebou nicméné ptinesl

i zvySenou fragmentaci trhii a vznik novych zptisobi obchodovani.

Vysledkem tohoto vyvoje byly mimo jiné algoritmické a posléze vysokofrekvencni obchodovani.
Obe tyto relativné mladé discipliny s sebou piinesly vlastni sadu specifickych, jak pozitivnich, tak
negativnich dopadii na kapitdlové trhy, nicméné pravé na vysokofrekvencni obchodovéni se
zamétila pozornost jak laické, tak odborné vetejnosti, a to zejména v souvislosti s jeho dopadem

na stabilitu kapitalovych trhii a jejich férovost.

Cilem této prace je popsat jak technologické, tak regulatorni faktory, které vedly k vyvoji
vysokofrekvenéniho obchodovéni, poskytnout nahled do nckterych strategii, které jsou
vysokofrekven¢nimi obchodniky vyuzivany, popsat nékter¢ dopady vysokofrekvenéniho
obchodovani na kapitalové trhy a zeyjména shrnout pravni regulaci obsazenou v legislativnim ramci
MiFID II / MIFIR ktera dopadd na vSechny subjekty, které se bud’ piimo zabyvaji
vysokofrekvenénim obchodovani, umoziuji ho, nebo jsou aktivitou vysokofrekvencnich
obchodnikt ovliviiovany. Konkrétné se jednd o samotné vysokofrekvencni obchodniky, obchodni
systémy, na kterych aplikuji své obchodni strategie, poskytovatele pfimého elektronického ptistup,

a kolokace, poskytovatele clearingovych sluZzeb a provozovatele dark pools.

V neposledni fadé se tato prace pokusi popsat nékteré dopady legislativniho ramce MiFID II /
MIFIR na kapitalové trhy, a odpovédéet na otdzku, zda jsou tyto dopady v souladu s cili tohoto

legislativniho ramce, ¢i nikoli.

Klicova slova: [Vysokofrekvencni obchodovani, EU, Regulace]
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High-frequency trading in capital markets from the perspective of recent

legislation
Abstract

The rapid development of technology in recent decades has also had an impact on capital markets
trading. In particular breakthroughs in information and communication technology and
quantitative market modelling have had an impact. Today's markets have become essentially just
electronic matching systems that allow traders to trade at previously unimaginable speeds and with
reduced transaction costs. However, these technological advances have brought with them

increased market fragmentation and the emergence of new ways of trading.

These developments resulted in, among other things, algorithmic and then high-frequency trading.
Both of these relatively young disciplines have brought with them their own set of specific impacts,
both positive and negative, on capital markets, but it is high-frequency trading that has attracted
the attention of both the lay and professional public, particularly in relation to its impact on the

stability and fairness of capital markets.

The goal of this paper is to describe both the technological and regulatory factors that have led to
the development of high-frequency trading, to provide an insight into some of the strategies that
are used by high-frequency traders, to describe some of the impacts of high-frequency trading on
capital markets and, in particular, to summarise the legal regulation contained in the MiFID II /
MIFIR legislative framework that impacts all entities that either directly engage in, enable or are
affected by the activity of high-frequency traders. Specifically, this includes high-frequency
traders themselves, the trading systems on which they apply their trading strategies, providers of

direct electronic access and colocation, providers of clearing service and dark pool operators.

Finally, this paper will attempt to describe some of the impacts of the MiFID II / MIFIR legislative
framework on capital markets and answer the question whether or not these impacts are consistent

with the objectives of this legislative framework.

Key words: [HFT, EU, Regulation]
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