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SISSEJUHATUS

Sadu aastaid tdhistas bors fiilisilist paika, kus turuosalised said kauplemiseks kokku.
Traditsiooniliselt tegelesid borsisaalipohise kauplemisega (floor-based trading)
professionaalsed turuvahendajad, kes aitasid sooritada tehinguid erinevate turuosaliste
vahel. Borsimaaklerid hoikasid ja kasutasid kauplemissaalis kdesignaale, et vahetada
omavahel informatsiooni ostu- ja miiiigiorderite kohta. Sellist kauplemisviisi

nimetatakse avalikuks oksjoniks (open outcry).

Viimaste kiimnendite jooksul on viirtpaberitega kauplemine muutunud kardinaalselt.
Finantsturud on muutunud rahvusvaheliseks ja seda suuresti tdnu elektroonilisele
kauplemisele. Jirjest enam kauplemisprotsessi etappe viiakse ldbi arvutite abil.
Elektrooniline kauplemine voeti borsidel laialdaselt kasutusele 1990ndate teisel poolel.
See vdimaldas turuosalistel saada juurdepdisu elektroonilisele tellimusraamatule ja

ajakohasemat informatsiooni.

Elektrooniline kauplemine tdhendab tehingutellimuste ehk orderite elektroonilist
edastust turule. Selle alternatiivid on orderite edastamine maakleri, e-posti voOi telefoni
vahendusel, viimast nimetatakse telefonipohiseks kauplemiseks (telephone based
trading). Ténapaeval edastatakse enamus tehingutellimusi arvutivorgu vahendusel,

seega on selle termini kasutamine muutunud sageli iilearuseks.

Tehnoloogia on finantsturge kodige rohkem mojutanud kahel viisil: omavahel
konkureerivad kauplemiskohad (trading venues) hoolitsevad jitkuvalt selle eest, et
koigil turuosalistel oleks virtuaalne juurdepidids elektroonilisele tellimusraamatule ja
investorid kasutavad arvuteid, et automatiseerida oma kauplemisprotsesse. Lisaks
reguleeritud turgudele (regulated markets) ehk tavapdrastele borsidele on laialdast
kasutamist leidnud alternatiivsed kauplemiskohad, mille hulka kuuluvad elektroonilised
sidevorgud (ECN, Electronic Communications Networks), mille Euroopa vaste on

mitmepoolsed kauplemissiisteemid (MTF, Multilateral Trading Facility). Reguleeritud



turge ja mitmepoolseid kauplemissiisteeme nimetatakse ka kauplemisplatvormideks
(trading platforms). Lisaks kasutatakse jdrjest enam organiseeritud kauplemissiisteeme
(OTF, Organised Trading Facility). Eelnevalt viidatud arengud on tihedasti iiksteisega
seotud, sest turulepddsu kiirus ja kvaliteet julgustab automatiseeritud kauplemise
kasutamist. Tehnoloogilised arengud on tekitanud ndudluse uut tiilipi turulepédidsu
lahenduste  jdrele, nditeks tehingutellimuste automaatne edastamine ning

kauplemiskohtade siisteemide ja turuosaliste serverite koospaiknemine.

Kéesolev magistritoé  uurib algoritmilist kauplemist ehk algoritmkauplemist
(algorithmic traa’ing)1 ja selle alaliiki vilkkauplemist (high frequency trading). Oma
olemuselt on algoritmiline kauplemine elektroonilise kauplemise edasiarenenud vorm.
Autor juhib tdhelepanu, et segadust valmistab asjaolu, et erinevad inimesed tdlgendavad
termineid erinevalt, mistdttu tuleb siilivida teksti sisusse moistmaks, kas teksti autor ja
lugeja moistavad termineid samamoodi. Tihti kasutatakse termineid siinoniiiimidena,
kuigi nende vahel eksisteerivad moned erinevused. Kiesolev magistritdd tdpsustab
muuhulgas erinevaid termineid, mida hetkel kasutatakse eesti keeles elektroonilise

kauplemise kohta.

Algoritmilise kauplemise korral sisestab arvutiprogramm ostu- vOi miiligiorderi ja
otsustab algoritmi pShjal ajastuse, hinna ja koguse iile. Selline kauplemismeetod toimub
ilma inimesepoolse sekkumiseta. Automaatne kauplemissiisteem on reeglite kogum,
mille podhjal arvutiprogramm ostab ja miilib vidrtpabereid. Kauplemissiisteeme
kasutatakse nii potentsiaalsete kahjumite minimeerimiseks kui ka kasumi teenimiseks.
Algoritmilise kauplemisega tegelevad suured turuosalised, et riskide hajutamiseks
jaotada suured orderid viiksemateks. Lisaks kasutatakse algoritme kauplemis-

strateegiate elluviimiseks, et muuhulgas dra kasutada ajutisi héireid turutasakaalus.

Algoritmiline kauplemine on hea niide, kui palju on tidnapéeva finantsturud sdltuvusse
sattunud tehnoloogiast. Paljud turuosalised kasutavad automatiseeritud kauplemis-
siisteeme ja nende kasutamine on plahvatuslikult kasvanud just viimastel aastatel.
Finantsturgude uuringufirma TABB Group’i hinnangul sooritati 2009. aastal 73%

kauplemiskiibest Ameerika Uhendriikide borsidel algoritmilise kauplemise teel

" Autor eelistab kasutada terminit algoritmiline kauplemine, sest see avab paremini mdiste sisu
ja on eesti keeles suupédrasem.



(Sussman et al. 2009: 1), see on sarnane Zhang’i (2010: 3) uurimistulemusega — 78%.
2011. aastal avaldatud raporti kohaselt kaubeldakse Suurbritannia Uhendkuningriikide
borsidel hinnanguliselt 77% vilkkauplemise abil (Misra 2011). Tdendoliselt on

tehnoloogiline areng finantsturgudel algoritmilise kauplemise niiol pikaajalisem trend.

Algoritmiline kauplemine toob endaga kaasa positiivseid ja negatiivseid mojusid.
Tehnoloogia kasutamine aitab vihendada kauplemiskulusid, maandada efektiivsemalt
riske, parandada likviidsust ja muuta turuhinnad efektiivsemaks. Samas ujutavad rohked
tehingutellimused borsi iile, mis vOib luua eksitava turuinformatsiooni teiste turuosaliste
jaoks. Samuti ei saa vilistada tahtlikku turuga manipuleerimist. Kuna informatsiooni on
valdkonna kohta vihe, siis on see veelgi siivendanud inimeste hirmu tehnoloogia ees.
Algoritmiline kauplemine sattus avaliku tdhelepanu alla 2010. aasta 6. mai siindmuse

ehk nn. Flash Crash’i tottu, mil liihikese aja jooksul toimus ekstreemne turu volatiilsus.

Algoritmiline kauplemine voib pohineda mitmel erineval kauplemisstrateegial, mis
kasutades sisendina turuandmeid otsib vOimalusi dra kasutada ajutisi torkeid
turutasakaalus. Strateegiad on seda efektiivsemad, mida haruldasemad need on. See on
monevorra erinev Fama (1970: 384) arusaamast turust, mille kohaselt turud on
efektiivsed ja hinnad kajastavad kogu saadaolevat informatsiooni, mistdttu ei ole

vOimalik teenida ebanormaalselt suuri kasumeid, mis iiletavad iildist turu tulukust.

Autorile teadaolevate andmete pdhjal ei ole varem pdohjalikult uuritud ega analiiiisitud
tingimusi, mis on eelnevalt vajalikud, et turuosalised kaaluksid ja oleksid valmis
tegelema algoritmilise kauplemisega. Valdav on arusaam, et varem voi hiljem voetakse
algoritmiline kauplemine kasutusse erinevates kauplemiskohtades ja selle kasutamine
levib ulatuslikumalt ka teiste finantsinstrumentide kauplemise juurde. Seetdttu ei ole

erialases kirjanduses vajalikele tingimustele suuremat tdhelepanu pdoratud.

Autori hinnangul véirib see teema siigavamat analiilisimist, sest tehnoloogiliste
uuenduste kasutuselevott erinevatel finantsturgudel ei ole nii iiheiilbaline ja sujuv
tegevus, kui seda erialases kirjanduses eeldatakse. Moned turud votavad uuendusi vastu
valulisemalt ja aegandudvamalt kui teised ning arengud erinevatel turgudel ei pruugi
kujuneda tidpselt samasuguselt. Seega leiab autor, et turgude tulevase arengu

prognoosimiseks on vajalik antud teemat 1ihemalt uurida.



Magistritoé autor ei ole teadlik teistest Eestis ilmunud algoritmilist kauplemist
kisitlevatest toodest. Valdkonna suhtelise uudsuse ja muude t60s edaspidi kisitlemist
leidvate pohjuste tottu ei ole algoritmiline kauplemine Eestis ja teistel Balti turgudel
levinud. Teema uudsusest on tingitud to6s ingliskeelsete terminite kasutamine, kuigi

autor piiiiab voimalikult palju eestikeelseid vasteid leida.

Magistritod eesmirk on selgitada Balti borside sobilikkust algoritmilise kauplemise
kasutuselevotuks. Magistritoé eesmirgi saavutamiseks piistitab autor jdrgnevad
uurimisiilesanded:
e analiiiisitakse ja siistematiseeritakse eelnevalt ldbiviidud uuringuid, mis hindavad
algoritmilise kauplemise mdju turutingimustele;
e esitatakse autori teoreetiline ndgemus tingimustest, mis on vajalikud algoritmilise
kauplemise alustamiseks;

e analiiiisitakse esitatud tingimusi Balti borside néitel.

Esitatud tingimused on universaalsed ja kehtivad erinevatel finantsturgudel. Balti
borside analiiiisi kdigus kasutatakse autori poolt Balti borsi liikmete hulgas 1dbi viidud
kiisitluse tulemusi ja valitud Balti aktsiate kauplemisstatistikat. Lisaks selgub
magistritoo tulemusena, kui tdenidoline on kauplemisalgoritmide kasutuselevott 1dhimas
tulevikus Balti borsidel. Muude uurimisiilesannete korval tutvustatakse teemat

esmakordselt laiemalt eestikeelses kirjanduses.

Magistrito6  esimeses peatiikis defineeritakse ja selgitatakse algoritmilise ja
vilkkauplemise olemust. Muuhulgas kirjeldatakse ajalugu ja voimalikke tulevikusuundi.
Peatiikis tuuakse vilja algoritmilise kauplemise kasutamise eelised ja puudused. Lisaks
antakse iilevaade, mis kujul on algoritmiline ja vélkkauplemine reguleeritud ja mis
seadusandlikud muudatused ees ootavad. Samuti kirjeldatakse esimeses peatiikis
pohilisi strateegiaid, mida algoritmilise ja vélkkauplemisel rakendatakse. See kdik on
vajalik sellepdrast, et algoritmilise kauplemise voimalikkuse analiiiisimisel oleks lugejal

taustinformatsioon olemas.

Magistritdo teises peatiikis analiilisitakse ja siistematiseeritakse empiirilisi uurimistoid,
mis on antud valdkonnas ldbi viidud. Eelkdige uuritakse algoritmilise ja vilkkauplemise

moju turutingimustele. Tuleviku trendide prognoosimisel voib teiste finantsturgude



kogemuse uurimine vajalikku informatsiooni anda. Teises peatiikis esitab autor oma
teoreetilise ndgemuse tingimustest, mis on vajalikud algoritmilise kauplemise

alustamiseks turuosaliste poolt.

Magistritoé kolmandas peatiikis analiiiisib autor eelnevalt esitatud vajalikke tingimusi
Balti borside niditel. NASDAQ OMX Baltic hinnangul (Viks 2011) on turu aktiivsuse
kasvades vaid aja kiisimus, mil borsi liikkmed puutuvad kokku algoritmilise
kauplemisega ja see jouab Balti vidirtpaberiturule. Algoritmiline kauplemine on turu
korraldaja hinnangul oodatud Balti borsidele, sest selle iiks eesmirk on turu hetkelise
ebaefektiivsuse drakasutamine, mille tagajirjeks on ajutiste turuhdlvete tasandumine.

Kolmandas peatiikis esitatakse autori poolt ldbi viidud analiiiisi tulemused.

Magistritoos viidatud erialane kirjandus on véga virske. Suurem osa teadustoodest ja
artiklitest on ilmunud viimase paari aasta jooksul. Autor juhib veelkord tdhelepanu, et
ithtki pohjalikku kirjutist ei ole sellel teemal eesti keeles veel ilmunud. T66 kédigus on
kasutatud andmebaasi EBSCO, Social Science Research Network (SSRN) ja teisi
avalikult kéttesaadavaid materjale. Palju abi on praktilisest eriala perioodikast, niiteks
ajakirjad Automated Trader, Advanced Trading, High Frequency Traders, High

Frequency Trading Review jne.

Kéesolevas magistritoos kisitletud algoritmilise ja vilkkauplemise strateegiad
pohinevad erialases kirjanduses esitatule. Autor soovib juhtida tdhelepanu, et
avalikustatud strateegiad muutuvad kiiresti ebaefektiivseks, sest paljud turuosalised
kiirustavad neid turul kasutama, mis vidhendab strateegia kasutamise kasumlikkust.
Koige edukamad strateegiad on need, mida hoitakse saladuses ja mis harva leiavad tee

avalikustamiseni.

Autor soovib tdnada oma juhendajat Priit Sanderit kasulike kommentaaride eest ja
ettevotte NASDAQ OMX Tallinn poolt osutatud abi eest. Autor soovib samuti tdnada

koiki kiisitluses osalenud borsi litkkmete esindajaid.



1. ALGORITMILISE KAUPLEMISE TEOREETILINE
KASITLUS

1.1. Terminite selgitused

1.1.1. Algoritmiline kauplemine

Algoritmilise kauplemise puhul ei ole kokku lepitud iihest definitsiooni. Mdiste all
moeldakse vidga laias ulatuses kauplemistegevusi, mille puhul rakendatakse
arvutitehnoloogiat. Moned autorid defineerivad terminit viga detailselt, kuid moned

suhteliselt laiaulatuslikult, et see kataks dra koik erinevad tegevused.

Ingliskeelses erialases kirjanduses on samaaegselt kasutusel terminid algorithmic,
automated, algo-, robo-, low-latency, black-box, dark pool trading. Lisaks veel mdistelt
suhteliselt sarnased kvantitatiivne kauplemine (quantitative trading, quant trading),
programmeeritud kauplemine (program trading), siistemaatiline kauplemine (systematic
trading), mehaaniline kauplemine (mechanic trading) jne. Kiesolevas peatiikis annab
autor iilevaate erinevatest terminitest ja definitsioonidest. Lahtutud on printsiibist, et

definitsioonid esitatakse iildisematelt detailsemateni.

Akadeemilises kirjanduses on algoritmiline kauplemine lihtsaima definitsiooni kohaselt
algoritmide poolt kontrollitud kauplemine arvuti vahendusel (Prix et al. 2007: 717).
Seda laiaulatuslikku definitsiooni on erinevad autorid tdpsustanud vastavalt sellele,
mida nad on pidanud oluliseks rohutada, eelkdige tdpsustades algoritmide poolt

teostatud tegevusi ja selle kasutamise eesmérke.

Paljud autorid toovad esile arvutite ja programmide kasutamise pohiiilesandena
automatiseeritud tehingutellimuste edastamist. Tédpsemalt on need tegevused

kauplemisotsuste automaatne teostamine, tehingutellimuste edastamine ja nende



orderite haldamine pirast edastamist (Hendershott et al. 2011: 1). Lisaks on oluline

automatiseeritud monitoorimine (Foucault ez al. 2009: 2).

Algoritmide kasutamise eesmérgina tuuakse vilja teatud vordluseesméirgi saavutamine,
mis eelkdige peaks vihendama turu moju tehingutellimustele. Gsell ja Gomber (2006:
535) rohutavad eesmirgina suuremahuliste orderite tiikkeldamist viiksemateks osadeks
ja nende Oigeaegset ajastamist, et vidhendada turu mdju. Algoritmid peavad
determineerima orderite ajastuse, hinna, koguse ja edastamise marsruudi ning pidevalt
monitoorima  erinevate véaartpaberite ja kauplemiskohtade turuinformatsiooni

(Hendershott er al. 2011: 2).

Autor soovib juhtida tdhelepanu, et kuigi algoritmid vdimaldavad teostada
automatiseeritud kauplemistegevust, on need siiski loodud ja kauplemisotsused
eelnevalt médratud inimeste poolt. Brownlees, Cipollini ja Gallo (2011: 490) rdhutavad
arvutite kasutamise eelistamist inimtegevuse ees — algoritmide kasutamise abil on

voimalik parandada orderite tditmist.

Hetkel puudutavad algoritmilist kauplemist vihesed regulatsioonid, kuid on eeldada
nende kiiret kasvu. Regulatsioonid defineerivad terminit suhteliselt laiaulatuslikult.
Autori arvates voib iildsonaliste definitsioonide kasutamise pdohjuseks olla asjaolu, et
jarelvalveametid ei soovi jitta reguleerimise alt vélja tegevusi, mida detailselt tdpne

definitsioon ei pruugi katta.

Euroopa Komisjoni poolt koostatud ,,Ettepanek finantsinstrumentide turgude kohta,
millega tunnistatakse kehtetuks Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2004/39/EU*
(edaspidi nimetatud MiFID II) (2011: 54) kohaselt on algoritmiline kauplemine2
kauplemine finantsinstrumentidega, mille korral arvutialgoritm méiéirab védhese inim-
sekkumisega vOi ilma inimsekkumiseta automaatselt kindlaks korralduste parameetrid,
nditeks selle, kas kéivitada korraldus, samuti ajastuse, korralduse hinna v&i koguse voi
selle, kuidas hallata korraldust pirast selle esitamist. See miiratlus ei hdlma siisteemi,
mida kasutatakse iiksnes korralduste suunamiseks iihte vOi mitmesse kauplemiskohta

vOi1 korralduste kinnitamiseks.

? Algorithmic Trading eestikeelse vastena on kasutatud terminit algoritmkauplemine.
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Sageli kasutatakse erialases kirjanduses algoritmilise (algorithmic) kauplemise
siinoniiiimina terminit automatiseeritud (automated) kauplemine, kuigi mdned autorid
eristavad neid termineid. Algoritmiline kauplemine kujutab endast tehingutellimuse
tilkeldamist viiksemateks osadeks, vdhendamaks orderi ndhtavust ja turu moju,
kusjuures otsus sooritada tehing voib olla automatiseeritud voi mitteautomatiseeritud,
see tdhendab tehtud inimese kaasabil. Automatiseeritud kauplemine sisaldab endas
reeglistiku kogumit, mis sobiva tingimuse korral sisestab orderi automaatselt.
Automatiseeritud kauplemise abil genereeritud lihtne vdiksemamahuline order voidakse
koheselt edastada turule, samas keerulisem order vodidakse enne iile anda
tditmisalgoritmile, et edastada turule tiikkeldatud orderid. Automatiseeritud mudel
determineerib kas sisestada order, samas kui algoritmiline mudel determineerib kuidas

order turule edastada. (Algorithmic Trading — what is it? 2012)

Autori arvates on automatiseeritud kauplemine vaadeldav algoritmilise kauplemise iihe
osana, mistottu kasutatakse magistritods edaspidi moistet algoritmiline kauplemine.

Rohkem kasutatakse ka erialases kirjanduses mdistet algoritmiline kauplemine.

1.1.2. Valkkauplemine

Vilkkauplemine ehk korgsageduslik kauplemine (high frequency trading, HFT) on
algoritmilise kauplemise alaliitk. Vilkkauplemise puhul rakendatakse taielikult
automatiseeritud kauplemisstrateegiaid, mis piiliavad dra kasutada turulikviidsuse

kodikumisi voi muid lithiajalisi hinna ebaefektiivsusi.

Viilkkauplemise puhul saadetakse turule iilikiiresti suurel hulgal tehingutellimusi, mille
kahesuunalist sooritusaega saab moodta millisekundites. Vilkkauplejad suudavad
reageerida turusiindmustele 2-3 millisekundi jooksul (Hasbrouck, Saar 2010: 16).
Tavaliselt ei hoia vilkkaupleja oma positsiooni kauem kui paar sekundit. Uuringud

nditavad, et USA aktsiaid hoitakse keskmiselt vaid 22 sekundit (Chlistalla 2011: 2).

Sarnaselt algoritmilise kauplemisega ei ole vilkkauplemise puhul kokku lepitud iihest

definitsiooni. Kuna vilkkauplemine on uuem néhtus, siis seda on erialases kirjanduses
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vihem kisitletud. Vilkkauplemine ei ole iseseisev strateegia, vaid seisneb viga keeruka

tehnoloogia kasutamises traditsiooniliste kauplemisstrateegiate elluviimiseks.

Vilkkauplejad esitavad ja tiihistavad tohutul hulgal ordereid ja viivad tdide suurel
hulgal tehinguid, sisenevad ja viljuvad positsioonist viga kiiresti ja I0petavad
borsipdeva ilma olulise avatud positsioonita. Jarnecic ja Snape (2010: 1) rohutavad, et
vilkkauplemise eesmirk on endale kuuluva kapitali pealt kasumi teenimine, mida

nimetatakse oma arvel kauplemiseks (proprietary trading).

Vilkkauplemise puhul defineerivad regulatsioonid terminit suhteliselt detailselt. Autori
arvates voib olla see tingitud asjaolust, et eelkdige vilkkauplemist peetakse
jarelvalveametite poolt negatiivseks ndhtuseks ja seda proovitakse piirata. Kui
definitsioon oleks liiga iildsonaline, siis satuks piirangute alla ka teised algoritmilise

kauplemise liigid.

USA Turu- ja Viirtpaberijarelvalve Komisjoni (SEC — Securities And Exchange

Commission) kohaselt iseloomustab vilkkauplemist (Concept Release ... 2010: 45):

1) erakordselt kiirete ja keeruliste arvutiprogrammide kasutamine orderite
genereerimiseks, edastamiseks ja tditmiseks;

2) koospaiknemise ja individuaalse andmevoo kasutamine latentsuse vihendamiseks;

3) viga liihiajalised positsiooni votmise ja likvideerimise ajad;

4) suure hulga korralduste esitamine, mis peatselt tiihistatakse;

5) kauplemispéev 10petatakse nii vihese positsiooniga kui voimalik, see tdhendab, et ei

hoita méarkimisvéaarsel hulgal katmata positsiooni iile 60.

Vilkkauplemine keskendub peamiselt viga likviidsetele finantsinstrumentidele.
Vilkkauplemise puhul on oluline iilikiire turulepdds ja madal latentsus (latency).
Viimane tuleneb sellest, et igasugune signaali digitaalne tootlemine vOtab aega ja
tekitab viikese viivituse. Latentsus on ajavahe, mis tekib informatsiooni teele panemise
ja vastuvotmise vahel. Latentsuse alampiir on midratud valguse kiirusega. Optilise
kaabli puhul on see ca 3,3 millisekundit 1000 kilomeetri kohta. Hasbrouck ja Saar
(2010: 1) maédratlevad latentsust kui aega, mis kulub konkreetse turusiindmuse

tuvastamisele, selle analiiiisimisele ja tehingutellimuse borsile saatmisele.
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Latentsuse vidhendamiseks kasutatakse koospaiknemise teenust (co-location) ja
kolmanda osapoolega lidhestikku asetsemise teenust (proximity  service).
Koospaiknemine on organiseeritud kauplemisplatvormide poolt pakutav teenus, mille
eesmérk on orderi ja informatsiooni edastamise latentsuse minimeerimine. Turuosalistel
lubatakse paigutada seadmed (serverid ja muu riistvara) kauplemiskoha orderite
sobitamissiisteemi (matching engine) fiiiisilisse ldhedusse. Kolmanda osapoolega
lahestikku asetsemine on koospaiknemise teenus, mida pakutakse spetsiaalsete

vorguteenuste pakkujate poolt. (Microstructural issues ... 2010: 4)

Vilkkauplemise alamkategooriaks peetakse ultra-vilkkauplemist (Ultra-HFT), mis on
tundlik mikrosekundilise latentsuse suhtes (Chlistalla 2011: 4). Vilkkauplemist
peetakse sageli siinoniiiimiks madallatentsele kauplemisele (low-latency trading), mis
rakendab turusiindmustele millisekundite jooksul reageerivaid strateegiaid. Autorite
Hasbrouck ja Saar (2010: 11) sonul ei vii madallatentne kauplemine alati intensiivse
kauplemiseni, vaid see viitab ainult intensiivsele orderite edastamisele ja tiihistamisele.
Madallatentne kauplemine osutab voimele kiiresti edastada ja tdita korraldusi, sdltumata
positsiooni hoidmisajast, vilkkauplemine viitab aga kiirele kapitalikdibele, mis voib

vajada madala latentsusega kauplemisvoimekust (Aldrige 2010: 24).

Erialases kirjanduses tdhendab vilkkauplemine iildjuhul tehingukorralduste Kkiiret
edastamist ja iiledo positsiooni hoidmisriski mittevotmist. Samas juhib autor tdhelepanu,
et mitte koik eespool loetletud omadused ei pea olema tdidetud. Néiteks moni vélk-
kauplemise strateegia ei vaja erilisi kiiruse ndudeid ja koospaiknemine ei ole vajalik’.

Kiesolevas magistritoos kisitletakse vilkkauplemist algoritmilise kauplemise alaliigina.

1.1.3. Algoritmilise, valkkauplemise ja investeerimise vordlus

Kuigi vilkkauplemine on algoritmilise kauplemise alaliik, ei ole iga algoritmiline
kauplemine veel vilkkauplemine. Sarnasus peitub Brogaard’i (2010: 67) sonul eelkdige
selles, et mOlemad kasutavad tehnoloogiat automaatselt arvuti poolt genereeritud otsuste

taitmiseks, kuid nende vahel on mitmeid erinevusi.

? Vaata tipsemalt Narang (2010: 6).
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Algoritmilist kauplemist seostatakse {iildiselt maakleri vahendusel kliendi orderite
tdideviimisega (agency trading), vilkkauplemist oma arvel kauplemisstrateegiate
elluviimisega. Algoritmilise kauplemise eesmirk on orderite tditmine teatud aja jooksul
ja erinevatel turgudel, kuid vilkkauplemise eesmérk on kasumi teenimine vairtpaberite
ostmise ja miilimise pealt (Jovanovic, Menkveld 2010: 1). Algoritmilist kauplemist
kasutatakse eesmirgiga saavutada kontroll kauplemiskulude ja turu riskide iile.
Vilkkauplemisega teenitakse kasumit iildjuhul kahel viisil: selle abil on vd&imalik
suurendada turul likviidsust, mille pealt borsioperaatorid pakuvad tasu voi teenitakse
tehingutelt viga viikeseid kasumeid. Autorite Schack ja Gawronski (2009: 1) hinnangul

teenitakse esimesel viisil 1/3 vilkkauplemise kasumist ja teisel viisil 2/3 kasumist.

Brogaard’i (2010: 67) sonul on algoritmilise ja vilkkauplemise erinevus positsiooni
hoidmisperioodis — vilkkauplemise puhul on see viga lithike ja kauplemispéev iirita-
takse 10petada neutraalses positsioonis. Algoritmiline kauplemine on iildjuhul kindla
suunaline (directional) kauplemine, mitte turuneutraalne. Vilkkauplemist iseloomustab
veel madal hoitav positsioonimaht, kuid suur kauplemismaht (Kirilenko et al. 2011: 12).

Joonisel 1 on vilja toodud algoritmilise ja vilkkauplemise sarnasused ja erinevused.

Algoritmilise kauplemise ja villkkauplemise sarnasused:

1) eelnevalt loodud kauplemisotsused;

2) kasutamine professionaalsete kauplejate poolt;

3) turuinfo reaalajas jdlgimine;

4) automatiseeritud orderiliigi méératlemine;

5) automatiseeritud tehingutellimuse sisestamine ja haldamine;

6) inimesepoolse sekkumise puudumine;

7) tehingutellimuste automaatse edastamissiisteemi (DMA) kasutamine.

Algoritmilise kauplemise eripérad: Vilkkauplemise eripirad:
1) maakleri vahendusel kauplemine; 1) tehingutellimuste vdga suur arv;
2) turu mdju minimeerimine 2) kiire tehingutellimuse tiihistamine;
(suurte tehingutellimuste puhul); 3) oma arvel kauplemine;
3) eesmirk saavutada teatud 4) kasum ostu- ja miiligitegevuse tulemusena;
vordluseesmark; 5) positsiooni puudumine pdeva 15puks
4) hoidmisperiood vdib kesta péevi, 6) viga lithike hoidmisperiood;
nidalaid voi kuid; 7) vdga madalad marginaalid tehingu kohta;
5) tehingutellimuste tditmine pikema 8) madala latentsuse ndue;
aja jooksul ja erinevatel turgudel. 9) koospaiknemisteenuste ja individuaalse
andmevoo kasutamine;
10) keskendumine likviidsetele instrumentidele.

Joonis 1. Algoritmilise kauplemise ja vilkkauplemise vordlus (Gomber et al. 2011: 16).
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Jiargnevalt selgitab autor, mis erinevused on traditsioonilise ning algoritmilise ja
vilkkauplemise vahel. Traditsioonilise investeerimise korral on tavaliselt positsiooni
hoidmisperioodid pikemad. Pedersen (2009: 184) vididab muuhulgas, et kui alahinnatud
viddrtpaberite hinnad piisivad pikka aega madalal, siis vidirtusinvesteerimist (value
investing) saab vaadelda madalsagedusliku (low frequency) kauplemisstrateegiana.
Joonisel 2 on kujutatud traditsioonilise investeerimise ning algoritmilise kauplemise ja
vilkkauplemise erinevused graafilisel kujul. Eelkdige on erinevus tehingu sooritamise

latentsuses ja positsiooni hoidmisperioodis.

y N
Korge o .
£ Traditsiooniline
investeerimine
2 Algoritmiline kauplemine
=
Q
=
’J .
Vilkkauplemine
Madal

Liihike o Pikk
Positsiooni hoidmisperiood

Joonis 2. Traditsioonilise pikaajalise investeerimise, algoritmilise kauplemise ja

vilkkauplemise vordlus (Aldridge 2010: 17).

Autor soovib joonise abil selgitada traditsioonilise investeerimise ja vilkkauplemise
kasumi teenimise pOhimotete erinevust. Kuna algoritmilise kauplemise peamine
eesmirk on pigem kauplemiskulude minimeerimine, siis on see jooniselt vilja jdetud.
Traditsioonilise investeerimise korral realiseeritakse kasum (kahjum) harva, kuid see on
iihe tehingu kohta mérgatav summa. Vilkkauplemisega teenitakse kasumit iga iiksiku
tehingu kohta véga vihesel médral. Kuna tehinguid sooritatakse pidevalt ja suurel
hulgal, siis sama ajaperioodi jooksul teenitud kumuleeruv kasum vo&ib olla

traditsioonilise investeerimisega teenitud kasumiga vordviirne.

Vilkkauplemisega teenitakse kasumit iga tehingu korral autorite Schack ja Gawronski
(2009: 1) hinnangul ko&igest 0,001-0,002 dollarit aktsia kohta ja Menkveld’i (2011: 26)
uuringu kohaselt 0,88 eurot tehingu kohta. Menkveld uuris Hollandi aktsiate kauplemist
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Euronext’i borsil ja mitmepoolses kauplemissiisteemis Chi-X iihe turul domineeriva
modernse turutegijast (market maker) vilkkaupleja (osakaal aktsiate kauplemisest
~15%) poolt. Vaatlusalune vilkkaupleja sooritas keskmiselt 1397 tehingut pédevas iihe
Hollandi aktsiaindeksisse kuuluva aktsia kohta. Kdige kiirem tehingu sooritusaeg oli
1,67 millisekundit. Positsiooni hoidmine alla viie sekundi genereeris kasumit ja iile viie
sekundi iildiselt kahjumit. Joonisel 3 on kujutatud investeerimise ja vélkkauplemise

kasumi teenimise pohimotete erinevus.

Vilkkauplemise
Investeerimise kumuleeruv kasum kumuleeruv kasum

Kasum

OInvesteerimise
kasum (kahjum)
tehingu kohta

@ Vilkkauplemise
kasum (kahjum)
0 tehingu kohta

Tehingute arv

Joonis 3. Vilkkauplemise ja traditsioonilise investeerimise kasumi teenimise

pohimdtete erinevus (Autori koostatud).

Jargnevalt selgitab autor teisi algoritmilise ja vilkkauplemise puhul kasutatavaid
termineid. Black-box kauplemine on tehingute tditmine arvuti poolt, mis analiiiisib
turuinformatsiooni ja otsustab missuguseid aktsiaid millal ja kui palju miitia vdi osta
(Kim 2007: 10). Black-box on termin iga siisteemi kohta, mille toimimisprintsiibid on
teadmata. Antud juhul tdlgendab autor seda arvutiprogrammi voi algoritmina, mille

tdpsemad eelprogrammeeritud reeglid on kauplejale teadmata.

Algoritmilise kauplemise eriliik on anoniilimsetes kauplemisplatvormides kauplemine
(dark pool trading), mis toimub anoniilimsetes kauplemisplatvormides (dark pools).
Need on suhteliselt hiljuti kasutusele voetud véaartpaberite kauplemiskohad, mis on
muutunud populaarseks, moodustades 10-20% USA aktsiate kauplemismahust. Hetkel
on USA aktsiate kauplemiseks loodud iile 40 anoniitimse kauplemisplatvormi (Ganchev

et al. 2010: 99). Euroopa Parlamendi resolutsiooni ,,Finantsinstrumentidega kauplemise
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(sh anoniilimsete kauplemisplatvormide jne) reguleerimine” (2010: 5) kohaselt on
viiksemad tehingute suurused vihendanud turuosaliste suutlikkust tdita koheselt suuri
korraldusi ja soov viltida suurte tehingute turu mdju on edendanud anoniiiimsete
kauplemisplatvormide levikut. Erinevalt tavalistest transparentsetest borsidest on
informatsioon ootel tehingute kohta teadlikult peidetud, et minimeerida suurte orderite
moju turule. Anoniiiimse kauplemisplatvormi puhul sisestatakse order, mis tdpsustab
ainult kaubeldava koguse. Tehingu hind kujuneb turu tasakaaluhinnana. Turuosalistele
ei anta informatsiooni kauplemissiisteemi kauplejate arvu ega viirtpaberite arvu kohta.
Seega on anoniilimsed kauplemisplatvormid kaasa toonud probleemi, kuidas jaotada

kauplemismahtu erinevate konkureerivate anoniiiimsete kauplemisplatvormide vahel.

1.1.4 Seos teiste elektroonilise kauplemise liikidega

Igasugune arvutitehnoloogia kasutamine véértpaberitehingute sooritamisel ei ole veel
algoritmiline kauplemine. Autor annab lithikese iilevaate teistest tehnoloogilistest

siisteemidest, et eristus algoritmilisest ja vilkkauplemisest oleks selgepiirilisem.

Algoritmiline kauplemine soltub turulepdadsu mudelitest (market access models), mis
voimaldab investoril borsimaakleri infrastruktuuri abil suhelda otse borsiga, sellist
kauplemisviisi nimetatakse enesejuhitavaks kauplemiseks (self-directed trading).
Turulepddsu mudelitel pohinevate kauplemisstrateegiate puhul ei delegeerita otsuste
tegemine algoritmile, vaid voetakse vastu kaupleja poolt (Middleton 2005: 21).
Turulepddsu mudelite alla kuuluvad DMA ja SA.

Tehingutellimuste automaatne edastamine (DMA, Direct Market Access) on borsi
litkkme ja kliendi vahelise interneti- voi muu arvutiiihenduse kaudu kliendilt saadud
tehingutellimuse automatiseeritud sisestamine kauplemissiisteemi (Nouded borsi
liikkmetele 2011: 9). Ainult borsi registreeritud liikmetel on Gigus teostada kauplemist
otse borsil, mistdttu nende peamine roll on olla turulepddsu vahendaja teistele
investoritele. Harris (2003: 32) nimetas borsimaaklereid, kes pakuvad sellist teenust
teistele turuosalistele, miiiijapoolseteks (sell-side) investoriteks. Teenuseid tarbivaid

turuosalisi nimetatakse ostjapoolseteks (buy-side) investoriteks.
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Vahendatud ehk sponsoreeritud juurdepdids (SA, Sponsored Access) on juurdepidisu
lahendus, millega borsi liige vOimaldab oma kliendile borsi liikkme tunnuskoodi
kasutades tehingutellimuste kauplemissiisteemi sisestamist otse voi kolmandast isikust
teenusepakkuja kaudu. Erinevalt DMA-st voimaldab SA investoril saata orderid otse
borsile ilma borsi litkme siisteemi ldbimata, mistottu vdheneb latentsus. SA jaguneb
vastavalt kauplemiseelse riskikontrolli teostavaks otseseks ehk filtreeritud (filtered) SA-

ks ja mitteteostavaks filtreerimata ehk kaudseks (unfiltered, ka naked) SA-ks.

Minevikus kasutati sageli mdistet programmeeritud kauplemine (program trading), kuid
praegusel ajal kasutatakse seda vihem. Parast USA 1987. aasta borsikrahhi vastu voetud
NYSE definitsiooni kohaselt on programmeeritud kauplemine indeksi arbitraaz vo1 muu
strateegia, mis kujutab endast 15 v0i enamast véaartpaberist koosneva portfelli
(vadartusega iiks miljon dollarit vdi rohkem) ostmist voi miitimist (Federal Register
2007: 19225). Sisuliselt tdhendas see viidet arvuti kasutamisele ja NYSE tdlgendas seda
definitsiooni aastaid, et kaasata selle alla erinevaid algoritmilisi kauplemisstrateegiaid.
Programmeeritud kauplemise rahaline limiit tiihistati 2007. aastal. Praegu moeldakse
selle all 15 v&i enama véaartpaberi ostu voi miiliki, mis teostatakse koordineeritud
kauplemisstrateegia raames ehk erinevate véirtpaberite ost-miiiik on iihe ja sama
investeerimisstrateegia osa. Programmeeritud kauplemise korral arvutiprogramm

koigest aitab kiirendada tehingute tditmist, kuid kauplemisotsused votab vastu inimene.

Programmeeritud kauplemist seostatakse kolme pohilise strateegiaga (Kim 2007: 8):

1) perioodi keskmistamine (duration averaging) — strateegia on kasutatav, kui
védrtpaberite hinnad kdiguvad teatud piirides, investor koondab vara aktsiatesse, kui
hinnad on madalad ja realiseerib selle, kui hinnad on korged;

2) portfelli kindlustamine (portfolio insurance) ja diinaamiline {imberkujundamine
(dynamic hedging) — portfelli kindlustamise korral kindlustatakse aktsiaportfelli
miinimumtase langeval turul (nditeks miiligioptsiooniga), samas on vOimalus osa
saada tousvast turust, portfelli diinaamilise iimberkujundamise korral miiiib investor
aktsiad langeval turul ja ostab need tagasi hindade tdusma hakkamisel;

3) indeksi arbitraaz (index arbitrage) — samaaegselt ostes ja miiiies teenitakse riskivaba
kasumit, kui optsiooni voi futuuri hinna (nditeks S&P 500 futuur) ja selle alusvaraks

olevate vadrtpaberite hindade vahe on piisavalt erinev.
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Autori hinnangul esineb raskusi ka algoritmilise ja kvantitatiivse kauplemise ehk
kvantkauplemise (quantitative trading) eristamisega, mistottu monevOrra tdpsem
vordlus on digustatud. Kdige iildisemalt on kvantitatiivne kauplemine matemaatilistel
mudelitel pohinevate kauplemismeetodite kasutamine. Neid kauplemismeetodeid
rakendavad kauplejad (kvantkauplejad) defineerivad detailselt kauplemisreeglid, mida
rakendatakse siistemaatiliselt. Kvantkauplejad kasutavad meetodeid majandusest,
rahandusest, statistikast, matemaatikast, arvuti- ja inseneriteadusest, mida nad
kombineerivad rohke informatsiooniga (avalik ja otse omandatud), et tuvastada seoseid,
mida teised turuosalised ei ole hinna sisse arvestanud (Pedersen 2009: 184). Derman
(2004: 10) eristab kvantkauplejad miitijapoolsetest kvantanaliiiitikutest (sell-side
quants), kes pakuvad analiiiitilisi meetodeid, mida kasutatakse riskide juhtimiseks ja

hajutamiseks institutsionaalsete kauplejate, klientide ja teiste turuosaliste poolt.

Erinevalt vilkkauplejatest hoiavad kvantkauplejad positsiooni ka pikema perioodi
jooksul. Vorreldes algoritmilise ja vilkkauplemisega on kvantkauplemine suurema
inimesepoolse sekkumisega. Kvantkauplemine kasutab algoritme, et genereerida
kauplemisotsuseid ja varade paigutamise otsuseid, kuid see ei kata orderi tditmise
funktsiooni (seda teeb algoritmiline kauplemine). Vilkkauplemine vastupidiselt ei
soorita portfelli valiku otsuseid, sest see pohineb spetsiifilistel turusituatsioonidel, mitte
individuaalsetel investeerimise otsustel. Kuid automatiseerimise suurenemisega on
algoritmilise ja kvantkauplemise eristamine muutunud dhmasemaks ning niditeks Chan

(2009: 1) peab kvantitatiivset kauplemist algoritmilise kauplemise siinoniitimiks.

Kvantitatiivset kauplemist on nimetatud ka mehaaniliseks kauplemiseks (mechanical
trading) voi siisteemkauplemiseks (system trading). Seda iseloomustavad kindlad
positsiooni sisenemis- ja viljumisreeglid ja kaupleja teostab tehingud rangelt kindlaks
midratud plaani alusel, mis tavaliselt pohineb tehnilisel analiiiisil. Mehaaniline kaupleja
peab vaieldamatult tditma koik siisteemi poolt antud signaalid. Autorite Katz ja
McCormick (2000: 16) hinnangul peab mehaaniline siisteem vastama kiisimusele millal,
kuidas ja mis hinnatasemel turule siseneda ning millal, kuidas ja mis hinnatasemel
kasumlikult vo&i kahjumlikult turult viljuda. Autori tdlgenduse kohaselt viitab
siisteemkauplemine pigem kindlate kauplemisreeglite ja -reZiimi kasutamisele, mitte

matemaatilistel mudelitel pShinevate otsuste genereerimist.
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1.2. Automatiseeritud kauplemissiisteemi kasutamise pohjused

1.2.1. Populaarsuse pohjused

Algoritmilise ja vilkkauplemise jirjest laialdasema rakendamise taga on mitmed
pohjused. Erialases kirjanduses on mainitud eelkdige tehnoloogilist arengut, muuhulgas
uute turulepiddsu mudelite kasutuselevott, arvutiprogrammide (nditeks tehingutellimuste
sisestussiisteemid) laialdasem kasutus, latentsuse maérgatav vihenemine. Lisaks
mainitakse veel muutusi turutingimustes, muuhulgas uued tasustamise pohimotted,
muutuvad miiiijapoolse ja ostjapoolse investori vahelised suhted, suurenenud

konkurents maaklerite vahel, kasvav oma arvel ja kvantkauplejate arv.

Borsioperaatorid soovivad maksimeerida tehingutellimuste arvu, mistdttu moned
operaatorid pakuvad automatiseeritud orderite puhul spetsiaalset allahindlust.
Ekstreemsemal juhul pakutakse astimmeetrilist hinnastamist. See tdhendab, et
turuosalisi, kes viivad turult likviidsuse (liquidity taker), tasustatakse korgemate
tasudega, samas kui turuosalisi, kes toovad turule likviidsust (liquidity maker),
tasustatakse madalamate tasudega (Gomber et al. 2011: 10). Moni turuosaline on
spetsialiseerunud kasumi teenimisele selliselt tasustamissiisteemilt. Lisaks on Euroopa
regulatsioonid  (eelkdige = MiFID) soodustanud killustatust ja  konkurentsi
kauplemiskohtade vahel. Konkurentsieelise saavutamiseks vihendavad kauplemiskohad
tehingutasusid. Madalamad tehingukulud (otsesed ja kaudsed) on kasulikud koigile

turuosalistele, sest madalad kauplemiskulud suurendavad likviidsust.

Kiirus on véidrtpaberitega kauplemise puhul olnud alati oluline, kuid eriti on selle
tahtsus tousnud viimasel ajal. Kiire informatsioonivahetus on viltimatu vihendamaks
riski, et tehinguorder teostatakse valel hinnatasemel vOi see jdetakse iildse tditmata.

Latentsuse vihendamiseks kasutatakse serverite koospaiknemist.

Algoritme kasutatakse jérjest rohkem, seetdttu on ostjapoolsel investoril huvi
vihendada vahendavate maaklerite arvu ja selle kaudu oma kulusid. See on
suurendanud konkurentsi maaklerite vahel. Ostjapoolsed investorid muutuvad jérjest
teadlikumaks ja soovivad keerulisemaid kauplemisstrateegiaid arendada. (Garcia 2005:

10). Tehingutellimuse sisestussiisteem (OMS, Order Management System) on tarkvara,
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mida kasutatakse tehingutellimuste sisestamiseks ja tootlemiseks. Nende kasutamine on

viimasel ajal plahvatuslikult tdusnud.

Algoritme kasutatakse nii kliendi kui ka oma arvel kauplemiseks. Institutsionaalsed
investorid kasutavad algoritmilist kauplemist suurte tehingute jirk-jarguliseks
teostamiseks, minimeerimaks turu moju ja tditmise kulusid. Likviidsuse ndudjad
kasutavad algoritme, et identifitseerida, millal vdirtpaberi hind erineb efektiivsest
hinnast. Hendershott, Jones ja Menkveld (2011: 2) jaotavad algoritmilist kauplemist
kasutavad turuosalised jargnevalt:

e institutsionaalsed investorid, kes kauplevad jdrk-jargult suurtes Kkogustes
vidrtpaberitega teatud aja jooksul;

o riskifondid (hedge funds) ja maaklerid likviidsuse pakkumiseks, nii ametlikud
turutegijad kui ka teised likviidsuse pakkujad;

e mitmes kauplemiskohas kaubeldavate varade puhul kasutatakse nutikaid
korralduste suunajaid (smart order router), et kindlaks teha, mis turule
tehingutellimus saata;

e statistilise arbitraazi fondid, mis tootlevad suurel hulgal informatsiooni ja selle
alusel rakendavad vilkkauplemist;

e ecrinevad jaeinvestorid.

Kui suur order saadetakse avatud tellimusraamatusse, siis see paljastab investori
tulevase kauplemismahu, mis voib pohjustada vastassuunalise hinna muutumise ehk
turu moju (market impact). Niiteks suure ostuorderi avalikustamine kiirendab
hinnatdusu. Kui suur miiiigiorder on néhtav teistele turuosalistele, siis langeb turuhind
kiiremini (Gsell 2008: 4). Selle viltimiseks kasutatakse ,,lapsordereid* (child orders)4
ehk tiikeldatud ordereid (sliced orders). See on suur pohiorder (parent order), mis on
tilkeldatud paljudeks viiksemateks orderiteks. Tiikeldamise eesmérgiks on varjata
orderi taga olevat investorit ja véltida turulikviidsuse mojutamist, millega voib kaasneda

turuhinna eemaldumine sobivast tasemest (Benjamin 2011: 38).

Tehingumahu otsing (volume discovery) on institutsionaalsele investorile oluline.

Tehingumahu otsing on tehingu vastaspoole otsimine, kes soovib kaubelda sarnastes

* Monikord nimetatud Ka tiitarorderiks (daughter order), vaata Avellaneda (2012).
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kogustes. Minevikus sooritasid seda borsimaaklerid, kelle iilesanne oli tellimused tdide
viia. Sellist rutiinsete ja lihtsate orderite (low-touch orders) tédideviimiseks voeti
likviidsetel turgudel kasutusele arvutisiisteemid, mis lubasid inimtootajatel keskenduda
keerulisematele tehinguorderitele (high-touch orders), nditeks ebalikviidsete vaddrtpaberi

tehingutele. (Gsell 2008: 4)

Investor on huvitatud tehingu ldbiviimisest optimaalse strateegia abil. See on strateegia,
millel on madalaim kulu samal riskitasemel v6i madalaim riskitase samal kulutasemel.
Ainult selline optimaalne strateegia sdilitab vara viirtust ja voimaldab parimat tehingu
tdideviimist (Kissell, Glantz 2003: 204). Coggins, Lim ja Lo (2006: 518) hindavad
tehingu tdideviimise kvaliteeti transaktsioonikulude kaudu. Parima tehingu tdideviimise
osas puudub formaalne definitsioon, kuid praktikas tdhendab see tehingu tdideviimist
kdige soodsama hinnaga (Macey, O’Hara 1997: 219). Ké&ige traditsioonilisemad
tditmise voOrdluseesmirgid (execution benchmarks) on sooritusaegne muutus
(implementation shortfall), kidibega kaalutud keskmine hind (VW AP, Volume-Weighted
Average Price) ja sulgemishind (Coggins et al. 2006: 518).

Sooritusaegset muutust saab modta, arvestades reaalse ja mottelise portfelli erinevust.
Seda késitles esimesena Treynor (1981: 55), kuid Perold (1988: 4) nimetase selle
erinevuse antud terminiga. Sooritusaegne muutus moddab hinna erinevust 16pliku
tehinguhinna ja kauplemiseelse otsustushinna vahel. Praktikas soltub kauplemiseelne
otsustushind otsustajast, selleks voib olla eelmise paeva sulgemishind, avamishind jne.
MGju saab jaotada kaheks komponendiks: otsene komponent tihistab maakleritasusid ja
makse. Kaudne komponent sisaldab endas turu mdju kulu, alternatiivkulu ja spreedi.
Kuigi kauplejate eesmirgid on erinevad, on sooritusaegsest muutusest saanud
populaarne kulu vordluseesmérk. (Yang, Jiu 2006: 5) Algoritmiline kauplemine on
ahvatlev ostjapoolsele investorile, sest saab modta oma kauplemistulemusi

majandusharupdhiste vordluseesmérkidega (VWAP, S&P 500, Russell indeksid jne).

Optimaalse strateegia rakendamisel puutub investor kokku borsimaakleri dilemmaga

(traders dilemma)’. Turu mdju kulu (market impact cost) ja ajastamise risk (fiming

> Kaupleja dilemma on kokku vdetud lausesse: ,,Kauple ja tduka turgu tagant. Ara kauple ja turg
toukab sind* (,,Do trade and push the market. Don’t trade and the market pushes you*).
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risk)® on oma olemuselt vastandlikud nihtused. Turu moju on viirtpaberi hinna muutus,
mis on pohjustatud kindla tehingu poolt. (Kissell, Glantz 2003: 97). Turu mdju kulu on
ajas kahanev funktsioon, samas kui ajastamise risk on aja ja kidibe suhtes kasvav
funktsioon. Liiga agressiivne kauplemine pohjustab suurt turu mdju kulu, kuid madalat
ajastamise riski. Liiga passiivne kauplemine suurendab investori ajastamise riski, kuid
vihendab turu moju kulusid. Investor ei saa vidhendada ithte komponenti ilma, et ta
ebasoodsas suunas ei mojutaks teist komponenti. Midramaks sobivat optimaalset
kauplemisstrateegiat, peab kaupleja samaaegselt tasakaalustama need kulukomponendid
mingil vastuvoetaval riskitasemel ja see nduab matemaatilist optimeerimisalgoritmi.

(Kissell, Glantz 2003: 204) Joonisel 4 on esitatud kaupleja dilemma olemus.

Ajastamise risk

Kulu (baaspunktid)

Turu moju

n
>

Aeg

Joonis 4. Kaupleja dilemma (Labadie, Lehalle 2010: 5).

Kokkuvdtvalt voib oelda, et algoritmilise ja vilkkauplemise esilekerkimine on
elektrooniliste turgude loomulik areng ja see on tihedalt seotud teiste struktuursete
arengutega finantsturgudel, muuhulgas turgude killustatuse suurenemisega, mis on
tingitud tihenenud konkurentsist borside ja teiste kauplemiskohtade vahel. Algoritmilise
kauplemise leviku pdhjuste teadmine vdimaldab keskenduda nende wuurimisele
algoritmilist kauplemist mitte rakendavatel turgudel. Kui esialgsed tingimused on
erinevatel turgudel teistsugused, siis kujunevad ka edasised arengud tdendoliselt
erinevalt. Muuhulgas aitab algoritmilise kauplemise eeliste ja puuduste teadmine
paremini hinnata, kui motiveeritud on turuosalised kauplemisalgoritmide rakendamiseks

ja kui suur vajadus on jarelvalveametitel seda tegevust piirata.

® Moned autorid nimetavad seda komponenti tururiskiks (market risk).
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1.2.2. Algoritmilise kauplemise eelised

Algoritmiline kauplemine toob kaasa mitmeid eeliseid nii investori kui turu tasandil.

Investor soovib orderi tditmise kvaliteedi parandamist, mis sdltub mitmest asjaolust:

automatiseerimine — arvutisiisteemid sooritavad eelprogrammeeritud kauplemis-
tegevusi, mistdttu ei ole vaja inimesepoolset sekkumist, see lubab inimesel
keskenduda keerulisematele tehingutele;

efektiivsus — protsesside automatiseerimine tdstab produktiivsust, mis viahenenud
inimtdojou arvelt minimeerib kulusid ja tdstab efektiivsust;

siistemaatilisus — algoritme digesti kasutades annab see kauplejale siistemaatilise
ja distsiplineeritud kauplemisviisi, mis on kooskdlas kauplemise eesmirkidega;
optimaalsus — kaupleja saab valida sobiva algoritmi, mis aitab leida optimaalse
kauplemise taktika méédratud kauplemise eesmirkide saavutamiseks erinevate
tehingute puhul, see vOib vidhendada tehingu mdju turule;

kiirus — arvutisiisteemid suudavad arvutusi sooritada kiiremini ja rohkem, lisaks
suudavad arvutid jélgida samaaegselt erinevaid turge ja finantsinstrumente;
objektiivsus — arvutisiisteemid tegutsevad erapooletult, lisaks ei kannata arvutid
emotsionaalsete ja tervise probleemide kées, mis voivad mojutada kditumist;
madal eksimuste arv — arvutisiisteemid teevad ainult seda, mida neid on
programmeeritud tegema, seega on need vabad mitmetest inimlikest vigadest,

muuhulgas vildib nn. fat fingers vigade tekkimist.

Algoritmiline kauplemise toob kaasa positiivseid mdjusid turule:

hinnavahe vihenemine — kuigi algoritmiline kauplemine ei ole ainuke pohjus, siis
ostu- ja miiligipakkumise hindade vihenemist seostatakse paljuski sellega;
likviidsuse paranemine — vilkkauplejad pakuvad turule likviidsust, kui selle
pakkumine on kallis, ja nduavad seda, kui teised turuosalised on valmis seda
pakkuma, mistdttu algoritmiline kauplemine iihtlustab likviidsuse pakkumist;
labipaistvam hinnakujunemise protsess — mitmes kauplemiskohas kauplemine viib
tohusama hinnakujunemiseni; erinevatel turgudel samaaegselt kaubeldava vara

hinnad iihtlustatakse, seega puudub investoril vajadus kontrollida hindu.

Algoritmilise kauplemise voimalikud positiivsed mojud on pidevate debattide allikaks.
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1.2.3. Algoritmilise kauplemise puudused

Algoritmilise kauplemisega kaasnevad ka puudused. Autor toob vilja paar koige

olulisemat puudust investori jaoks, mis on erialases kirjanduses esile toodud:

seisakuaeg — lokaalselt opereeriv arvutisiisteem voib iiles Oelda vOi kaotada
interneti iithenduse, mistdttu voib kauplemistegevus pooleli jddda ja kasumlikud
tehingud tegemata; moni siisteem nduab taastamiseks korvalist abi;

voimalikud ,kontrolli alt viljunud“ kahjud — kui riskijuhtimise kontroll ja
regulaarne inimjérelvalve puudub, siis seni edukas kauplemisrobot voib kiiresti
suurel hulgal raha kaotada, kui turutingimused muutuvad ootamatult ebasoodsaks;
paindumatus — kuigi erandeid leidub, siis enamus kauplemisroboteid ei suuda
kohaneda muutuvate turutingimustega, seega voOivad moned robotid histi
kaubelda teatud turgudel, kuid ei pruugi sobida teist tiiiipi turgudele;

Oige algoritmi valimine — liiga suur algoritmide valik teeb raskeks valida kiiresti

Oige algoritm, lisaks ei ole automatiseeritud kauplemisstrateegiad alati sobilikud.

Rohkem on vilja toodud algoritmilise kauplemise puudused, mis mojutavad turgu:

ebakvaliteetse likviidsuse pakkumine — erinevalt ametlikest turutegijatest ei ole
kauplejatel piiranguid pakutavate minimaalsete aktsia koguste osas ja nad saavad
iga hetk likviidsuse turult vilja tdmmata;

ekslike kauplemissignaalide edastamine — mitte koik orderid ei ldhe tditmisele,
osa nendest tiihistatakse kiiresti, mis v0ib luua eksliku pildi turust, lisaks koormab
tilisuur orderite arv kauplemissiisteemi;

ilereageerimine — sponsoreeritud ligipddsu puhul voib puududa kauplemiseelne
riskikontroll, mis vd&ib lasta turul tegutseda turusiindmustele {iilereageerivaid
algoritme, mis vdivad pdhjustada ettendgematuid tagajirgi;

turu kuritarvitamine — Euroopas peetakse ohuks noteeringutega iileujutamist
(quote stuffing), eksitamist (layering), tiissamist (spoofing) ja muid strateegiaid,
mille aluseks voib olla nn. kelmus- ehk pettusalgoritmid (rogue algorithms);
ebadiglus — kauplejate orderite esitamine on tdnu arenenud tehnoloogiale ja
serverite koospaiknemisele kiiremad kui teistel turuosalistel, mistottu kauplejad

teostavad tehinguid enne teisi ja saavad likviidusust dra kasutada.

25



Algoritmilise kauplemise (eelkdige vilkkauplemise) negatiivse néitena tuuakse esile 6.
maid 2010 ehk Flash Crash’i, mil Dow Jones Industrial Average (DJIA) langes 998,5
punkti ehk iile 5% koigest paari sekundiga. Nii kiiresti pole USA turud mitte kunagi
kogenud sellist langust ja taastumist 30 minuti jooksul. Uldiselt ei peeta siindmuse
vallandumise pohjuseks vilkkauplemist. Selle siindmuse pOhjustas iihe suure investori
poolt kasutatav automaatne kauplemissiisteem, mis hakkas turule edastama liigsuuri
miiiigiordereid (Findings regarding the market events of May 6, 2010: 3). Sellele
jargnes nn. kuuma kartuli efekt, kui vilkkauplejad ostsid ja miiiisid korduvalt omavahel
(Kirilenko et al. 2011: 4). Ekstreemset volatiilsust pohjustas pigem stub noteeringute
(stub quotes) tdide viimine. Need on orderid, mille tditmist turutegija ei soovi, seega
miiratakse nende véartus turuhinnast mérgatavalt erinevaks. Moni ekspert usub isegi, et
Flash Crash oli tingitud pigem vilkkauplejate taandumisest turult kui nende tegevusest

(Benjamin 2011: 38).

Autori hinnangul on turuosalistel selge, et investori tasemel toob algoritmiline
kauplemine iildjuhul kasu tingimusel, et investeeringud tehnoloogiasse ei ole
ebamdistlikult korged. Samas turu tasemel suhtutakse algoritmilisse kauplemisse sageli
mittesoosivalt, kuigi erialases kirjanduses ei ole markimisvidérset kinnitust leitud selle

negatiivsetest mojudest, vaid pigem vastupidi.

1.3. Algoritmide klassifitseerimine ja kasutatavad strateegiad

1.3.1. Algoritmide klassifitseerimine

Sarnaselt iihise definitsiooni puudumisega on erialases kirjanduses kasutusel erinevad

algoritmide klassifikatsioonid. Autor annab iilevaate kdige populaarsematest liigitustest.

Algoritmidel on erinevad eesmirgid, mille tiitmist need taotlevad. Uldiselt on
kauplemisalgoritmide pohiiilesanne korrastada kauplemisvoogu, et saavutada kasutaja
eesmargid, nditeks kulude minimeerimine (spetsiifilise vordluseesméirgi suhtes),

maksimeerida tditmisprotsenti voi minimeerida tdideviimise riski (Yang, Liu 2006: 3).
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Austaalia turu korraldaja (Algorithmic Trading and Market Access Arrangements 2010:

14) ning Hasbrouck ja Saar (2010: 12) jaotavad algoritmid kaheks:

1) tditmisalgoritmid (execution algorithms) ehk agendialgoritmid (agency algorithms),
mida kasutatakse investorite poolt;

2) situatsioonialgoritmid (situational algorithms) ehk oma arvel kauplemise algoritmid

(proprietary algorithms), mida kasutatakse kauplejate poolt.

Téaitmise ehk struktureeritud (structured) algoritmid on loodud vihendamaks suurte
orderite moju turule, mille tulemusena vihenevad kauplemiskulud. Téitmisalgoritmid
on loodud ostjapoolsete investorite poolt eesmirgiga minimeerida potentsiaalseid
kahjumeid, mitte kaubelda kasumi saamise eesmirgil. Kdige kasutatavamad on kiibega
kaalutud keskmise hinna (VWAP, Volume-Weighted Average Price) ja ajaga kaalutud
keskmise hinna (TWAP, Time-Weighted Average Price) algoritmid.

Situatsioonialgoritmid on arendatud viimastel aegadel. Need on keerulisemad
algoritmid, mis otsivad kasumivdimalust andmete, informatsiooni ja siindmuste
muudatustest. Vastandina tditmisalgoritmidele, mida kasutatakse olemasolevate orderite
labiviimiseks koige efektiivsemal viisil, kasutatakse situatsioonialgoritme orderite
genereerimiseks arvutialgoritmi poolt médratud strateegia alusel ja orderite teostamiseks
voimalikult efektiivselt. Neid algoritme kasutavad tavaliselt miiiijapoolsed investorid,

riskifondid, elektroonilised turutegijad, statistilise arbitraazi kauplejad.

Johnson (2010: 116) jaotab kauplemisalgoritmid neljaks pdlvkonnaks:

1. Esimese podlvkonna nn. osalusmédraga (participation rate) algoritmid keskenduvad
ainult vordluseesmirgile, mis pdhineb turu poolt genereeritud andmetel (nditeks
VWAP, TWAP) ja on sdltumatud tegelikust tehingutellimusest ja tellimusraamatu
seisust tellimuse saabumise hetkel. Need suhteliselt lihtsad algoritmid on médratud
turul osalema eelnevalt méddratud mahus. Ndiiteks osaleb selline algoritm konkreetse
védrtpaberi kauplemises 5% ulatuses turul kaubeldavast mahust kuni eesmirgiks
seatud positsioon on vdetud voi likvideeritud. Uhe liigina miiratletakse kindlaks
ajavahemik, mille jooksul orderid saadetakse turule, v6i méaaratletakse maksimaalsed
kogused voi hinnad. Lisaks kasutatakse ebakorrapérast osalusmédra, et raskendada
algoritmide tuvastamist teiste turuosaliste poolt. Kdige sagedamini kasutatakse ajaga

kaalutud (TWAP) ja kiibega kaalutud keskmise hinna (VW AP) algoritme.
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TWAP algoritmid jaotavad suured orderid vidiksemateks osadeks, mis saadetakse
turule iihtlase ajavahemiku jooksul. Enne miiratakse kindlaks osade suurused ja
ajavahemik. TWAP algoritme saab mitmekesistada orderite suuruse ja ajavahemike
kaudu, et vilistada algoritmide tuvastamist teiste turuosaliste poolt. VWAP
algoritmid proovivad iiletada oma vordluseesmirki ehk turu kidibega kaalutud
keskmist hinda kindlaks méératud aja jooksul.

. Teise pdlvkonna algoritmid defineerivad vordluseesmérgid, mis pdhinevad iiksikul
tehingutellimusel ja mis on kompromiss turu mgju ja ajastamise riski vahel. Kdige
kuulsamad teise pdlvkonna algoritmid proovivad minimeerida sooritusaegset
muutust. Viimane hind orderi saabumise hetkel kujutab endast vordlushinda, mida on
vaja saavutada voi iiletada. Sooritusaegse muutuse algoritmid iiritavad minimeerida
suurte orderite turu moju, vOttes arvesse potentsiaalset negatiivset hinnamuutust
tditmisprotsessi jooksul (ajastamise risk). Kindlustamaks ebasoodsa hinnamuutumise
vastu, médravad need algoritmid eelnevalt kauplemisplaani, mis pdhineb ajaloolistel
andmetel. Seejirel tiikeldatakse order nii paljudeks osadeks kui vajalik, kuid nii vihe
kui voimalik. Vastupidiselt TWAP ja VWAP algoritmidele jaotavad need algoritmid
tikkeldatud orderid perioodi jooksul, mis on piisavalt pikk, et tasandada turu mdju.

. Kolmanda pdlvkonna algoritmid suudavad oma tegevust aja jooksul kohandada.
Kohanemisvoimelised algoritmid on keerulisemad kui sooritusaegse muutuse
algoritmid. Selle asemel, et determineerida eelseadistatud tooreziim, hindavad ja
kohandavad algoritmid oma tegevust. Kolmanda pdlvkonna algoritmid on
kohanemisvdimelised muutuvates turutingimustes ja nende kasumlikkus soltub
kauplemise agressiivsusest.

. Neljandasse pdlvkonda kuuluvad teksti analiilisivad (newsreader) algoritmid.
Investorid tuginevad oma otsuste tegemisel uudistele ja viirtusliku informatsiooni
omades on vOimalik kasumit teenida. Inimkauplejate puhul aga eksisteerib limiit, kui
palju ja kui kiiresti suudetakse andmeid analiitisida. See on pdhjustanud nn.
automatiseeritud teksti analiiiisivate algoritmide arendamise. Need algoritmid
rakendavad statistilisi meetodeid kui ka tekstikaevandamise (text mining) tehnikaid,
et prognoosida teksti tOendolist moju turgudele. Algoritmid toetuvad kiirele
turuinformatsioonile. Borsid ja uudisteagentuurid on arendanud madala latentsusega

uudisvood, mis viéimaldavad uudiste elektroonilist toOtlemist.
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1.3.2. Algoritmilised kauplemisstrateegiad

Algoritmiliseks kauplemisstrateegiaks saab olla igasugune arvulisel parameetril pdhinev
turule sisenemise ja viljumise strateegia. Seda saab analiilisida ajalooliste andmete
pohjal ja teha projektsioone tulevase tootluse kohta. Paljud strateegiad ei ole uued, vaid
traditsiooniliste strateegiate rakendamine korgtehnoloogia poolt. Kasumi teenimise
eesmirgil kasutatakse iildjuhul vilkkauplemist, mistdttu on sellel juhul kasutatavate
strateegiate valik rikkalikum. Seetdttu on joonisel 5 kujutatud Austraalia Vaartpaberite
ja Investeeringute Komisjoni (Australian equity market structure 2010: 47) ning autorite
Gomber, Arndt, Lutat ja Uhle poolt jaotatud vélkkauplemise strateegiad. Algoritmiliste
kauplemisstrateegiate teadmine on vajalik, sest vOoimaldab saada paremat arusaama,

kuidas turuosalised tulu teenivad (voi kulusid minimeerivad).

Vilkkauplemise
strateegiad
I
| | | |
Elektrooniline . S
likviidsuse (Statl.stlhrze) L1kv11dsgse Muud
. arbitraaz tuvastamine
pakkumine
Hinnavahe Turuneutraalne ""Smff.mg“/ Latentsuse
— . ] S — Pinging*/ — o
tabamine arbitraaz a2 arbitraaz
Sniping
Hinnaalandusel Varaiilene, N . Liihiajaline
- s - .. . - oteeringu - .
pohinevad turuiilene ja bitami momendi
strateegiad ETF arbitraaz sobitamine kauplemine
Joonis 5. Vilkkauplemise strateegiad (Gomber et al. 2010: 25).
1. Elektrooniline likviidsuse pakkumine (electronic liquidity provision) — koige

tavapdrasema strateegia kohaselt kditub viélkkaupleja likviidsuse pakkujana, mis
sarnaneb registreeritud turutegija tegevusega. Erinevalt viimati mainitust puudub

vilkkauplejal noteerimise kohustus turul.
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a) hinnavahe tabamine (spread capturing) — vilkkauplejad teenivad kasumit ostu- ja
miitigipakkumiste hinnavahe pealt védrtpabereid pidevalt ostes ja miiiies;

b) hinnaalandusel pohinevad strateegiad (rebate driven strategies) — likviidsuse
pakkujate ligimeelitamiseks ja kasvanud konkurentsi tottu pakuvad moned
kauplemiskohad asiimmeetrilist hinnapoliitikat: liikmetelt, kes korvaldavad turult
likviidsust, ndutakse korgemaid tasusid, samas liikmetele, kes lisavad likviidusust,
pakutakse tasusid voi allahindlusi.

2. ArbitraaZz — arvutid on suutelised avastama arbitraaZi voimalusi védga viikse perioodi
jooksul ja kasumit teenitakse lithiajaliste ja vdikeste erinevuste pealt.

a) turuneutraalne arbitraaz — kaupleja hoiab instrumente samal ajal teisi instrumente
lithikeseks miiiies, instrumendid on tiksteisega tihedalt korreleeruvad;

b) varaiilene, turuiilene ja ETF arbitraaZ (cross asset, cross market & Exchange
Traded Fund (ETF) arbitrage) — instrumentidega kaubeldakse erinevatel turgudel
vOi seotud instrumentidega, kasum kujuneb eksisteerivatelt hinnaerinevustelt.

3. Likviidsuse tuvastamine (liquidity detection) — kaupleja piiliab teiste turuosaliste
kditumismustrit tabada ja tegutseb vastavalt sellele; likviidsuse tuvastaja keskendub
suurtele orderitele ja iiritab avastada tiikeldatud, varjatud voi teisi algoritmide poolt
genereeritud ordereid.

a) ,,Sniffing “/“Pinging “/“Sniping “ — likviidsuse tuvastaja strateegiad algoritmilise
kauplejate kindlaksméaidramiseks;

b) noteeringu sobitamine (quote matching) — kaupleja, kes on tuvastanud
tellimusraamatus suuremahulise tehingutellimuse, paigutab oma orderi sellest ette;
ostuorderi puhul vdimaldab kdrgemale tdusev hind teenida hinnatdusust, samal
ajal voimaldab suur order piirata voimalikke kahjusid hinnalanguse ajal.

4) Muud strateegiad.

a) latentsuse arbitraaz — modernne arbitraaZivorm, mille korral kaupleja votab vastu
ja tdlgendab turuinformatsiooni teistest turuosalistest kiiremini; kiiruse eelise tottu
vOimaldab see kasumit teenida, voimalik on see eelkdige USA turgudel NBBO
(National Best Bid and Offer) siisteemi tottu;

b) lithiajaline momendi kauplemine (short-term momentum strategies) — modernne
vaste klassikalisele pdevakauplemisele, keskendub kasumi teenimisele

lithiajalistelt trendidelt (nditeks uudise moju hinnale). Momendi kauplemine
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keskendub alusvarale, mis ajutiselt liigub piisavas mahus oluliselt iihes suunas.
Liihiajaliselt hésti esinenud védrtpaberit ostetakse voi1 halvasti  esinenud
vidrtpaberid miitiakse lithikeseks. Positsiooni hoitakse alusvara liikumise
suunamuutuseni voi soovitud eesmirgi saavutamiseni. Kauplemine pdhineb ideel,
et hiljuti toimunud siindmused kalduvad korduma suurema tdendosusega kui

vastupidised siindmused. (Asness et al. 2009: 2)

Hollandi finantsjdrelvalve on jaotanud véilkkauplemise strateegiad turutegemiseks,
statistiliseks arbitraaziks ja madala latentsusega strateegiateks (High frequency trading:
The application of... 2010: 13). Autor toonitab veelkord, et paljud strateegiad on

avalikkusele teadmata, lisaks esineb erinevate strateegiate samaaegne kooskasutamine.

1.4. Algoritmilise kauplemise ajalugu

Viimaste aastakiimnete jooksul on viirtpaberitega kauplemine teinud 1dbi suuri
muutusi. Jidrjest enam kauplemisprotsesse on elektrooniliste siisteemide poolt
automatiseeritud. Jargnevas peatiikis annab autor iilevaate, kuidas on need protsessid
kulgenud. Ajaloo tundmine annab taustinformatsiooni selle kohta, kuidas ja mis
pohjustel on algoritmiline kauplemine kujunenud vilja selliseks, nagu me seda
tdnapdeval tunneme. Siindmuste kidiku jdlgides on voimalik tuua vordlusmomente ka

algoritmilist kauplemist mitte rakendavate turgudega.

Kuni 20. sajandi keskpaigani ei peetud rahandust teaduseks, védrtpaberitega kauplemine
jaeti koik intuitsiooni ja kOhutunde hooleks (Lorentz 2008: 1). Kuigi tehnilist ja
fundamentaalset analiiiisi tunti juba varem, siis suured muutused toimusid siis, kui ilmus
uus polvkond investoreid, kellel oli teaduskraad statistikas ja matemaatikas. Nad 16id
progressiivsed matemaatilised mudelid, mis panid aluse kvantitatiivsele kauplemisele.
Oluline tdhis rahanduse kvantitatiivse teooria arengul oli Harry Markowitzi

portfelliteooriatel.

Statistiline arbitraaz muutus kiiresti populaarseks ja pani aluse voidurelvastumisele.
Selge konkurentsieelis oli kiirus. Selle suurendamiseks usaldati kauplemine iilikiiretele

arvutitele. Borsid kohanesid tehnoloogilise progressiga ja hakkasid pakkuma mugavat
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ithendust kauplemiseks. Turuosaliste arvutite kaasabil teostatav kauplemine sai tuntuks
siistemaatilise kauplemise nime all, sest arvutisiisteemid td6tlesid reaalajas andmeid
ning 106id ja teostasid ostu- ja miiligiotsuseid. Algoritmiline ja vilkkauplemine arenes
1990ndatel vilja vastuseks kiirele arengule arvutitehnoloogias ja selle kasutuselevotule

borsidel. (Aldridge 2010: 16)

Praegusel ajal on rahandus, matemaatika, statistika ja arvutiteadus tihedasti seotud.
Matemaatiliste mudelite esiletdus mitte ainult ei muutnud rahandust kvantitatiivseks
teaduseks, vaid muutis finantsturge fundamentaalselt. Matemaatilised mudelid viisid
loogilise kdiguna algoritmideni ja sealt edasi automaatsete otsuste tegemiseni, vahetades
vilja vigaderohke subjektiivse otsustusvoimega borsimaakleri. Lisaks finantsotsuste
kvaliteedi parandamisele vdimaldavad algoritmid toime tulla jdrsult suurenenud

tehingute arvuga. (Lorentz 2008: 1)

Jiargnevalt annab autor lithikese iilevaate algoritmilise kauplemise ajaloo kronoloogiast.

Autor pohineb Venkataramani (2011) jaotusel.

1970ndad: New Yorgi bors (NYSE — New York Stock Exchange) vottis kasutusele
DOT (Designated Order Turnaround) ja hiljem SuperDOT siisteemi. Need voimaldasid
elektrooniliselt edastada tehingud oOigesse kauplemispunkti, kus need teostati
manuaalselt. Protsess vottis aega ca 5 minutit. Lisaks voeti kasutusele OARS (Opening
Automated Reporting System), mis aitas miiratleda tasakaalus avamishinda. NASDAQ

vottis 1971. aastal esimesena kasutusele elektroonilise borsi.

1980ndad: Sellel ajal kasutati mdistet programmeeritud kauplemine. Pohiline strateegia
oli indeksi arbitraaz ja selle teostamiseks kasutati NYSE automatiseeritud
tehingutootlemise siisteemi (Automatic Order Processing System). Programmeeritud
kauplemist peetakse pohjuseks, miks 1987. aasta 19. oktoobril Dow Jones Industrial
average kukkus 508,32 punkti ja S&P 500 indeks 20%, mis on ajaloo suurim
kukkumine (Kim 2007: 10). 1980ndatel peeti arvutite abil kauplemist pettuseks ja

plaanis oli see isegi keelustada.

1990ndad: Borside elektrooniliseks muutmine muutus populaarseks. Arvutite abil

kauplemine muutus suurte firmade puhul tavaliseks. Suured pangad ja maaklerid
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hakkasid investeerima suuri summasid, et analiilisida ajaloolisi borsiandmeid ja
arendada algoritme, mis olid suutelised todtlema suurel hulgal andmeid ja nende pohjal
tegema kauplemisotsuseid. Lisaks suutsid arvutid kiiremini reageerida samaaegselt
erinevatele kauplemisindikaatoritele. Arvutid olid teinud institutsionaalsete kauplejate

hulgas revolutsiooni.

2000ndad: Kui algoritmiline kauplemine oli muutunud populaarseks suurfirmade
hulgas, siis vidiksemad turuosalised ja fiitisilised isikud pidasid nendega konkureerimist
voimatuks. Kasutusel oli iitlemine: ,,Goldman Sachs, Citigroup ja teised pangad

“7 Kuid 2000ndate aastate

kulutavad rohkem raha oma tehnoloogiale kui maakleritele
alguses toimusid muutused ja praegusel hetkel kauplevad peaaegu koik professionaalsed

investorid elektrooniliselt.

Algoritmiline kauplemine on tidnapdeval levinud tdnu tehnoloogia kiirele arengule ja
kauplemiskulude vidhenemisele, mille tdttu eelnevalt mittekasumlikud kauplemis-
strateegiad muutuvad kasumlikeks. Euroopa kapitaliturgudel on toimunud
oiguskeskkonna muutumine pirast finantsinstrumentide turgude direktiivi rakendamist.
Viimane soodustas kauplemiskohtadevahelist konkurentsi tditmisteenuste valdkonnas,
mistdttu on suurenenud investorite valikuvdimalused, vdhenenud on tehingukulud ja

suurenenud on hinnakujunemise protsessi tohusus.

USA-s aitas algoritmilise kauplemise levikule kaasa senise 1/16-dollarise (0,0625)
hinnasammu muutmine 1-sendise (0,01) tidpsuseks 2001. aastal. See muutis turu
mikrostruktuuri, lubades viikemaid erinevusi ostu- ja miiiiginoteeringute vahel, mis
vihendas turutegijate kauplemiseeliseid ja suurendades niimoodi turu likviidusust.
Langenud marginaalid sundisid turutegijaid kasutusele votma elektroonilised
tehingutellimuse sisestussiisteemid (OMS) ja efektiivsemad orderi edastussiisteemid
(order routing). Lisaks muule tehnoloogia arengule aitas kaasa FIX protokollide (The
Financial Information Exchange Protocol) kasutuselevott. Need on elektroonilise
kommunikatsiooni sonumite spetsifikatsioonid, mis on arendatud reaalajas tehingute

kajastamiseks (Kim 2007: 2).

7 ,Goldman Sachs, Citigroup and other banks spend more money on their technology than their
trading desks.
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Vaatamata sellele, et algoritmilist kauplemist, eriti selle eriliiki vélkkauplemist on
hakatud vdi on plaanis monevOrra piirata (see tdhendab piirata teatud strateegiate
kasutamist, muutes sellega kauplemisviisi vahem kasumlikuks), on valdav arusaam, et
algoritmiline kauplemine on tulnud, et jddda ja lopuks rakendavad koik turuosalised
vihemal voi suuremal miiral kvantitatiivset kauplemist. Ainult pikaajalised investorid

on sellest trendist sdastetud.

Labadie ja Lehalle (2010: 41) on avaldanud arvamust, et algoritmid asendavad inimesi
tehingu tditmisprotsessi juures ja automatiseerimine laieneb ka iilejaanud finantssektori
osadele. Autori hinnangul soltub algoritmilise kauplemise levik teiste instrumentide
kauplemise juurde eelkdige nende standardiseeritusest. See tdhendab, et kaubeldav vara
peab olema sama liiki varaga piisavalt sarnane, et neid saaks hinnata viheste
parameetrite (hind, kogus, tdhtaecg jne) alusel. Mida rohkem on investeerimisvara

hindamisel erandeid, seda keerulisem on kauplemisel rakendada kauplemisalgoritme.

Tulevane kaupleja tegeleb tulevikus vihem ostu-miiligi protsessi tdideviimisega ja
rohkem intellektuaalsete tegevustega, muuhulgas algoritmide jooksva kalibreerimise ja
uute  strateegiate  viljatootamisega. Jooksva  kalibreerimise all modeldakse
poolautomatiseeritud kauplemist, mille nditeks on algoritmid, mida saab kergesti
kohandada (nditeks on vdimalus igal ajal muuta turule sisenemise ja viljumise limiite)
ja algoritmid, mida saab vilja liilitada, et kaubelda monda aega inimkaupleja kaasabil
(nditeks kui turul on wuus informatsioon, mida arvutisiisteem ei arvesta).
Liihiperspektiivis on kasutusel edasiarendatud versioonid traditsioonilistest kauplemis-

strateegiatest, kuid mida aeg edasi, seda vihem on rusikareeglitest kasu.

Erinevate algoritmilise kauplemise tulevaste trendide arutlemine vodimaldab lugejal
saada paremat arusaama, mis suunas voivad tulevikus arengud kujuneda. Autori
arvamuse kohaselt ei kao inimkauplejad kuhugi, vaid nad arenevad ja muutuvad
tehnoloogiasobralikumaks. Inimkauplejad on vajalikud ebalikviidsetel ja borsivélistel
turgudel, kus hinnad ja kogused on vaja ldbi riikida otse teiste turuosalisega. Lisaks
hindavad inimesed uudiste mdgju viirtpaberite hinnale, mida ei ole lihtne arvuliseks
vadrtuseks muuta. Kuid siiski peab edukas kaupleja rakendama monda arvulist signaali,

mudelit v8i prognoosi.
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1.5. Algoritmilist kauplemist puudutavad regulatsioonid
1.5.1. Finantsinstrumentide turgude direktiiv Il

Finantsinstrumentide turgude direktiiviga (MiFID — Markets in Financial Instruments
Directive, edaspidi nimetatud MiFID) on {ihtlustatud investeerimisteenuste osutamist
puudutav reeglistik Euroopa Liidus ja Euroopa Majanduspiirkonnas. Euroopa
Parlamendi ja Noukogu direktiiv 2004/39/EC finantsinstrumentide turgude kohta
joustus 1. novembril 2007. Praeguse direktiivi regulatsioonid ei kata algoritmilist ega

vilkkauplemist.

Uue direktiivi MiFID II eelversiooni kohaselt satub algoritmiline kauplemine ja selle
alaliik vélkkauplemine jirelvalve alla. Euroopa Komisjoni ,Ettepanek: Euroopa
Parlamendi ja Noukogu direktiiv finantsinstrumentide turgude kohta, millega
tunnistatakse kehtetuks Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2004/39/EU* (2011:
8) kohaselt kehtestatakse uued kaitsemeetmed algoritmilise ja vilkkauplemise suhtes.
Koigi algoritmiliste kauplejate tegevus peab olema nduetekohaselt reguleeritud ja
tagatud peab olema piisav likviidsus. Eelkdige on eesmirk laiendada
finantsinstrumentide turgude direktiivi reguleerimisala koigile vilkkauplemisega
tegelevatele majandusiiksustele, nduda neilt ettevotetelt ja muudele vilkkauplejatele
turulepddsu pakkuvatelt ettevotetelt asjakohaste organisatsiooniliste kaitsemeetmete
rakendamist ja nduda kauplemiskohtadelt, et nad seaksid sisse nduetekohase
riskikontrolli ebakorrektse kauplemise vidhendamiseks ja tagaksid oma platvormide
vastupidavuse. Samuti on ettepaneku eesmirk aidata péddevatel asutustel teostada

jarelevalvet selliste tegevuste iile ja neid kontrollida.

Euroopa Komisjoni hinnangul saab tehnoloogia suurenenud kasutamisega kaasnevaid
riske kdige paremini leevendada teatavate riskikontrolli meetmete kombinatsiooniga,
mis on suunatud algoritmilise voi vilkkauplemisega tegelevatele driiihingutele, ning
muude meetmetega, mis on suunatud selliste kauplemiskohtade korraldajatele, millele
eespool osutatud dritthingutel on juurdepdds. Euroopa Komisjon soovib, et koigil
vilkkauplemisega tegelevatel é&riithingutel, mis on modne kauplemiskoha otsesed
liikkmed, oleks tegevusluba. Sellega saab tagada, et nende suhtes kohaldataks

organisatsioonilisi ndudeid ja nduetekohast jirelevalvet.
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Direktiivi MiFID II algoritmilist kauplemist puudutavad regulatsioonid on seotud
peamiselt kolme osapoolega:

1) algoritmilise kauplemisega tegelevad investeerimisithingud;

2) otsest elektroonilist juurdepéddsu vahendavad investeerimisiihingud;

3) reguleeritud turud, mitmepoolsed ja organiseeritud kauplemissiisteemid.

Peamised nouded algoritmilise kauplemisega tegelevatele investeerimisiithingutele:

e Peavad olema tdhusad siisteemid ja riskikontrollid selle tagamiseks, et kauplemis-
siisteemid oleksid usaldusvidirsed ja piisavalt suutlikud, et nende suhtes
kohaldataks asjakohaseid kauplemiskiinniseid ja -piiranguid ning et konealused
siisteemid takistaksid vigaste korralduste saatmist voi siisteemi muud toimimist,
mis vaib tekitada ebastabiilsust turgudel voi sellele kaasa aidata. Uhing peab
tagama, et kauplemissiisteeme ei oleks vdimalik kasutada iihelgi eesmérgil, mis
on vastuolus turu kuritarvitamise midrusega voi temaga seotud kauplemiskoha
eeskirjadega.

e Peavad esitama vidhemalt kord aastas kirjelduse algoritmilise kauplemise
strateegiate laadi kohta iiksikasjalikud andmed siisteemi suhtes kohaldatavate
kauplemisparameetrite vOi -piirmiddrade kohta, tingimuste tditmise tagavad

pohilised vastavus- ja riskikontrollid ning oma siisteemide testimise iiksikasjad.

Peamised nduded otsest elektroonilist juurdepddsu vahendavatele investeerimis-
tthingutele:

e Tohusad siisteemid ja kontrollid, millega tagatakse, et teenust kasutavate isikute
sobivust hinnatakse ja see vaadatakse ldbi nduetekohaselt, et teenust kasutavaid
isikuid takistatakse iiletamast eelnevalt kindlaks maidratud asjakohaseid
kauplemis- ja krediidikiinniseid, et teenust kasutavate isikute kauplemistegevust
jélgitakse noduetekohaselt ning et asjakohaste riskikontrollidega vilditakse
kauplemistegevust, mis vOib tekitada riske investeerimisiihingule endale voi mis
voiks tekitada ebastabiilsust turgudel voi sellele kaasa aidata vOi mis on vastuolus
turu kuritarvitamise mééruse voi kauplemiskoha eeskirjadega. Investeerimisiihing
tagab, et iihingu ja isiku vahel soOlmitakse siduv kirjalik kokkulepe teenuse

osutamisest tulenevate pohiliste diguste ja kohustuste kohta.
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Peamised noduded reguleeritud turgudele, mitmepoolsetele ja organiseeritud
kauplemissiisteemidele:

e Kui on lubatud voi vdoimalik rakendada algoritmilist kauplemist nende siisteemide
kaudu, siis peavad olema tohusad siisteemid, menetlused ja kord. Need peaksid
tagama, et algoritmilise kauplemise siisteemid ei looks turul nduetele mittevasta-
vaid kauplemistingimusi ega aitaks selliste tingimuste tekkele kaasa, sealhulgas
liikme voi osalise poolt siisteemi sisestatavate tditmata kohustuste ja tehingute
suhtarvu piiravaid siisteeme, et korralduste voogu saaks aeglustada, kui on oht, et

slisteemi maht voib saada iiletatud ja et minimaalset hinnasammu saaks piirata.

MiFID II eelversioon anti vilja 8.12.2010, viimane versioon ilmus 20.10.2011. MiFID
I eeldatav joustumisaeg on 2014. aastal. Euroopa Komisjon edastas MiFID II

ettepaneku aruteluks ja vastuvotmiseks Euroopa Parlamendile ja Noukogule.

1.5.2. Maarus turuga manipuleerimise (turu kuritarvitamise) kohta

Kuigi enamik algoritmilise ja vilkkauplemise strateegiad on seaduslikud, on
reguleerivad asutused kindlaks maéadranud konkreetsed automatiseeritud strateegiad,
mille kasutamine voib kujutada endast turu kuritarvitamist. Viimase hulka kuulub
turuga manipuleerimine, mis leiab aset siis, kui nditeks valeteavet voi eksitavat teavet
levitades manipuleeritakse finantsinstrumentide hinnaga kunstlikult, et asjaomaste

instrumentidega kaubeldes saada sellest kasu.

Euroopa Komisjoni 2011. aastal esitatud ,,Ettepanek: maédrus siseringitehingute ja
turuga manipuleerimise (turu kuritarvitamise) kohta* (2011: 8) kohaselt piiratakse
teatud liiki kauplemisstrateegiate kasutamine, mis kujutab endast turu viirkasutust.
Selliste strateegiate hulka kuuluvad niiteks noteeringutega iileujutamine (quote
stuffing), tiissamine (spoofing) ja eksitamine (layering). Eelpool mainitud strateegiate
puhul voidakse kasutada algoritmilist kauplemist, sealhulgas vilkkauplemist. Esitatud

niidete loetelu ei ole ammendav. Nimetatud méirus joustub 2014. aasta keskel.

Noteeringutega iileujutamise korral edastab, muudab ja tiihistab vilkkaupleja suurel

arvul ordereid, mis pdhjustab siisteemi iilekoormuse. Aeglased kauplejad on segaduses
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ja neil puudub selge arusaam turuseisust. Samal ajal on vilkkauplejatel parem arusaam
turusituatsioonist ja kiirem ligipdds kauplemissiisteemile, mis voimaldab neil sooritada

kasumlikke tehinguid aeglaste kauplejate arvelt. (Biais, Woolley 2011: 8)

Tiissamise korral annab kaupleja oma tegevuse varjamiseks turule vastupidise signaali.
Oletame, et kaupleja tegelik eesmérk on osta. Esialgu paigutab ta tellimusraamatusse
limiitmiiiigiorderid. Neid ei ole tal plaanis sooritada, seepédrast médédratakse hind parimast
miiiigihinnast monevorra korgemaks ja soovitavalt viga suurtes kogustes. Eesmérk on
teisi turuosalisi hirmutada ja sundida ndrgemanirvilisemad kauplejad miitima. Kaupleja

ostab madalamal hinnatasemel ja tiihistab miitigiorderid. (Ibid.: 9)

Eksitamise korral paigutab kaupleja varjatud orderi (hidden order) tellimusraamatu
iihele poole ja seejarel ndhtava orderi vastaspoolele. Eesmirk on teiste turuosaliste
hulgas tekitada mulje, et hinnad liiguvad teatud suunas. Kui varjatud order teostatakse,

siis ndhtav manipulatiivne order tiihistatakse. (Brogaard 2011: 9)

1.5.3. Muud regulatsioonid

Euroopa Viirtpaberituru Jirelevalve Asutus (ESMA — European Securities and
Markets Authority) on vilja andnud ,,Suunised: Kauplemisplatvormide, investeerimis-
iihingute ja piddevate asutuste poolt automatiseeritud kauplemiskeskkonnas kasutatavad
siisteemid ja kontrollid®“. Suuniste eesmirk on tagada finantsinstrumentide turgude
direktiivi ja turuga manipuleerimise médruse iildine, ithtne ja jirjepidev kohaldamine
siisteemide ja kontrollide suhtes, mida kasutavad kauplemisplatvormid ja investeerimis-
tthingud automatiseeritud kauplemiskeskkonnas ning kauplemisplatvormid ja

investeerimisiithingud seoses otsese ja sponsoreeritud turulepddsu tagamisega.

Suunised holmavad jiargmisi valdkondi:

1) elektroonilise kauplemissiisteemi kasutamine reguleeritud turul vdi mitmepoolses
kauplemissiisteemis;

2) elektroonilise kauplemissiisteemi, sh kauplemisalgoritmi kasutamine investeerimis-

tthingute poolt kauplemiseks oma arvel voi klientide nimel korralduste tditmiseks;
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3) otsese vOi sponsoreeritud turulepdidsu tagamine investeerimisiihingu poolt osana

klientide korralduste tditmise teenusest.

Suunised kehtivad ka finantsinstrumentide turgude direktiivi reguleerimisalast
viljajadvatele iihingutele, kes kauplevad oma arvel ja kasutavad kauplemisplatvorme
otselitkmete, osaliste vdi kasutajatena vOi otsese vOi sponsoreeritud turulepéddsu kaudu.
Suunised hdolmavad mis tahes finantsinstrumendiga automatiseeritud keskkonnas

kauplemist.

ESMA hinnangul voivad automatiseeritud kauplemiskeskkonnas olla probleemiks lisaks
noteeringutega iileujutamise, tiissamise ja eksitamise strateegiatele ka proovikorraldused
(ping orders) ja siiiiteimpulss (momentum ignition). Proovikorraldused on viikese-
mahulised korraldused, mis sisestatakse siisteemi, et teha kindlaks peidetud korralduste
hulk ning eelkdige anoniiiimsel platvormil toimuv. Siiiiteimpulss on korralduste voi
korralduste seeria sisestamine, eesmirgiga algatada voi siivendada kauplemistrende
ning julgustada teisi osalisi trendi kiirendama voi laiendama, et luua vOimalus

positsiooni kindlustamiseks soodsa hinna juures. (Suunised... 2012: 19)

Suuniseid jargivad pddevad asutused on lisanud need oma jdrelevalvetavadesse,
mistottu on algoritmiline kauplemine koos sellega sattunud Euroopa jirelvalve alla.

ESMA suunised kehtivad alates 2012. aasta maist.

Autor peab algoritmilist, eelkdige viélkkauplemist kaudselt piiravaks plaanitavat
finantstehingute maksu. Euroopa Komisjon avaldas 28. septembril 2011. aastal
ettepaneku finantstehingute maksu kehtestamiseks Euroopa Liidu 27 liikmesriigis.
Ettepaneku kohaselt kogutaks maksu koigilt finantsinstrumentidega tehtavatelt
tehingutelt, kui vidhemalt iiks tehinguosaline asub Euroopa Liidus. Vdlakirjade ja
aktsiatega tehtavate tehingute maksumdiir oleks 0,1% ja tuletislepingute maksuméaar

0,01%. Komisjoni ettepaneku kohaselt joustuks maks alates 1. jaanuarist 2014.

Tobini ehk tehingupdhine maks muudab pideva viirtpaberitega kauplemise kallimaks,
mistottu viheneb vilkkauplemise aktiivsus ja see muutub vihem kasumlikuks. Selle
tulemusena jddvad vilkkauplejad kdige kasumlikemate tegevuste juurde, kuid ei ole

vilistatud nende turult kadumine tervikuna.
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2. ALGORITMILISE KAUPLEMISE SEOS
TURUTINGIMUSTEGA

2.1. Ulevaade varasemate uurimuste tulemustest

Eelnevad elektroonilist kauplemist uurivad akadeemilised t66d vOib autori hinnangul

jaotada jirgnevalt:

1) t66d, mis vordlevad informatsiooni edastust avaliku oksjoni tiiiipi ja elektrooniliste
borside vahel;

2) t6od, mis analiilisivad turukvaliteedi niitajate (likviidsus, volatiilsus, hinnaotsing,
transaktsioonikulud) erinevust avaliku oksjoni tiiiipi ja elektrooniliste borside vahel;

3) t60d, mis keskenduvad optimaalse kauplemisstrateegia (-algoritmi) leidmisele;

4) t66d, mis uurivad algoritmilise kauplemise mdju turukvaliteedile, viimasel ajal on

lisandunud vilkkauplemise mdju uurimine.

Autor on tdheldanud uurimisobjekti muutumist aja, muuhulgas on muutunud ka
terminite tdhendus. Kui algselt tdhendas automatiseerimine borside muutumist
elektrooniliseks, siis niitid mdeldakse selle all pigem turuosaliste arvutialgoritmi poolt
genereeritud  kauplemisotsuste  tdideviimist. Kiesolev — magistritoé  analiiiisib
algoritmilise ja vilkkauplemise moju turukvaliteedile, mis on abiks algoritmilise ja

vilkkauplemise jaoks vajalike tingimuste kindlaksmééramisel.

Autor juhib tdhelepanu, et otsene algoritmilise kauplemise tuvastamine ei ole voimalik
enamikel turgudel, seetdttu on vihe usaldusvéirset informatsiooni. Veelgi keerulisem
on tinglikult eristada vilkkauplemise korraldusi algoritmilise kauplemise orderite
hulgast. Uurimist raskendab tdpsete andmete puudumine, sest turuosalised ei soovi seda
informatsiooni jagada. Vihene erand on Deutsche Borse’i Xetra kauplemissiisteem,

mille puhul on vdimalik eristada algoritmilise kauplemise ordereid maakleri poolt
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edastatud orderitest®. See on autori hinnangul ka iiks pohjus, miks uuringud ei ole ainult

USA-kesksed, mis on investeerimisalaste uurimistddde puhul suhteliselt tavapirane.

Usaldusvéarsete andmete puudumise tottu on tidpselt teadmata ka algoritmilise ja vilk-
kauplemise ulatus. Euroopa Pangandusfoderatsioon (European Banking Federation)
hindab koikide algoritmiliste kauplemisvormide osakaaluks 50-80% Euroopa turgude
kauplemiskiibest, millest vilkkauplemise osa on hinnanguliselt 13% kuni 50%°. Kuigi
tdpne empiiriline tdestus selle kohta puudub, siis vilkkauplemise osakaaluks Euroopa
turgudel peetakse 30-40%. Ameerika Uhendriikide turgudel on vilkkauplemise osakaal
hinnanguliselt 60-70% ja Austraalias hinnanguliselt 10%.

Algoritmilise ja vilkkauplemise kasumlikkust on samuti védga raske hinnata. Autorite
Kearns, Kulesza ja Nevmyvaka (2010: 12) hinnangul on maksimaalne teoreetiline
agressiivse stiiliga vilkkauplemise aastane kasum USA turgudel kuni 21,3 miljardit
dollarit ehk kuni 0,05% kauplemismahust. Brogaard (2010: 40) hindas USA turgudel

tegutsevate vilkkauplejate realistlikuks aastaseks brutokasumiks 2,8 miljardit dollarit.

2.2. Algoritmilise kauplemise moju turukvaliteedile

Autor siistematiseerib algoritmilise kauplemise mdju uurivate td6dde tulemused vastavalt
uurimisobjektile. Autor juhib tdhelepanu, et koiki mojusid ei saa seostada ainult

algoritmilise ja vilkkauplemisega, vaid ka teised turuarengud on olulised.

e tehingute tditmiskiirused ja -mahud,
e hinnavahe ehk spreed,

e likviidsus,

e volatiilsus,

e turuefektiivsus,

e kulud.

¥ Eristamine toimub vabatahtliku raporteerimise alusel, kuid seda stimuleeritakse tehingutasu
vihendavate soodustustega.

? Vaata tipsemalt Gomber et al. 2011: 72.
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2.2.1. Tehingute taitmiskiirused ja -mahud

Algoritmiline kauplemine on kaasa toonud maérgatavalt kiirema tehingute tdideviimise
kiiruse ja sooritatud tehingute arvu suurenemise. Tehingute kiire tditmine vdhendab
ebasoodsa valiku (adverse selection) tekkimise tdendosust. See tdhendab, et hiljem
reageerinud investoritel ei ole vOimalik varem reageerinud investorite arvelt vérske

informatsiooni ilmnemisel kasu teenida.

Aurorite Biais ja Weill (2009: 32) loodud teoreetiline mudel tuvastas, et algoritmiline
kauplemine suurendab kauplemismahte ja veelgi enam suurendab borsiteadete arvu,
muuhulgas tithistatud ja muudetud orderite arvu. Autorite Foucault, Kadan ja Kandel
(2009: 34) mudeli kohaselt mdjutab suurenenud kauplemisaktiivsust algoritmilisele
kauplemisele lisaks ka kauplemiskohtade hinnastamispoliitika muutused. Monitoorimis-

kulude vihenemine on samuti suurendanud turuosaliste kauplemisaktiivsust.

Gomber ja Gsell (2009: 11) toestasid 2007. aasta Xetra kauplemissiisteemi andmete
pohjal empiiriliselt esimestena, et algoritmilise kauplemise poolt genereeritud iihe
orderi kogus on mérgatavalt vdiksem kui tavapérasel orderil. See on kaasa toonud turu
keskmise tehingu viirtuse méargatava vihenemise. Cvitanic ja Kirilenko (2010: 21)
leidsid mudeli pohjal, et inimkauplejate poolt genereeritud orderite lisandumisega

suureneb proportsionaalselt ka vilkkauplejate poolt genereeritud orderite arv.

Erialases kirjanduses peetakse algoritmilist kauplemist kauplemismahte suurendavaks
tegevuseks. Samas toovad Biais, Foucault, Moinas (2011: 3) esile nende vastandlikud
mdjud. Uhest kiiljest suurendab algoritmiline kauplemine tdenzosust leida tehingu
vastaspool, mis omakorda suurendab kauplemismahte. Teisest kiiljest on suurenenud
informatsiooni asiimmeetria tottu tdusnud aeglaste investorite ebasoodsa valiku kulud.
Liigsuure tunnetatud ebavordsuse tottu voivad aeglased investorid lahkuda turult,
mistottu mahud vidhenevad. Seda on empiiriliselt kinnitanud Jovanovic ja Menkveld
(2010: 45), kelle sonul langes vilkkauplejate turuleilmumise korral Hollandi aktsiate
kauplemismaht 13%. Kuigi finantsturgudel on kasvanud kauplemismahud ja -kiirused
aastaid, siis viimaste aegade kiiret kasvu seostatakse paljuski algoritmilise ja valk-
kauplemisega. Niiteks langes SEC andmete pohjal keskmine tehingu tdideviimise kiirus

10,1 sekundilt 2005. aastal 0,7 sekundini 2009. aastal (Concept Release... 2010: 7).
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2.2.2. Hinnavahe

Tdnu oma siisteemide kiirusele on algoritmilised kauplejad voimelised kiiresti
kohandama oma ordereid uute turutingimustega. Suurem kiirus tdhendab kitsamat
spreedi, mis kokkuvottes tihendab madalamaid kauplemiskulusid, sest on vdimalik

kaubelda parematel tingimustel.

Hendershott, Jones ja Menkveld (2011: 3) uurisid NYSE 943 aktsia automatiseeritud
noteeringuid viie aastase perioodi jooksul. Nad leidsid, et suure turukapitalisatsiooniga
borsiettevotete puhul vihendab algoritmiline kauplemine spreedi, ebasoodsat valikut ja
kergendab hinnaotsingu protsessi (price discovery). Viimane on vara turuhinna
médramine ostjate ja miilijate vastastikulisel koostoimel. Algoritmiline kauplemine

vihendab spreedi, sest alandab ebasoodsat valikut ja lihtsustab hinnaotsingu protsessi.

Erialases kirjanduses peetakse algoritmilist ja vilkkauplemist spreedi vdhendavaks
tegevuseks. Monevorra vastuolulise tulemuse said Jovanovic ja Menkveld (2010: 45),
kelle sonul vilkkauplemine vihendab kiill ostu- ja miiiigiorderite spreedi, kuid samas
vihendab kauplemismahte. Kuigi spreedid on finantsturgudel vihenenud juba mdnda

aega, siis algoritmilise kauplemise esilekerkimine on andnud sellele arengule uue hoo.

2.2.3. Likviidsus

Paljud uuringud keskenduvad likviidsuse pakkumise ja nodudluse uurimisele.
Likviidsuse pakkumine sisaldab endas kindla kauplemiskohustuse edastamist turule,
mis sisuliselt on méadratud hinnaga tehingutellimuse ehk limiitorderi (limit order)
kasutamine. Likviidsuse votmise korral kasutatakse turul olevat likviidsust, mis

sisuliselt on turuhinnaga tehingutellimuse (market order) kasutamine.

Algoritmilist kauplemist kasutavad nii likviidsuse pakkujad kui ndudjad. Likviidsuse
pakkujate puhul vdimaldab algoritmiline kauplemine monitoorida turge ja kohandada
limiitorderid vastavalt turuinformatsiooniga. Likviidsuse ndudjad rakendavad
algoritmilist kauplemist, et korvaldada turult likviidsuse pakkujad, kes ei ole piisavalt

kiired, et oma limiitordereid uue turuinformatsiooniga kohandada.
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Hendershott, Jones ja Menkveld (2011: 3) leidsid, et algoritmiline kauplemine parandab
NYSE borsil likviidsust. Hendershott ja Riordan (2011: 23) leidsid, et Saksa DAX30
indeksi kuuluvate aktsiate puhul pakub algoritmiline kauplemine turgudele 50%
likviidsusest. Nad said uuringu ldbiviimisel kinnitust, et algoritmiline kauplemine
kasutab likviidsust, kui see on odav ja pakub seda, kui see on kallis. Algoritmiline
kauplemine algatatakse pigem siis, kui likviidsus on korge, mis viljendub Kkitsas

spreedis ja suures turu siigavuses.

Brogaard (2010: 40) uuris 120 NASDAQ-i borsil kaubeldavat aktsiat ja leidis, et
vilkkauplejad vdhendavad likviidsuse pakkumist ja suurendavad likviidsuse ndudmist
volatiilsetel aegadel. Kuigi Brogaard kinnitas, et vilkkauplemine méngib olulist osa
likviidsuse pakkumise osas, siis tellimusraamatu turu siigavust uurides ta tddes, et
vilkkauplejad pakuvad vidhem turu siigavust, kui eeldab nende osalusméar. Tapsemalt
pakuvad vilkkauplejad Y turu siigavusest, kuigi pakuvad kauplemispdeva jooksul
suurem osa parima hinna noteeringuid. Valuutaturgudel piiravad moned algoritmilised
kauplejad oma tegevust makroandmete avaldamisele jargnevate minutite jooksul, kuid
suurendavad likviidsuse pakkumist uudiste avaldamisele jdrgneva tunni jooksul

(Chaboud et al. 2009: 26).

Hasbrouck ja Saar (2010: 30) leidsid millisekundi tdpsusega uuritava 500 NASDAQ-il
kaubeldava aktsia pohjal, et aktiivne madallatentne kauplemine vihendab noteeritud
spreedi ja suurendab tellimusraamatu turu siigavust. See parandab turukvaliteeti nii
normaalsetes turutingimustes kui ka stressiaegadel. Viimasel juhul vidheneb volatiilsus

vidiksema turukapitalisatsiooniga ettevotete puhul rohkem kui suuremate puhul.

Foucault, Kadan ja Kandel (2009: 34) pohjendasid algoritmilise kauplemise positiivset
seost likviidsusega sellega, et algoritmiline kauplemine soodustab uute likviidsuse
pakkujate tekkimist, mis omakorda suurendab konkurentsi. Autor toob lisaks vilja, et
algoritmiline kauplemine levib jdrjest enam selliste finantsinstrumentide kauplemise
juurde, millega minevikus nii aktiivselt ei kaubeldud, seega algoritmiline kauplemine on

suurendanud likviidsust ka teiste instrumentide kauplemise juures.
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Suurem osa uuringutest on leidnud, et algoritmiline ja vélkkauplemine pakuvad
turgudele likviidsust, kuigi moned peavad seda ebakvaliteetseks likviidsuseks. Autor
ndustub, et suure arvu orderite genereerimist ei tohi segi ajada likviidsuse pakkumisega,

eriti kui selle eesmérk on turust eksliku pildi loomine teiste turuosaliste hulgas.

2.2.4. Volatiilsus

Suurenenud likviidsust peetakse volatiilsust vihendavaks teguriks. Lisaks likviidsusele

on paljud akadeemilised t66d keskendunud volatiilsuse uurimisele.

Chaboud, Chiquoine, Hjalmarsson ja Vega (2009: 26) uurisid algoritmilise kauplemise
moju volatiilsusele valuutaturgude pohjal, vorreldes arvuti genereeritud kauplemise
otsuseid inimese poolt tehtud otsustega. Uuringu tulemusena leiti, et algoritmiline
kauplemine on omavahel korrelatsioonis, millest voib jareldada, et turul kasutatavad
algoritmilised strateegiad on vdhem diversifitseeritud kui mittealgoritmilised
strateegiad. Uuring ei tuvastanud mingit pohjuslikku seost algoritmilise kauplemise ja
suurenenud valuutakursside volatiilsuse vahel, algoritmiline kauplemine pigem isegi

viahendab volatiilsust.

Groth (2010: 69) uuris DAX30 indeksisse kuuluvaid aktsiaid Xetra kauplemissiisteemis.
Ta leidis, et algoritmilised kauplejad ei suurenda volatiilsust rohkem kui inimkauplejad
ja algoritmiliste kauplejate osalusméddr ei suurene mérgatavalt volatiilsetel aegadel.
Gsell (2008: 11) kasutas volatiilsuse hindamiseks simulatsioonide vordlust. Selle
kohaselt mdjutab algoritmiline kauplemine turuhindasid ja -volatiilsust. Uhest kiiljest
vihendab madal latentsus turuvolatiilsust, kuid teisest kiiljest mdjutab suurte mahtude
korral negatiivselt turuhindasid. Viikeste mahtude korral on korgel latentsusel

mirkimisvédédrne positiivne moju turuvolatiilsusele.

Hendershott ja Riordan (2011: 23), Jarnecic ja Snape (2010: 1), Castura, Litzenberger,
Gorelick ja Dwivedi (2010: 15) ei leidnud mingit seost algoritmilise kauplemise ja
volatiilsuse vahel. Sarnase tulemuse sai Brogaard (2010: 40), kelle sonul vélkkauplejad
pigem vihendavad volatiilsust. Hasbrouck ja Saar (2010: 30) ei leidnud samuti, et

aktiivne madallatentne kauplemine vihendab liihiajalist volatiilsust.
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Vastupidise jidrelduseni joudis Zhang (2010: 3). Ta uuris USA aktsiaturge ja leidis, et
vilkkauplemine suurendab volatiilsust, rohkemal méiiral suurema turukapitalisat-
siooniga ettevotete ja suurema institutsionaalse investori osalusega aktsiate puhul. See
kinnitab arvamust, et vilkkauplejad kasutavad dra suuri institutsionaalseid investoreid.
Vilkkauplemine mdjutab volatiilsust suurema miidramatuse aegadel. Vilkkauplejate
osalemisel reageerivad hinnad fundamentaalsetele uudistele tugevamini, mis
suurendabki volatiilsust. Sarnase tulemuse andis autorite Cartea ja Penalva (2011: 44)
koostatud mudel, mille kohaselt vilkkauplejate osalemisel suureneb hinna volatiilsus ja

kahekordistub kauplemismabht.

Suurem osa uuringutest ei ole leidnud tugevat pohjuslikku seost turgude volatiilsuse
suurenemise ning algoritmilise ja vilkkauplemise leviku vahel. Vastupidi, uuringu
tulemused on nididanud, et algoritmiline kauplemine pigem vihendab liihiajalist

volatiilsust ja parandab turukvaliteeti.

2.2.5. Turuefektiivsus

Turg on efektiivne, kui vidirtpaberite hinnad vastavad informatsioonile nende viirt-

paberite kohta ja turg kohandub kiiresti uue informatsiooniga.

Hendershott ja Riordan (2011: 23) leidsid, et algoritmilise kauplemise korral
monitooritakse turgu likviidsuse ja muu informatsiooni seisukohast ja reageeritakse
muutunud turutingimustele kiiresti, seega algoritmiline kaupleja aitab rohkem kaasa
efektiivse hinna leidmisele kui inimkaupleja. Algoritmiline kauplemine on rohkem
tundlik inimkauplejate tegevuse suhtes kui inimesed algoritmilise kauplemise suhtes.
Hendershott, Jones ja Menkveld (2011: 3) tépsustasid, et algoritmiline kauplemine
parandab hinnaotsingu protsessi suure turukapitalisatsiooniga borsiettevotete puhul,

kuid viikese turukapitalisatsiooniga ettevotete puhul méarkimisvadrset moju ei esinenud.

Brogaard’i (2010: 40) uuring kinnitas, et vilkkauplejatel on oluline roll hinnaotsingu
protsessis. Cvitanic ja Kirilenko (2010: 21) leidsid, et vélkkauplejate osalemise korral
on tehinguhinnad erinevad vorreldes tavalise turuga. Nimelt on vélkkauplemise korral

tehinguhinnad koondunud rohkem keskvéértuse timber.
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Vastupidisel seisukohal on Jarrow ja Protter (2011: 2), kelle mudeli pdhjal suurendavad
vilkkauplejad volatiilsust ja valesti hindamist (mispricing) ehk korvalekallet
fundamentaalsest viirtusest. Valesti hindamine kujuneb kahel viisil. Esiteks on aktsiate
ndudluskdver allapoole langev ja teiseks on investoritel erinev kauplemiskiirus. Neid
eripdrasid arvestades on vilkkauplejal voimalik tekitada turuhindades trend ja &ra
kasutada tavaliste kauplejate puudused. Vilkkauplejad tekitavad hinnatrendi
kollektiivse, kuid iiksteisest sdoltumatu tegevuse tulemusena, sest nad jdlgivad sarnaseid
turusignaale. See eeldus on vastavuses Brogaard’i (2010:40) empiirilise tulemusega,
mille kohaselt on vilkkauplejate késutuses vidiksem kauplemisstrateegiate valik.
Ebavordsust pohjustab investorite erinev kauplemiskiirus. Selle tulemusel saadav
ebaloomulik kasum tuleb aeglaste investorite arvelt, mistdttu pohjustab vilkkauplemine

turul ebaefektiivsust.

Paljud uuringud on kinnitanud, et algoritmiline ja vilkkauplemine suurendab
turuefektiivsust. Autor leiab, et turutegemise strateegiat rakendavaid kauplejaid saab
vaadelda kui teatud arbitraaZi teostajatena — ebaharilikud hinnad eemaldatakse kiiresti

turult, mistdttu paraneb hinnakujunemise protsess tervikuna.

2.2.6. Kulud

Algoritmiline kauplemine védhendab tehingukulusid mitut moodi. Seda nii
kauplemisalgoritme rakendava investori seisukohast kui ka turu seisukohast tervikuna.

Uuringud késitlevad nii otseseid kui ka kaudseid kulusid.

Domowitz ja Yegerman (2005: 31) leidsid, et algoritmiline kauplemine on
kuluefektiivne tegevus. Erinevus on viikeste orderite mahu korral marginaalne, kuid
kasvab koos orderite mahu suurenemisega. Groth (2010: 69) leidis, et algoritmi poolt
genereeritud orderite tditmise efektiivsus on suurem kui mittealgoritmorderite korral.
Valuutaturgudel on mittealgoritmorderite dispersioon valuutakursi muutumisest saadava
kasumi suhtes suurem algoritmorderite omast (Chaboud et al. 2009: 26). Suurem

efektiivsus on samuti vaadeldav kulu vidhendava komponendina.
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Foucault, Kadan ja Kandel (2009: 34) rohutasid algoritmilise kauplemise korgeid
arenduskulusid. Algoritmi parameetrite optimeerimine voib olla kulukas iga erineva
vidrtpaberi puhul. Seega voetakse kauplemisalgoritmid kasutusse nende vaartpaberitega

kauplemise puhul, millest saadav tulu on suurim.

Erialases kirjanduses on esile toodud, et tidnu vilkkauplejatele on turulepddsemise
ukulud maistlikul tasemel ka teiste turuosaliste jaoks. Nimelt pakuvad vilkkauplejad
turgudele likviidsust, mistdottu meelitavad neid erinevad kauplemiskohad ligi.
Kauplemiskohad kiisivad seetdttu turuosaliste kidest mdistlikke vahendustasusid. Mida
likviidsem on turg, seda atraktiivsemaks muutub see ka teiste turuosaliste hulgas.
Kauplemiskohtade-vahelise konkurentsi tdttu on vihenenud tehingukulu iihe tehingu
kohta ja seda on peetud vilkkauplejate teeneks, kuid sellest on kasu saanud koik
turuosalised. Moned autorid on viitnud, et likviidsus on paranenud vaid jaeinvestorite
jaoks, kuid raskendanud suurte institutsionaalsete investorite vOimet tdita suuri
ordereid, kuid autorite Castura, Litzenberger, Gorelick ja Dwivedi (2010: 15) uuring

tuvastas, et ka suured investorid on saanud kasu vahendustasude alanemisest.

Cartea ja Penalva (2011: 44) leidsid, et vilkkauplejate osalemine moonutab
turutingimusi hindade kuid mitte kaubeldavate mahtude osas. Vilkkauplejad mdjutavad
teisi turuosalisi voimendatud hinna mdju kaudu, mis toob kaasa tidiendavad turu moju
kulud, eelkdige likviidsuse kauplejate (liquidity trader) jaoks. Turu mdju kulud on
proportsionaalsed tehingu mahu suurusega. Suured likviidsuse kauplejad (muuhulgas
institutsionaalsed investorid), kes kauplevad muutmaks oma portfelli struktuuri, on
kodige rohkem mojutatud vilkkauplejate tegevusest. Samas leiti, et vilkkauplejate
tegevus el mojuta turutegijaid, sest vilkkauplejate tegevuse tOttu kaotatud tulud

kompenseeritakse kiisides likviidsuse kauplejate kidest suuremaid allahindlusi.

Algoritmiline kauplemine on investori seisukohast iildiselt kulusid vdhendav tegevus.
Samas hoiatavad Hendershott, Jones ja Menkveld (2011: 3), et algoritmiline kauplemine
vOib pohjustada ebaproduktiivset voidurelvastumist, mille kdigus nii likviidsuse
pakkujad kui ndudjad investeerivad parematesse arvutialgoritmidesse, et vastaspoole
ees eelist saada ja kokkuvdttes ei voida sellest kumbki osapool. Lisaks toob autor vilja,
et algoritmilise kauplemise intensiivne rakendamine sunnib kauplemiskohti ja

turuinformatsiooni pakkujaid investeerima oma infrastruktuuri arendamisesse.
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2.3. Algoritmiliseks kauplemiseks vajalikud tingimused

Eelnevalt ldbiviidud akadeemilised uurimistood hindavad, kuidas algoritmiline ja
vilkkauplemine mgjutab turukvaliteeti. Selleks kasutatakse kauplemiskohtade andmeid,
teatud turuosaliste (eelkdige vilkkauplemisega tegelevad investeerimisettevotted)
andmeid, lisaks on loodud erinevaid simulatsioone ja teoreetilisi mudeleid. Uhesonaga
on uurimisobjektiks olnud algoritmilise ja vélkkauplemise poolt tekitatud moju.
Autorile teadaolevate andmete pdhjal ei ole varem pdhjalikult uuritud ja analiiiisitud
tingimusi, mis on eelnevalt vajalikud, et turuosalised kaaluksid ja oleksid valmis

tegelema algoritmilise kauplemisega.

Autor toob vilja pohilised tingimused, mis on vajalikud algoritmilise kauplemise
kasutuselevotuks erinevatel finantsturgudel. Jargnev kisitlus on autori hinnang, kuid

vilja tuuakse ka teiste autorite uuringu tulemused, mis toetavad autori hinnanguid.

Autori hinnangul on algoritmilise kauplemise ja muude tehnoloogiliste uuenduste puhul
tdheldatav nn. nodiaringi tekkimine. See tdhendab, et algsed turutingimused ja selle
vadrtused voivad olla tehnoloogilisteks uuendusteks ebapiisavad, samas uuenduste
kasutuselevott muudab turu mirgatavalt atraktiivsemaks ka teistele turuosaliste jaoks.
Sellisest viljapddsmatust olukorrast piddsemiseks on vajalik nn. tehnoloogilise pioneeri
esilekerkimine. Kuigi autori hinnangul ei ole selle kunstlik tekitamine otstarbekas, siis
on kauplemiskoha ja seadusandja iilesanne kujundada tehnoloogilisteks uuendusteks

voimalikult sobiv keskkond.

Esmasel vilkkauplejal on vodimalik kasumlikult kaubelda. Empiiriliselt on seda
toestanud Menkveld (2011: 26). Mitmepoolses kauplemissiisteemis Chi-X saavutas
esimene vilkkaupleja markimisvddrse turuosa. Samas vidheneb uute kauplejate

lisandumisega ka olemasolevate vilkkauplejate tegevuse kasumlikkus.

Algoritmilise kauplemise jaoks on vajalikud sobilikud tingimused. Autori hinnangul on
vajalik pohiliselt kahe kriteeriumi tditmine:
1) vdime kiiresti positsiooni votta ja sellest viljuda;

2) investeeringute tulusus.
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Esimene kriteerium kirjeldab  algoritmilise kauplemise vOimalikkust, teine
majanduslikku otstarbekust. Autori hinnangul on vajalik mdlema kriteeriumi samaaegne

tditmine.

Voime kiiresti positsiooni votta ja sellest viljuda on determineeritud kahe faktoriga:
1) turu likviidsus;

2) elektroonilise kauplemise voimalikkus.

Likviidsust kisitleb autor viirtpaberitega kauplemist suurtes kogustes ilma selle hinna
olulise muutumiseta. Varade likviidsus iseloomustab selle ndudluse ja pakkumise
kittesaadavus. Kui valuutaturgudel kaubeldakse 24 tundi pdevas viiel pédeval néddalas,
siis vidheaktiivsete aktsiate puhul vOib kauplemine toimuda kord niddalas voi isegi
harvemini. Kauplemistehingute vahepealsel ajal vdib ebalikviidsete varade hind olulises
osas muutuda, mistottu ebalikviidseid varasid peetakse riskantsemateks kui likviidseid
varasid. Algoritmilised kauplemisstrateegiad keskenduvad iildiselt kdige likviidsematele
varadele, sest pirast vihegi pikemat positsiooni hoidmisperioodi ei pruugi olla voimalik

leida ebalikviidsele varale tehingu vastaspoolt.

Autori eeldus on vastavuses Amihud’i ja Mendelson’i (1986: 246) uurimistulemusega,
mille kohaselt pikaajalise investeerimishorisondiga investorid on vOimelised omama
likviidseid kui ka ebalikviidseid varasid, seega hoiavad nad ka vihelikviidseid varasid.
PShjuseks on riski ja tulususe vahelised kaalutlused. Pikaajalised investorid omandavad

suurema keskmise tulukuse, vottes suurema riski ebalikviidsetes investeeringutes.

Erinevate varade likviidsust vorreldakse monikord keskmise pidevase kauplemiskdibega.
Selle nditaja pohjal on koige likviidsem valuutaturg, millele jdrgnevad suurriikide
volakirjad, suurte ettevotete aktsiad, optsioonid, toorained ja futuurid. Koige
likviidsematest varadest on ainult spot valuuta-, aktsia-, optsiooni- ja futuuriturul
kasutusel tdielikult automatiseeritud tehingute tiitmisviis. Ulejdsnud turgudel on tavaks
labirddkida borsivilisel turul (over-the-counter, OTC), mis aeglustab kauplemis-
protsessi. Elektroonilise kauplemise areng borsivilistel turgudel muudab ka
algoritmilise ja vilkkauplemise kasumlikuks seal, kus see varem ei olnud. Joonisel 6 on
graafiliselt kujutatud optimaalne kauplemissagedus erinevate investeerimisvarade

puhul. Vara likviidsust on hinnatud keskmise pidevase kauplemiskéibe jirgi.
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Optimaalne kauplemissagedus

A
1 aasta ‘ .
Erakapital
1 kuu Viikese turukap.
ettevotete aktsiad
1 péev .
Toorained Fikseeritud
Suure turukap.
~ tulumééraga
I tund o ettevotete investeeringud
Optsioonid aktsiad
1 minut Borsil Borsil
kaubeldavad kaubeldavad
1 sekund optsioonid fondid

v

Vara likviidsus

Joonis 6. Erinevate finantsinstrumentide optimaalne kauplemissagedus vastavalt

instrumendi likviidsusele (Aldridge 2010: 39).

Turg on perfektselt likviidne, kui kiisitud ostu- ja miiiigihinda on vdimalik saavutada
sOltumata kaubeldavatest kogustest. Bervas’ (2006: 66) sonul soltub turulikviidsus
vOimalikest tehingu vastaspoolte arvust ja nende valmidusest tehing sooritada.
Turuosaliste kauplemisvalmidus sdltub omakorda nende ootustest eelseisva hinna-
liikumise suhtes, nende riskikartlikkusest antud ajahetkel ja muul teadaoleval

informatsioonil (nditeks emitendi krediidivdoime jne).

Wyss (2004: 5) on vilja toonud likviidsuse neli dimensiooni:

1) kauplemise aeg — ooteaeg omavahel jargnevate tehingute vahel, moddetakse
tehingute arvuna ajaiihiku kohta;

2) kompaktsus (tightness) — nditab tehinguga seotud kulusid v6i viivitamatu kauplemise
kulusid, moddetakse spreedina;

3) siigavus — ebalikviidsuse moju ebasoodsa valiku tekkimisele, mdddetakse lisaks turu
siigavusele erinevate orderite suhtarvude ja kauplemismahtudena;

4) elastsus — arvestab pakkumise ja ndudluse elastsusega, mdddetakse likviidsuse ja

dispersiooni suhtarvudena.
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Pohjusel, et likviidsust ei ole voimalik otse mddta, siis turulikviidsuse taset hinnatakse

tavaliselt kolme niitaja alusel (Bervas 2006: 65):

1) ostu- ja miiliginoteeringute vahe ehk spreed (Bid-Ask Spread, BAS) mdddab lithikese
etteteatamisega standardse suurusega positsiooni vastupidiseks muutmise kulu;

2) turu siigavus (market depth) vastab tehingumahule, mis voimalik koheselt sooritada;

3) turu vastupanuvdime ehk elastsus (market resilience) iseloomustab kiirust, millega

hinnad naasevad oma tasakaalutasemele parast juhuslikku Sokki tehingutevoos.

Autori hinnangul on algoritmilise kauplemise puhul oluline tehingu kohene tditmine,
mistottu on kdige olulisem likviidsuse kompaktsuse dimensioon. Sellega on tihedasti
seotud viivitamatus (immediacy), mis on kiirus, mille jooksul on vdimalik tehingut
sooritada antud kulude juures (Mitra et al. 2011: 12). Likviidsuse kompaktsust saab

kdige paremini hinnata spreedi abil.

Autor peab likviidsust itheks votmeteguriks algoritmilise ja eelkdige vilkkauplemisega
tegelemiseks. Seda on empiiriliselt kinnitanud ka Hendershott ja Riordan (2011: 23),
kelle sonul alustatakse algoritmilise kauplemisega siis, kui likviidsus on korge, mis
viljendub kitsas spreedis. Lisaks soovitab autor ithedimensionaalse likviidsuse nditajana

kasutada keskmist pdevast kauplemiskiivet.

Henrikson (2011: 9) on lisaks likviidsusele rohutanud investeerimisvara hinna
prognoositavuse olulisust, sest automatiseeritud kauplemissiisteem peab pidevalt
prognoosima tuleviku hindasid. Kuigi hinnakujunemise protsess ndib kauplemispdeva
jooksul juhuslik, siis see ei pruugi nii olla viiksemate ajaintervallide (nditeks minutid,
sekundid) korral. Liihiajalise horisondiga strateegia nideb prognoositavust seal, kus

pikaajalise horisondiga strateegia ei née.

Teine kiire positsiooni votmise ja véljumise faktor on elektroonilise kauplemise
voimalikkus, mida autor jaotab kaheks:
1) tehnoloogiline voimekus;

2) vajalike regulatsioonide olemasolu.

Tehnoloogilise vdoimekuse alla kuuluvad mitmesugused tehnoloogilised lahendused,

milleta on voimatu vdi raskendatud kauplemisalgoritmide rakendamine. Eelkdige peab
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autor silmas tehingutellimuste automaatse edastamise (DMA) vdimalikkust ja madalat
latentsust. Kuigi madal latentsus on paljude strateegiate realiseerimiseks hiddavajalik, ei
ole see siiski viltimatu tingimus. Muuhulgas ei ole viltimatud madalat latentsust
voimaldavad koospaiknemise ja kolmanda osapoolega ldhestikku asetsemise teenused.
Latentsus soltub veel ka turuosalise tark- ja riistvara voimekusest. Kauplemiskoha
siisteem maédrab dra ka kasutatava hinnasammu (tick size), mis on viikseim hinna mé&ir,
mille vorra on vOimalik muuta tellimusraamatus kuvatud orderi hinda. Hinnasammu
kaudu on vdimalik mdjutada likviidsust. Foucault, Kadan ja Kandel (2009: 34) on

tuvastanud positiivse seose spreedide ja hinnasammu vahel.

Tehnoloogilise vdoimekuse loetelu ei ole 10plik. Lisaks eelpool nimetatule on palju muid
vajalikke tehnoloogilisi lahendusi. Autor esitas enda hinnangul ainult kdige olulisemad.
Tehnoloogilised ndudmised on ajas muutuvad, sest tehnoloogia ja kasutatavad
standardid arenevad pidevalt. Kuid iildiselt voib oelda, et selle alla kuuluvad koik
tehnoloogilised lahendused, mis vdimaldavad klientidel otsest ja kiiret ligipddsu

elektroonilisele tellimusraamatule.

Vajalike regulatsioonide all motleb autor seadusandlikke regulatsioone ja konkreetse
kauplemiskoha kehtestatud reegleid, mis lubavad kauplemisalgoritmide rakendamist.
Lisaks peab arvestama algoritmilist kauplemist keelavate regulatsioonidega. Viimaste
hulka kuuluvad teatud spetsiifilisi kauplemisstrateegiate rakendamist keelavad
regulatsioonid. Lisaks tuleb arvestada kaudsete regulatsioonidega, mis otseselt
algoritmilist kauplemist ei keelusta, kuid seavad sellele nii ebasoodsad tingimused, et

selle rakendamine muutub otstarbetuks.

Teine algoritmilise kauplemise oluline kriteerium on investeeringute tulusus ehk
tootlus. See nditab, kui efektiivselt kasutatakse kaasatud kapitali. Investeeringud peavad

tootma piisavalt tulu, et investeeringute kulu dra katta.

Autori hinnangul s6ltub algoritmilise kauplemise tulusus kolmest komponendist:
1) tulud;
2) kulud;

3) investeeringud.
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Tulu on kauplemisest saadav netotulu ehk véértpaberite ostu- ja miitigihinna vahe. Siia
hulka ei ole arvestatud tehingukulusid. Tulude hulka kuuluvad ka kauplemiskohtade
poolt pakutavad soodustused ja allahindlused, mis on eelkdige olulised turutegemise
strateegiat rakendavate vilkkauplejate jaoks. Tulud sdltuvad mitmest asjaolust, millest

kdige olulisemaks peab autor likviidsust, turukapitalisatsiooni ja piisavat volatiilsust.

Turukapitalisatsioon (market capitalisation) nditab  védrtpaberite turuvédrtust
(vaartpaberite arv korrutatud turuhinnaga). Tdpsem on jdlgida vaba kapitali (free float)
ehk vabalt kaubeldavate viirtpaberite arvu. Viikese turukapitalisatsiooni korral voib iga
tehingu moju olla suur, see tihendab turul ei pruugi olla piisavat absorbeerimisvoimet.
Eelnevad uuringud on tdestanud (nditeks Menkveld 2011: 11), et algoritmilist

kauplemist rakendatakse sagedamini suure turukapitalisatsiooniga aktsiate kauplemisel.

Piisava volatiilsuse all motleb autor, et hinna litkumised katavad dra vidhemalt
tehingukulud. Volatiilsus soltub mitmest tegurist, millest kdige olulisemaks peab autor
turuosaliste meelestatust. Rahututel ja suurema médramatusega perioodidel kipuvad
turud olema volatiilsemad kui rahulikel aegadel. Muuhulgas on turgude volatiilsus
tihedalt seotud turule joudvate makromajanduslike uudiste hulga ja sisuga. Liiga madal
lithiajaline volatiilsus ei voimaldada lithiajalise kauplemishorisondiga investoril kasumit
teenida. Vilkkauplejad aktiviseeruvad pigem korgema volatiilsuse aegadel. Volatiilsus
on eelkdige oluline vilkkauplemise jaoks, kuid mitte viltimatu tingimus algoritmilise

kauplemise jaoks tervikuna.

Kulude all mdtleb autor erinevaid transaktsioonikulusid. Need jagunevad otsesteks
(explicit) kuludeks, mis on otseselt seotud kauplemisega (nditeks bdorsitasud,
komisjonitasud, maksud), ja kaudseteks (implicit) kuludeks, mille suurust peab kaudselt
hindama. Olulisemad kaudsed kulud on spreed, turu modju, ajastamise risk, tehingu
sooritamisega hilinemine (investment delay) ja alternatiivkulu (opportunity cost).
Kulude hulka kaasab autor ka jooksvad kulud algoritmide kédigushoidmise eest. Kulude
juures tuleb veel arvestada asjaoluga, et investeeringute iiks eesmirk on vidhendada
jooksvaid kauplemiskulusid. Kui tidnu investeeringutele vihenevad jooksvad

kauplemiskulud, siis see tdstab investeeringute tulusust.
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Algoritmiline kauplemine nduab suuri investeeringuid. Kallis on algoritmide
arendamine, hilisemad ekspluatatsioonikulud on madalamad. Traditsioonilise
investeerimise puhul on kauplemiskulud suhtelised stabiilsed. Joonisel 7 on kujutatud

algoritmilise kauplemise ja traditsioonilise investeerimise kulu erinevus aja jooksul.

A

\ Traditsiooniline investeerimine

Algoritmiline kauplemine

Kulu

[

Aeg

Joonis 7. Algoritmilise kauplemise, investeerimise kauplemiskulu (Aldridge 2010: 28)

Suured professionaalsed turuosalised arendavad ise tdielikult vilja oma siisteemid, see
on tdo0jou- ja ressursimahukas. Vihem kulukas on ,,build-and-buy* siisteemid, mis on
programmeeritud kolmanda osapoole poolt, kuid kohandatud tellija ndudmiste jdrgi.
Kbdige soodsamad on ,,out-of-the-box* siisteemid, mis on toodetud spetsialiseerunud
ettevotete poolt. Tarkvara saab kohe kasutusele votta, kuid vdimalik on vaid
parameetrite seadistamine, kuid mitte koodide iimberkirjutamine (High frequency
trading: The application of... 2010: 10) Suured arenduskulud on pd&hjuseks, miks
turuosalised soovivad algoritmilist kauplemist kasutada voimalikult laiaulatuslikult ja
erinevate instrumentide kauplemisel. Algoritmiline ja vilkkauplemine véimaldab seega
arenenud turuosalistel saada digustatud tasu oma tehnoloogilistelt investeeringutelt ja

hiivitist turu-, vastaspoole- ja operatsiooniriski votmise eest (Urstadt 2010: 48).

Autor jaotab algoritmilise kauplemise investeeringud jargnevalt:

1) investeeringud infrastruktuuri — arvutid ja muu riistvara, tarkvara, iilikiire ithenduse
loomine kauplemissiisteemiga, muuhulgas koospaiknemise teenusega seotud kulud;

2) investeeringud intellektuaalsesse kapitali — korgelt kvalifitseeritud to6joud,
algoritmide ja koodide arendus- ja ostukulud;

3) investeeringud kauplemiskapitali — see on vajalik oma kapitalil pohineva kauplemise

rakendamiseks, eelkdige vilkkauplemise juures.
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Joonis 8. Algoritmiliseks kauplemiseks vajalikud tingimused (Autori koostatud).



Joonisel 8 on graafiliselt kujutatud tingimused, mis on autori hinnangul vajalikud
algoritmiliseks kauplemiseks. Joonisel on punktiirjoonega tdhistatud tingimused, mis ei
ole viltimatud tingimused — ilma nende tingimuste tditmiseta vdivad turud olla siiski
algoritmiliseks kauplemiseks sobilikud. Eelkdige tidhistab punktiirjoon vilkkauplemise

jaoks vajalikke lisatingimusi.

Investeeringute, jooksvate kulude ja tulude koostoimel kujuneb investeeringute tulusus.
Traditsioonilises mottes peab investeering tootma piisavalt kasumit, et katta inves-
teeringute kulud. Investeeringute arvuline suurus on oluline. Kuna automatiseeritud
kauplemissiisteemide arendamise kulud on fikseeritud ja suurtel turuosalistel on
paremad vdimalused nende kulude amortiseerimiseks, siis ainult suhteliselt suured
institutsioonid hakkavad algoritmilise kauplemisega tegelema. Seega on tekkinud
olukord, kus suured turuosalised on varustatud voimsate arvutialgoritmidega, kuid

vidikesed turuosalised on jadnud aeglasteks investoriteks.

Samas ei ole investeeringute arvuline suurus ainuke kriteerium otsustamiseks. Oluline
on arvestada ka kiire voi aeglase investori olemisest saadavate kulude ja tuludega, mis
omakorda soltuvad teiste turuosaliste otsustest. See tdhendab, et algoritmilisest
kauplemisest saadav kasum iihe investori jaoks soltub sellest, kui palju teised
turuosalised rakendavad algoritme. Kui teised turuosalised muutuvad iilikiireks, siis see
suurendab ebasoodsa valiku kulusid aeglaste investorite jaoks. Algoritmilise kauplemise
puhul on tidheldatav nn. karjaefekt — kui teised investeerivad algoritmilisse kauplemisse,
siis see suurendab aeglase investori kulusid, mis omakorda suurendab stiimulit hakata

samuti algoritmiliseks kauplejaks (Biais ef al. 2011: 1).

Kui investeeringute mahud algoritmilise kauplemise alustamiseks on suured, siis ei
soovi neid keegi kanda. Kuna turuosalised eeldavad, et keegi ei investeeri
algoritmidesse, siis oodatavad tulud aeglase investorina jitkates on suhteliselt suured ja
kahjumlik on investeerida algoritmilise kauplemise alustamiseks. Seega on valdav
arusaam algoritmilisest kauplemisest isetdituv ennustus. Kui arvatakse, et keegi ei

hakka algoritme kasutama, siis suure tdenéoliselt ei hakatagi. (Ibid.: 20)

Algoritmilise kauplemisega on tegeletud aastaid, kuid laialdasem avalikustamine on

toimunud viimase paari aasta jooksul. Kauplemisalgoritmide laiema leviku tdttu muutub
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see jarjest vihem kasumlikuks. On viidetud, et vilkkauplemine on vihemalt USA
aktsiaturgudel saavutanud oma kiipsuse (Maturation of High-Frequency Trading 2011:
42). Vilkkauplemist rakendatakse USA aktsiaturgudel liiga paljude turuosaliste poolt,
mistottu kasumimarginaalid vihenevad ja tekkinud on olukord, kus vélkkauplejad
kauplevad iiksteise vastu. See vOib 10ppeda vodidurelvastumisega, millest kasu ei saa
keegi. Kuna see on ebaproduktiivne, siis voidakse sellest loobuda, kuigi autor usub, et
kauplemisalgoritmide kasutamine positsioonide kumuleerimiseks voi likvideerimiseks
jaavad ka edaspidi investori arsenali. Lisaks on latentsuse vidhenemisest osa saanud

jarjest suurem hulk turuosalisi, mistottu see ei ole enam piisav eelis.

Kauplemissiisteemi litsentside laialdane miitik on samuti mérk, et vilkkauplemine ei ole
enam nii kasumlik kui varem. Litsentside pakkumine on toonud kaasa olukorra, kus
vajalike investeeringute mahud on muutunud madalamaks. See annab ka viiksematele
turuosalistele voOimaluse soetada kauplemisalgoritme. Kuigi need ei ole enam
iilikasumlikud algoritmid, siis autori hinnangul voib neist kasu olla kulude

minimeerimise seisukohast.

Algoritmilisel ja eelkdige vilkkauplemisel on sama probleem, mis teistel edukatel
kauplemismeetoditel: see toimib histi seni, kuni viike hulk turuosalisi neid kasutab.
Niipea kui meetodid muutuvad populaarseks, siis langeb ka selle tulusus. Ja kui mingit

strateegiat kasutatakse turul juba liiga palju, siis see ei toota enam {iildse.
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3. ALGORITMILISE KAUPLEMISE VOIMALIKKUS
BALTI BORSIDEL

3.1. Balti borside lilevaade

Eesti ainus reguleeritud viddrtpaberite jarelturg on Tallinna Bors, Létis Riia Bors ja
Leedus Vilniuse Bors. NASDAQ OMX Baltic hdlmab NASDAQ OMX Nordic OY
borse Tallinnas, Riias ja Vilniuses. NASDAQ OMX Group Inc. on maailma suurim
borsikontsern. NASDAQ OMX-1 ettevotete kaudu toimub viirtpaberitega kauplemiseks
vajaliku keskkonna haldamine, vadrtpaberitehingute arveldamine, ettevotete noteeri-

mine, vairtpaberite keskregistri ja kogumispensioni registri pidamine.

Tabel 1. NASDAQ OMX-i osalus Balti borsides, osatdhtsus %-des

Ettevote NASDAQ OMX osalus
NASDAQ OMX Tallinn 100%
Eesti Viirtpaberikeskus 100% NASDAQ OMX Tallinna omanduses
NASDAQ OMX Riga 93%
Liti Keskdepositoorium 100% NASDAQ OMX Riga omanduses
NASDAQ OMX Vilnius 96,34%
Vilniuse Keskdepositoorium 92% NASDAQ OMX-i omanduses,
8% NASDAQ OMX Vilniuse omanduses

Allikas: (NASDAQ OMX Baltic kodulehekiilg 2012).

Tallinna, Riia ja Vilniuse borse koondava Balti védrtpaberituru strateegiline eesmérk on
ihise kauplemissiisteemi ja turureeglistiku abil vihendada turgudevahelisi isedrasusi, et
tohustada piiriiilest kauplemist, vihendada kaasnevaid kulusid ja kaasata piirkonda
seeldbi rohkem investeeringuid. Balti viirtpaberiturg koosneb aktsia- ja volakirjaturust.
Balti véirtpaberiborsidel on iihtne nimekiri koigist Balti borsiettevotetest, kes on
grupeeritud erinevatesse nimekirjadesse. Juriidilises mdistes jddvad Eesti, Liti ja Leedu
borsiettevotted endiselt noteerituks oma koduturgudel ja neid kontrollivad kohalikud

finantsinspektsioonid. Kdesolev magistritdd keskendub Balti aktsiaborside uurimisele.
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Tallinna, Riia ja Vilniuse aktsiaborsidel kaubeldavad viirtpaberinimekirjad (NASDAQ

OMX Baltic kodulehekiilg 2012):

e Balti Pohinimekiri — koondab kvaliteetettevotteid, mis on noteeritud Tallinna, Riia ja
Vilniuse borsidel. Nimekirja kandmiseks peab ettevote olema tegutsenud oma pohi-
tegevusalal iile 3 aasta, asuma arvestataval finantspositsioonil, omama turuviirtust
vihemalt 4 miljoni euro ulatuses, avalikustama teavet vastavalt rahvusvahelise
finantsaruandluse standarditele, avalikkuse hulka kuuluvate investorite omanduses
peab olema vihemalt 25% aktsiatest vOi 25 miljoni euro véirtuses aktsiaid;

e Balti Lisanimekiri — koondab noteerimisvajadusega ettevotteid, kes ei pea vastama
rangetele kvantitatiivsetele nduetele (turukapitalisatsioon, avalikult kaubeldavate
aktsiate hulk). Lisanimekirjas kaubeldavatele vdartpaberitele ja nende emitentidele ei
seata nii korgeid noudeid kui Balti PGhinimekirja olevatele ettevotetele;

e Balti Fondinimekiri — koosneb investeerimisfondide osakutest voi iihisinvesteerimis-

fondide aktsiatest, mis on noteeritud ja kaubeldavad sarnaselt aktsiatega.

Tallinna Borsi ametlik kauplemis- ja arveldusvaluuta on euro. Riia Borsi ametlik
kauplemisvaluuta on latt. Riia Borsil voib olla viirtpabereid, millega kaubeldakse
eurodes voi dollarites, sellisel juhul tasutakse tehingu eest vastavas valuutas. Vilniuse
Borsi ametlik kauplemis- ja arveldusvaluuta on euro. Tabelis 2 on vilja toodud

Tallinna, Riia ja Vilniuse borside vordlus pohiliste niitajate alusel.

Tabel 2. Tallinn, Riia ja Vilniuse borside vordlus

Bors Kaubeldavate véirtpaberite arv Kauplemine (2011) | Borsi
Balti Balti Balti Kogukiive |Tehingute| liikmete
Pohinimekiri | Lisanimekiri | Fondinimekiri | (mln EUR) arv arv
Tallinna Bors 14 1 0 187.,4 83 697 29
Riia Bors 5 27 7 37,2 20 325 27
Vilniuse Bors 18 15 1 176,0 147 511 30
Kokku 37 43 8 400,6 251 533 -

Allikas: (NASDAQ OMX Baltic kodulehekiilg 2012); autori arvutused.

Balti borsidel peetakse algoritmiliseks kauplemiseks' tehingutellimuste sisestamist,
muutmist ja tithistamist 1dbi tarkvarasiisteemi, mis etteprogrammeeritud néitajatele

reageerides automaatselt genereerib tehingutellimuste sisestamise vOi vastavalt kas

' Algorithmic Trading eestikeelse vastena on kasutatud terminit automatiseeritud kauplemine.
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muudab voi tiihistab eelnevalt kauplemissiisteemi sisestatud tehingutellimused (Nouded
borsi litkmetele 2011: 2). Bors andis 2011. aastal esimese ndusoleku kauplemis-
algoritmidel pohinevate tehingukorralduste edastamiseks Balti borsidele. Sisuliselt vois
seda luba taotleda ka enne kehtivate reeglite joustumist. 2012. aasta seisuga on luba

antud iihele borsi litkmele — Nordea Bank Finland Plc.

Tehingukorraldusi on vdimalik saata suurema ldbilaskmisvoimega OUTCH protokolli
(ca 3000 korraldust sekundis kasutaja kohta) kaudu kui ka FIX protokolli (ca 500
korraldust sekundis kasutaja kohta) kaudu. Viiksema lidbilaskmisvdoimega protokolli
puhul on tehingute limiit suhteliselt korge, mistottu on vdimalik seda kasutada ka
kauplemisalgoritmidel pohineva tehingukorralduste voogude saatmiseks. NASDAQ
OMX Tallinna sonul ei ole otsene kauplemisalgoritmide kasutamise tuvastamine itheselt
alati voimalik, kuid kaudsete andmete pdhjal voib jédreldada, et moni borsi liige on seda
voimalust katsetanud. (Saar 2012) Borsi luba ei pruugi olla viikese tegevuse juures
vajalik, see annab ainult diguse, kuid eelpool nimetatud protokolle vdivad kasutada koik
huvilised. Algoritmilise kauplemise huviliste arv voib olla monevdrra suurem, kui
niditab antud ndusolekute arv. Vaatamata sellele, et arvutialgoritme on tdenéoliselt Balti
borsidel juba katsetatud, ei ole see siiski aktiivne tegevus ja borse ei saa vaadata

algoritmilist kauplemist rakendavate turgudena.

3.2. Kusitluse ja valimi Gldiseloomustus

Autor viis Balti borsi liikkmete kauplemisosakonna juhatajate hulgas ldbi kiisitluse.
Ingliskeelse veebikiisimustiku tiitis voimalikust 37-st borsi lilkmest 13 — viis Eestist,
kaks Litist ja kuus Leedust. Kiisitluse vastamisméidr oli 35%. Kokku moodustasid
vastanud borsi litkmed 88,2% Tallinna Borsi 2011. aasta aktsiatehingute kogukiibest
(86,0% tehingute arvust), 61,1% Riia Borsi kogukiibest (26,5% tehingute arvust) ja
69,6% Vilniuse Borsi kogukiibest (66,9% tehingute arvust). Valimisse kaasatud borsi
liikmete osakaal on ~70% Balti borside tegevusest, mistdttu peab autor kiisitlust
esindatuse seisukohast piisavaks. Valimisse kaasatud borsi lilkmete kauplemiskiibe,
tehingute arvu ja automaatselt sobitatud tehingute kiibe osatidhtsused 2011. aasta

andmete pohjal on esitatud tabelis 3.
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Tabel 3. Kiisitluses osalenud Balti borsi litkmed, osatidhtsus %-des 2011. aastal

Borsi liige Tehingute Tehingute Automaatselt sobitatud
kogukdibest | arvust tehingute kiibest

AS LHV Pank 23,92% 16,92% 20,74%
AS SEB Pank 19,71% 8,09% 11,41%
AS Swedbank 15,70% 11,60% 15,79%
AB SEB Bankas 8,12% 17,21% 11,69%
UAB FMI Orion Securities 5,20% 7,02% 6,24%
Swedbank AB 3,98% 8,14% 5,47%
Danske Bank A/S Eesti filiaal 0,43% 0,36% 0,57%
AB Siauliy Bankas 0,17% 0,17% 0,26%
Danske Bank A/S Lietuvos filialas 0,16% 0,18% 0,19%
Marfin Pank Eesti AS 0,08% 0,18% 0,13%
AB Citadele bankas 0,07% 0,10% 0,12%
AS Norvik Banka 0,01% 0,01% 0,01%
Regionala investiciju banka AS 0,01% 0,03% 0,00%
Kokku 77,56 % 70,01 % 72,62 %

Allikas: (NASDAQ OMX Baltic kodulehekiilg 2012); autori arvutused.

Valimisse kaasatud borsi litkmetest vaid kaks liiget oli varem kasutanud kauplemis-
algoritme, kuid mitte Balti borsidel. Kiisitluse eesmérk oli vilja selgitada, mis on turu-
osaliste hinnang algoritmilise kauplemise kasutuselevotu kohta Balti borsidel. Selleks
paluti borsi litkmetel esiteks hinnata algoritmilist kauplemist takistavaid tegureid Likerti
skaala alusel. Hinnanguskaala oli viiepalliline, mille puhul 1 tihistas ,,vdhe oluline®, 2

,Kiillalt vdheoluline®, 3 , keskmiselt oluline®, 4 ,,oluline* ja 5 ,,viiga oluline®.

Seejdrel uuriti borsi litkmetelt, kas nad plaanivad tulevikus rakendada kauplemis-
algoritme Balti borsidel. Positiivselt voi neutraalselt meelestatud liikmetelt kiisiti
tdiendavaid kiisimusi. Eelkdige uuriti vdoimalikku kasutuselevotu aega ja oodatavaid

algoritmide rakendamisest saadavaid kasusid.

Kiisitluses osalenud borsi litkkmed katavad suure osa Balti borside tegevusest, mistottu
liikmete hinnangute ja arvamuste uurimine voimaldab prognoosida, mis hakkab
lahemas tulevikus Balti borsidel juhtuma. Kodige paremini suudavad borsi liikmete
kditumist hinnata kauplemisosakonna juhatajad. Viljavote nendele saadetud inglis-
keelsest veebikiisimustikust on esitatud lisas 1. Valikulisi kiisimusi esitati ainult nendele
borsi liikmetele, kes eelnevatele kiisimustele andsid valikuliste kiisimuste seisukohast

sobivad vastused.
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Lisaks hindas autor valitud Balti borsi aktsiate likviidust ja volatiilsus. Selleks kaasati
valimisse 2011. aasta andmete pohjal Balti borside kdige suurema kauplemiskiibega
ettevotete aktsiad. Minimaalne aastane kauplemiskiive oli 10 miljonit eurot. Valimisse
kaasati viis Eesti, neli Leedu ja iiks Léti borsiettevote. Valimist jdeti vélja Sanitas, sest
pirast iilevotmispakkumist ei ole need aktsiad aktiivselt kaubeldavad. Valimisse
kaasatud ettevotete aktsiate graafiline likviidsusnditajate muutus ajas on esitatud lisas 2

ja graafiline volatiilsusnditajate muutus ajas lisas 3.

Jargnevalt analiiiisib magistritod autor teises peatiikis esitatud tingimusi, mis on
vajalikud algoritmiliseks kauplemiseks Balti borsidel. Analiiiisimine toimub autori
loodud teoreetilise késitluse alusel ja jdlgib selle iilesehitust. Analiiiisi tulemusena
selgub, kas Balti borsid on sobilikud algoritmilise kauplemise kasutuselevotuks.
Analiiiisi kdigus esitab autor kdik oma hinnangud, mis tuginevad muuhulgas kiisitluste
vastustele ning leitud likviidsus- ja volatiilsusniitajatele. Pédrast analiilisi esitatakse

kiisitluse koondtulemused ja jareldused.

3.3. Voime kiiresti positsiooni votta ja sellest valjuda

3.3.1. Elektroonilise kauplemise voimalikkus

Elektroonilise kauplemise voimalikkus sdltub tehnoloogilisest voimekusest ja vajalike

regulatsioonide olemasolust.
1. Tehnoloogiline véimekus.

Balti borsidel voib elektroonilise kauplemise alguseks pidada eelmise borsioperaatori
Helsingi Borsi liitumist mitmeid Pohjamaade borse ithendava OMXiga 2003. aastal.
Tallinna Borsil ja Riia Borsil (mOlemal alates septembrist 2004) ja Vilniuse Borsil
(alates maist 2005) oli kasutusel elektrooniline kauplemissiisteem SAXESS, mida
kasutasid ka koik teised OMXi Skandinaavia borsid. SAXESS vdimaldas
vidrtpaberitega kaubelda iitheaegselt mitmel borsil ja eri valuutades. Viks (2008: 164)
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Ettevotted NASDAQ ja OMX iihinesid 2007. aastal ja alates 2010. aasta veebruarist on
Balti borsidel olnud kasutusel kaks elektroonilist kauplemissiisteemi:

1) INET - elektrooniline kauplemissiisteem aktsiate ja fondiosakutega kauplemiseks;

2) Genium INET — elektrooniline kauplemissiisteem volakirjadega kauplemiseks,

samuti tavapdrasest erinevate kauplemisprotseduuride ldabiviimiseks.

Koik NASDAQ OMX-i aktsiaturud iile maailma kasutavad kauplemiseks sama
globaalset kauplemissiisteemi INET. Lisaks tavapirastele funktsioonidele (tehingute
s0lmimine) vdoimaldab see kauplemissiisteem:
e teha tehinguid itheaegselt mitmel erineval borsil kaubeldavate viirtpaberitega;
e sisestada tehingutellimusi kauplemissiisteemi ja sobitada tehinguteks automaatselt
(automatically matched trades) ilma maakleri otsese vahenduseta;

e kasutada mitmeid erinevaid orderi tiiiipe (turu parim hind, méératud hind jne).

Balti borsidel toimub kauplemine kas automaatselt sobitatud tehingutega voi médratud
vastaspoolega tehingutega. Elektroonilisse tellimusraamatusse kantud tellimused
osalevad avaoksjonil, automaatselt sobitatud tehingutena kauplemisperioodi jooksul ja
ka sulgemisoksjonil pérast kauplemisperioodi 16ppu. Médratud vastaspoolega tehingud

on tehingud, mis on sdlmitud viljaspool tellimusraamatut.

Kauplemissiisteemis INET kasutatavad tehingutellimuste tiitibid:

e madiratud hinnaga tehingutellimus (/imit order) — tehingutellimuses méiratakse
vastavalt kas korgeim lubatud ostuhind (ostutellimuse korral) voi madalaim
lubatud miiiigihind (miitigitellimuse korral);

e turuhinnaga tehingutellimus (market order) — hetke parima turuhinnaga tiitmiseks
moeldud tehingutellimus;

e tasakaaluhinnaga tehingutellimus (imbalance order) — vastavalt iiksnes ava-
(imbalance-on-open) vo1 sulgemisoksjonil (imbalance-on-close) kasutatav
tehingutellimus, mille peamiseks eesmirgiks on vastava oksjoni kdigus katmata
ndudluse voi tekkiva iilepakkumise tasakaalustamine. Tasakaaluhinnaga tehingu-

tellimuse hinnaks loetakse vastava oksjoni kdigus kujunenud tasakaaluhind.
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Tehingutellimuste lisatingimused:

e varjatud kogusega (iceberg order) — tehingutellimuse kogusest kuvatakse
tellimusraamatus vaid kindlaksméiratud osa;

e seotud hinnatasemega (pegged order) — tehingutellimus, mille hind on
kindlaksméératud viisil seotud véirtpaberi turuhinnaga;

e miinimumkogusega (minimum quantity order) — tehingutellimuses maédratakse
kindlaks miinimumkogus, millest viiksemat kogust ei sobitata;

e varjatud tehingutellimus (non-displayed order) — maddratud hinnaga tehingu-
tellimus, mis kvalifitseerub tavapirase turumahuga vorreldes suuremahuliseks,

ning mida néeb iiksnes tehingutellimuse sisestanud borsi liige.

Tehingutellimuste kehtivusaeg:

e tiida ja tithista (immediate-or-cancel, I0C) — tehingutellimus tdidetakse juhul, kui
tehingutellimuse koguse saab koheselt sobitada tdies mahus voi osaliselt. Osalise
sobitamise korral sobitamata jainud kogus tiihistatakse;

e kuni tithistamiseni (good-till-cancelled, GTC) — tehingutellimus kehtib kuni seda
ei ole tiihistatud;

e kuni kauplemisperioodi 10puni (day order) — tehingutellimus kehtib kuni vastava
kauplemispédeva kauplemisperioodi 16puni. Tehingutellimuse koguse osa, mida ei
ole sobitatud hiljemalt sulgemisoksjoni sobitamisetapis (uncross), tithistatakse;

e kuni kindlaksmédratud ajani (good-till-time, GTT) — tehingutellimus kehtib kuni

jooksva kauplemispéeva kindlaksmiiratud ajahetkeni.

Kasutatavad tehingutellimuste tiilibid méddravad &dra, missuguseid kauplemisalgoritme
on vdimalik rakendada. Mida suurem on erinevate tehingutellimuste tiitipide arv, seda
rikkalikum on ka kasutatavate algoritmiliste kauplemisstrateegiate valik. Kuna Balti
borsidel on kasutusel sarnased tehingutellimuste tiilibid, mis teistel algoritmilist
kauplemist aktiivselt rakendavatel NASDAQ-i borsidel, siis tehingutellimuste tiiiipide

valik Balti borsidel ei saa olla algoritmilist kauplemist takistav tegur.

NASDAQ OMX-i kauplemissiisteem INET suudab téodelda miljon sGnumit sekundis ja
siisteemi toimingute keskmiseks kiiruseks on 250 mikrosekundit. NASDAQ OMX

soovib latentsust vidhendada veel 10% ja suurendada sOnumite tootlemisvoimsust viis
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korda. INET-i voimsus Balti borsidel on 7000 sonumit sekundis, kuid seda saab
vajadusel suurendada kuni miljoni sonumini sekundis. Kauplemissiisteemis INET on
voimalik tehingutellimuste automaatne edastamine (DMA) ja tagatud on madal
latentsus. Teiste NASDAQ-i borside kogemust arvestades on kauplemissiisteemi INET
kasutusega Balti borsidel tagatud tehnoloogiline vOimekus algoritmiliseks

kauplemiseks.

Erinevalt Skandinaavia borsidest ei pakuta Balti turgudel serverite koospaiknemise
teenust, mis voimaldab madala latentsusega kauplemistegevust. Balti borsidel ei ole
tehnoloogilise keerukuse ja vihese ndudluse tottu plaanis seda teenust ldhiajal pakkuma
hakata (Mae 2012). Huvi puudust kinnitasid uuringus osalenud borsi litkmed, kes

hindasid koospaiknemise teenuse iiheks kdige vihem takistavamaks teguriks.

Kiisitluse ldbiviimise ajal oli kauplemissiisteemis INET kasutatav hinnasamm Tallinna,
Riia ja Vilniuse borsidel 0,001 eurot voi latti. Kiisitletud borsi liikmed ei pidanud
hinnasammu algoritmilist kauplemist takistavaks teguriks. Alates 2012. aasta juunist
soltub aktsia hinnasamm Tallinna ja Vilniuse borsidel tehingutellimuse hinnast iihe
aktsia kohta — kuni 1-eurostel aktsiatel 0,001 eurot, 1-10-eurostel aktsiatel 0,01 eurot ja
tile 10-eurostel aktsiatel 0,1 eurot. Riia Borsil on hinnasamm vastavalt kuni 1-latistel
aktsiatel 0,001 latti, 1-10-latistel aktsiatel 0,01 latti ja iile 10-latistel aktsiatel 0,1 latti.
Selle uuendusega loodetakse parandada védrtpaberite hinnakujunemise protsessi ja see

peaks suurendama turu siigavust Balti borsidel.

Hinnasammu suurendamine on autori hinnangul pigem algoritmilist kauplemist mitte
soodustav tegevus. Nimelt vihenevad sellega automatiseeritud kauplemissiisteemide
kasutamise eelised. Hinnasammu suurendamisega muudetakse iiks parameeter — hind —
vihem varieeruvamaks, mistdttu pidev monitoorimine ja orderite kohandamine
muutuvate turutingimustega ei anna teiste turuosaliste eest piisavat kiiruse eelist. Lisaks
on teiste turgude kogemus nédidanud, et just hinnasammu vahendamine on kauplemis-
algoritmide kasutamist soodustanud. Samas teise kiilje pealt suurendab hinnasammu
muutmine Balti borsidel aktsiate turu siigavust, mistottu on voimalik koheselt sooritada
monevorra suuremas mahus tehinguid. Kokkuvottes muudab see borsi atraktiivsemaks,

mistottu kauplemiskiibed suurenevad ja algoritmiline kauplemine muutub tulusamaks.
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Uuringus osalenud borsi litkmete arvamuse kohaselt on NASDAQ OMX Baltic poolt
pakutav keskkond koige vihem takistav tegur kauplemisalgoritmide rakendamiseks.
NASDAQ OMX Baltic puhul toodi negatiivse poole pealt esile ebasoodsat
hinnapoliitikat, mida késitletakse pikemalt peatiikis 3.4.2. Autori hinnangul on
tehnoloogiliselt koik tingimused tdidetud, et kauplemisalgoritme oleks voimalik Balti

borsidel rakendada.

2. Vajalikud regulatsioonid.

Koikides Balti riikides on kohaldatud finantsinstrumentide turgude direktiiv. Eestis
joustusid direktiivist tulenevad nduded véiirtpaberituru seaduse muudatusega (19.
november 2007), Litis finantsinstrumentide turu seaduse muudatusega (8. november
2007) ja Leedus finantsinstrumentide turu seaduse muudatusega (8. veebruar 2007) ja
erinevate Leedu Viirtpaberi Komisjoni protseduurireeglitega. Uue direktiivi MiFID 11

kohaselt satub algoritmiline kauplemine ja selle alaliik vilkkauplemine jdrelvalve alla.

Autori hinnangul mdjutavad MiFID II muudatused Balti borse algoritmilise kauplemise
seisukohast jargnevalt. Esiteks ei ole Balti borsidel siiani kauplemisalgoritme
massiliselt kasutatud, mistottu jarelvalvet hakatakse nende kasutamise iile rakendada
sisuliselt enne algoritmide voimalikku kasutuselevottu. Seega on voimalik véltida teistel
turgudel tehtud vigu ja maandada riske efektiivsemalt. Teisest kiiljest on siiani paljudes
Euroopa kauplemiskohtades algoritmiline kauplemine allunud ainult majanduslikele
turureeglitele, mistdottu on see saanud vilja areneda loomuliku arengu teed pidi.
Muudatused ndevad ette, et kauplemisalgoritmide kasutamine Euroopa Liidus muutub
jarjest kontrollitumaks. Seega ei saa algoritmiline kauplemine areneda Balti borsidel
loomuliku arenguetappide kaudu, mistottu regulatsioonide survel ei pruugi see areng
ildse toimuda. Ranged regulatsioonid aitavad paremini turustabiilsust siilitada, kuid ei

soodusta algoritmilise kauplemise levikut erinevates kauplemiskohtades.

Autori hinnangul mdojutab Balti borse rohkem maéédrus turuga manipuleerimise (turu
kuritarvitamise) kohta, kuid seda mitte niivord algoritmilise kauplemise seisukohast.
Mairuses viidatud keelustatavad strateegiad on rakendatavad ka ilma tehnoloogia
(kauplemisalgoritmide) abita, mistottu on jdrelvalveametite kohustus kontrollida turul

rakendavate kauplemisstrateegiate seaduspdrasust tervikuna. Autori hinnangul on
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tahtliku turuga manipuleerimise vastane voitlus tervitatav, sest kauplemisalgoritme ei

tohiks rakendada ebaeetilistel eesméarkidel.

Peatiikis 1.5 viidatud regulatsioonid kohaldatakse tulevikus ka Balti riikides. Praegust
Oigusliku vaakumit leevendab monevorra ESMA suunised. Hetkel ongi Euroopa Liidus
peamise tdhelepanu all algoritmilise kauplemise jdrelevalve reeglite kindlaksméidramine,

mis mojutab ka Balti riikide finantsturgude jarelvalveasutusi.

Algoritmiline kauplemine on lubatud koigil Balti borsil. NASDAQ OMX Baltic reeglite
sonastus lubab nii algoritmilist kui ka vilkkauplemist. Uuringus osalenud borsi liikmete
arvamuse kohaselt on NASDAQ OMX Baltic reeglid ja regulatsioonid kiillaltki vdhe
algoritmilist kauplemist piiravad tegurid. Ainult monevorra olulisema tegurina toodi
esile muid seadusandlikke regulatsioone. Seega seadusandlikud piirangud algoritmilise

ja vilkkauplemise osas Balti borsidel praegusel ajal puuduvad.

Kuuludes Euroopa Liidu jurisdiktsiooni, peab arvestama voOimalike seadusandlike
muudatustega. Esimeses etapis puudutavad muutused eelkdige otsest elektroonilist
juurdepddsu vahendavaid investeerimisiithinguid, sest kuigi kauplemisalgoritme Balti
borsidel ei rakendata, on siiski vajalike kaitsemeetmete rakendamine kohustuslik. Kui
tulevased regulatsioonid on liiga ranged, siis ei pruugi algoritmidel pohinev kauplemine

otstarbekuse kaalutlustel Balti borsidel iildse kasutusele tulla.

3.3.2. Turu likviidsus

Turu likviidsust mgjutab tehingu vastaspoolte arv ja nende valmidus tehing sooritada.
2012. aasta mai seisuga oli Tallinna Borsil 29 liiget, Riia Borsil 27 liiget ja Vilniuse
Borsil 30 liiget, nendest 24 on liikmed koigil kolmel Balti borsil. Kokku on 37 borsi
liiget. Turuosaliste védhesuse tottu kasutatakse suuremate mahtude korral midratud
osapoolega tehinguid. Nende tehingute osakaal oli 2011. aastal 31,3% Balti borside
kauplemiskéibest — Tallinna Borsil 37,3%, Riia Borsil 60,4% ja Vilniuse Borsil 22,7%
kauplemiskéibest (Vertmann 2012). Autori hinnangul on vdimalike tehingu vastaspoolte
vihene arv ja sellest tulenev blokktehingute kasutamise rohkus peamine pdhjus, miks

borsi litkkmed ei ole huvitatud kauplemistehnoloogia kaasajastamisest.
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Kiisitluse tulemusena hindasid borsi litkmed teiste turuosaliste puudumist suhteliselt
oluliseks takistavaks teguriks. Balti borsidel ei ole piisavalt palju turuosalisi, kuid iihise
INET kauplemissiisteemi ja kasutajaliidese kasutamine ning NASDAQ-iga sarnane
turumudel ja orderite tiiiibid holbustavad tehniliselt teiste riikide investorite ja borsi
litkkmete juurdepdidsu Balti borsidele. Seoses viimaste aastate tilemaailmse majandus-

kriisiga on turuosaliste valmidus tehingut sooritada mérgatavalt vihenenud.

Autor hindas valitud Balti borsi aktsiate likviidsuse taset keskmise pdevase kauplemis-
kdibe ja spreedi abil. Valimisse kaasatud ettevotete aktsiad ja nende aritmeetiline

keskmine pédevane kauplemiskiive perioodi 2007-2011 jooksul on esitatud tabelis 4.

Tabel 4. Valimisse kaasatud Balti aktsiate aritmeetiline keskmine pdevane kauplemis-

kéive, tuhandetes eurodes

Ettevote 2007 2008 2009 2010 2011
City Service 90,1 16,2 20,1 69,5 439
Grindeks 89,8 22,1 17,1 20,2 39,9
Invalda 62,9 17,3 26,4 42.8 32,3
Olympic Entertainment Group 855.4 291,3 1479 250,3 128.,9
Silvano Fashion Group 254,1 61,9 11,5 71,4 145,6
Tallink Grupp 1433,5 3724 218.,3 211,0 198,7
Tallinna Kaubamaja 267,9 2242 74,6 83,7 71,0
Tallinna Vesi 327,4 370,0 58,1 102,1 58,9
TEO LT 585,5 311,3 320,8 165,2 104,3
Ukio bankas 546,3 266,7 135,3 134,0 65,1

Allikas: (NASDAQ OMX Baltic kodulehekiilg 2012); autori arvutused.

Balti borside koige suurema kauplemiskdibega aktsiad on 2011. aasta andmete pohjal
Tallink Grupp (50,3 miljonit eurot aastas), Silvano Fashion Group (36,8 miljonit eurot),
Olympic Entertainment Group (32,6 miljonit eurot) ja TEO LT (26,0 miljonit eurot).
Tallink Grupi aktsia on olnud viimase viie aasta jooksul peaaegu iga aasta koige
suurema kauplemiskidibega aktsia. Kdige rohkem tehti 2011. aasta jooksul keskmiselt
tehinguid péevas Tallink Grupi aktsiatega (81), sellele jidrgnesid Ukio bankas (79),
Olympic Entertainment Group (66) ja TEO LT (48).

Balti borsi aktsiate keskmised pdevased kauplemiskdibed on vorreldes kriisieelse 2007.
aasta andmetega kordades vihenenud. Niiteks on ettevdtte Ukio bankas aktsia

kauplemiskdive voOrreldes 2007. aastaga vidhenenud 88,1%, Tallink Grupil 86,1%,
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Olympic Entertainment Group’il 84,9%, TEO LT-1 82,2%, Tallinna Veel 82,0% ja
Tallinna Kaubamajal 73,5%. Ulejiinud valimisse kaasatud aktsiate kauplemiskiibe
langus vorreldes 2007. aastaga on ca 50%. Andmete pohjal voib jareldada, et Balti

borsidel kaubeldavad aktsiad on vihelikviidsed, eriti viimastel aastatel.

Majanduskriisi eelsed kauplemiskdibed on samuti olnud piisavalt madalad, mistottu ei
ole suudetud juurde meelitada mirgatavas koguses turuosalisi ja investoreid. Vorreldes
aktsiatega, mille puhul rakendatakse kauplemisel algoritme, on Balti aktsiate kauplemis-
kdibed madalad. Niiteks sooritas iiks vilkkaupleja keskmiselt 315 tehingut pédevas iihe
Hollandi viike aktsia kohta (minimaalselt 93, maksimaalselt 434 tehingut aktsia kohta).
Kauplemine toimus Euronext’i ja Chi-X-i kauplemiskeskkonnas, kus iihe viike aktsia
kohta sooritati keskmiselt 8500 ja 500 tehingut pdevas ning keskmine tehingu suurus oli
vastavalt 15,1 ja 8,1 tuhat eurot. (Menkveld 2011: 32) Andmetest voib jidreldada, et ka
ajalooliselt maksimaalsete kauplemiskiivete juures voib algoritmide rakendamine Balti

borsidel osutuda problemaatiliseks.

Aktsiate atraktiivsuse suurendamiseks on toimunud Olympic Entertainment Group’i ja
Silvano Fashion Group’i aktsiate paralleelnoteerimine (cross listing) Varssavi Borsil.
Autori hinnangul on see algoritmilise kauplemise seisukohast soodustav tegevus. Kahe
nimetatud ettevotete motiiv on kaasata kapitali suuremalt finantsturult. Muuhulgas on
nendesse aktsiatesse vOimalik investeerida Poola pensionifondidel, mille vdimalused
sooritada tehing véljaspool Poolat noteeritud viirtpaberitega on kohaliku seadusandluse
eripdrade tottu piiratud. Mineviku siindmused on kinnitanud, et paralleelnoteerimine on
suurendanud huvi Balti borside vastu, mistottu ei ole vilistatud uute turuosaliste
lisandumine ka tulevikus. Kahjuks ei ole antud aktsiad samaaegselt mdlemal borsil
kaubeldavad, sest Tallinna Borsil ja riiklikul Varssavi Borsil on kasutusel erinevad
siimbolid. Sellel pohjusel ei ole voimalik nende aktsiate kauplemise juures kasutada

arbitraazi.

Jiargnevalt hindas autor valitud aktsiate suhtelist noteeritud (quoted) spreedi, mis

avaldub valemis (Sarr, Lybek 2002: 10):

(D BAS = (P4— Pp)/(P4+ Pp)/2),
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kus P, — parim miitigiorder ehk ask (euro),

P, — parim ostuorder ehk bid (euro).

Autor kasutas sulgemishetke parimaid ostu- ja miitigipakkumisi. Valimisse kaasatud
ettevotete aktsiate mediaan keskmised noteeritud spreedid perioodi 2007-2011 jooksul
on esitatud tabelis 5. Kuigi turgude vordlemine ilma nende mikrostruktuuri tdpsemalt
uurimata ei ole korrektne, toob autor siiski vilja, et Menkveld’i (2011: 32) uuringus oli
vilkkauplemise abil kaubeldavate Hollandi viike aktsiate keskmine spreed 0,032 eurot
ehk 0,044%. Frino, Lepano uuringu kohaselt on analoogne Austraalia aktsiate keskmine

spreed 0,02-0,05% (Algorithmic Trading and Market Access Arrangements 2010: 49).

Tabel 5. Valimisse kaasatud Balti aktsiate mediaan keskmine noteeritud spreed, %-des

Ettevote 2007 2008 2009 2010 2011
City Service 0,54 1,29 1,04 0,38 0,51
Grindeks 1,00 1,41 2,10 2,72 2,31
Invalda 0,61 1,64 0,99 0,69 0,74
Olympic Entertainment Group 0,36 0,75 1,80 0,85 0,47
Silvano Fashion Group 1,10 3,28 4,35 2,05 0,60
Tallink Grupp 0,77 1,55 2,82 1,60 0,34
Tallinna Kaubamaja 0,40 1,21 1,91 0,82 1,01
Tallinna Vesi 0,54 1,58 1,05 0,39 0,73
TEOLT 0,42 0,53 0,81 0,49 0,30
Ukio bankas 0,24 0,38 1,25 0,94 0,42

Allikas: (NASDAQ OMX Baltic kodulehekiilg 2012); autori arvutused.

Keskmise pidevase kauplemiskidibe ja noteeritud spreedi pohjal voib jareldada, et kdige
likviidsem on Tallink Grupi aktsia. Autori hinnangul on just Tallink Grupi aktsial kdige
parem potentsiaal algoritmiliseks kauplemiseks, sest lisaks suurele likviidsusele on
ettevotte liks kahest suurima turukapitalisatsiooniga ettevottest Balti borsidel (koos

ettevottega TEO LT).

Autori eelduste kohaselt hindasid borsi litkmed ebasoodsaid turutingimusi iiheks kahest
koige enam takistavamaks teguriks. Tédpsemalt hinnati koige ebasoodsamaks
turutingimuseks madalat kauplemiskdivet, laia spreedi ja madalat turu siigavust.

Mboénevorra vihem olulisemaks peeti turu vastupanu ja turu moju.
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Autori hinnangul on Balti borsi aktsiate madal likviidsus suurim takistus algoritmide
rakendamiseks. Kauplemiskéibed on sédilitanud oma kriisiaegse taseme. Kuigi spreed on
majanduskriisi eelse taseme saavutanud, ei saa seda siiski pidada piisavalt madalaks.
Likviidsusnditajate kombinatsioon madala kauplemiskidibe ja laia spreedi nédol on
iiletamatu takistus algoritmilise kauplemise alustamiseks. Lisas 2 on graafiliselt
kujutatud valitud Balti aktsiate spreedi ja pédevase kauplemiskdibe muutumist ajas.
Joonistel on selgelt nidha, kuidas alates 2008. aasta teisest poolest kuni 2010. aasta
esimese pooleni tduseb spreed mirgatavalt koikidel Balti aktsiatel. Samas langesid

mirgatavalt ka kauplemiskiibed ja nende mahtude taastumine ei ole veel toimunud.

3.4. Investeeringute tulusus

3.4.1. Investeeringud

Kauplemisalgoritmide all moeldakse erinevaid kauplemist lihtsustavaid tarkvarasid,
mille hinnaklassid on viga varieeruvad. Kdige odavamad on kolmanda ettevotte poolt
pakutavad standardsed lahendused. Niiteks koige populaarsemad peamiselt USA
turgudele mdeldud laiatarbe programmid on Tradestation ja NinjaTrader, mis pakuvad
individuaalsetele investoritele voimalust algoritme rakendada ja neid programmeerida.
Litsentsi saab liisida minimaalselt 50-250 dollari eest kuus. Suurtele investoritele on
litsentsitasu 20-60 tuhat dollarit aastas. Ise arendades on investeeringute kulusid
toojoule (programmeerijad, statistikud, matemaatikud jne) ja tehnoloogiale raske

mairatleda, sest seda informatsiooni ettevotted ei avalda.

Autor kiisitles kauplemisalgoritmide suhtes positiivselt voi neutraalselt meelestatud
borsi liikkmeid. Uuringu tulemusena voOib jdreldada, et borsi litkmed kavatsevad
rakendada kolmanda osapoole poolt programmeeritud algoritme, mida kohandatakse
ettevotte vajadustega. Sellest vOib jareldada, et kui Balti borsi lilkmed otsustavad
kauplemisalgoritme rakendada, siis plaanitakse investeerida nendesse moddukas
ulatuses. Ei saa vilistada, et turuosalised on juba algoritmidesse investeerinud, sest

kaudseid katsetamise mérke on Balti borsidel juba tuvastatud.
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3.4.2. Tulud ja kulud

Tulu on voimalik algoritmilise kauplemise teel teenida, kui seda teha pidevalt. See
eeldab piisava likviidsuse olemasolu, mida autor analiiiisis eelnevates peatiikkides.
Lisaks on voimalik tulu teenida maailmas laialt levinud turutegija (market maker)
programmiga liitudes, seda voimalust pakutakse Riia ja Vilniuse borsidel. Tallinna Bors
plaanib seda ldhiajal pakkuma hakata (Mae 2012). Turutegija on turusegmendis
kohustatud siilitama pideva teatud aktsiate pakkumise ja ndudluse taseme. Hetkel on
turutegijad olemas vaid Vilniuse Borsil. Ettevote Orion Securities katab minimaalselt
300 euro ulatuses City Service, VilkySkiy pieniné, Grigiskés véidrtpabereid ja fondi
OMX Baltic Benchmark Fund. Ettevote Bankas Finasta katab minimaalselt 2000 LVL
ulatuses Olainfarmi viirtpabereid. Turutegija programm Balti borsidel reaalselt ei
toimi. Autori hinnangul on huvi turutegija programmi vastu tagasihoidlik just turu
viikse mahu ja vihese likviidsuse tOttu, mistdttu ei ole turu tegemise strateegia
rakendamine kasumlik. Kiisitletud borsi litkmed toid esile Balti borside ebasoodsat

hinnapoliitikat, mis hdlmab kdiki borsitasusid, muuhulgas turutegija programmi tasusid.

Balti borsil kaubeldavate ettevotete kogu turukapitalisatsioon oli 2011. aastal keskmiselt
6,026 miljardit eurot. Tallinna Borsil kaubeldavate ettevotete turukapitalisatsioon oli
2011. aastal keskmiselt 1,463 miljardit eurot, Riia Borsil 0,884 miljardit eurot ja
Vilniuse Borsil 3,680 miljardit eurot. Kodige suurem turukapitalisatsiooniga on
ettevotted TEO LT (kesmine kogu turukapitalisatsioon 2011. aastal 511,5 miljonit
eurot) ja Tallink Grupp (458,9 miljonit eurot), neile jirgnevad Tallinna Kaubamaja
(224,5 miljonit eurot), Olympic Entertainment Group (192,7 miljonit eurot), Tallinna

Vesi (141,8 miljonit eurot) ja Silvano Fashion Group (114,4 miljonit eurot).

Balti borsiettevotete turukapitalisatsioonid on vorreldes teiste riikide borsiettevotetega
viga tagasihoidlikud. Mida suurem on turukapitalisatsioon, seda suuremas koguses ja
aktiivsemalt on aktsiad kaubeldavad. Suur turukapitalisatsioon on suuremale hulgale
investoritele atraktiivne, mistottu paraneb ka aktsia likviidsus. Balti borsi ettevotete

vihene turukapitalisatsioon ei soodusta algoritmilise kauplemise rakendamist.

Hindade volatiilsus vdimaldab teenida hinna muutumise pealt. Autor hindas valitud

Balti aktsiate puhul ajaloolist volatiilsust (historical volatility), mis mdddab kuidas on
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aktsiate hinnad on koikunud minevikus. Ajalooline volatiilsus on statistiline mddde.
Volatiilsuse hindamiseks kasutatakse pdevasisest korgemat ja madalamat tehinguhinda.
Autori hinnangul on see sobivaim, sest antud hetkel on uurimise all pdevasisene
volatiilsus. Valem esineb kujul (Algorithmic Trading and Market Access Arrangements

2010: 50):

2) Pdevasisene volatiilsus = log(H/L,),

kus H, — korgeim tehinguhind péeval ¢ (euro),
L, — madalaim tehinguhind pdeval ¢ (euro).

Balti borside kdige suurem péevasisene hinna volatiilsus on 2011. aasta andmete pohjal
Olympic Entertainment Group’i aktsial, millele jargnevad Tallinna kaubamaja, Silvano
Fashion Group ja Tallink Grupp. Balti aktsiate hinna p#evasisene volatiilsus on
vorreldes kriisi tippajaga (aastad 2008-2010) monevorra vahenenud. Frino ja Lepano
uuringus oli algoritmilise kauplemise abil kaubeldavate aktsia hinna keskmine
pievasisene volatiilsus 0,04, maksimaalselt 0,2 (Algorithmic Trading and Market
Access Arrangements 2010: 50). Valimisse kaasatud ettevotete aktsia mediaan

keskmine péevasisene volatiilsus perioodi 2007-2011 jooksul on esitatud tabelis 6.

Tabel 6. Valimisse kaasatud aktsiate keskmine pidevasisene hinna volatiilsus, 107

Ettevote 2007 2008 2009 2010 2011
City Service 4.8 5,0 11,5 6.4 6,9
Grindeks 4,7 3,9 9,8 2,1 3,3
Invalda 8,8 21,5 11,6 10,0 7,1
Olympic Entertainment Group 10,6 15,3 18,7 11,6 9,5
Silvano Fashion Group 13,9 14,4 17,0 11,0 8,0
Tallink Grupp 8,2 15,5 14,7 12,6 7,5
Tallinna Kaubamaja 7,9 10,2 14,3 9,0 8,3
Tallinna Vesi 2,8 3,6 3,4 4,5 5,2
TEOLT 4,9 6,0 7,1 4,0 2,9
Ukio bankas 7,1 12,5 13,4 8,3 7.4

Allikas: (NASDAQ OMX Baltic kodulehekiilg); autori arvutused.

Balti borsi aktsiate hinna pikaajaline volatiilsus on ajalooliselt olnud suhteliselt korge,
kuid pédevasisest volatiilsust tuleb pidada mdddukaks. Autori hinnangul tuleneb see

peamiselt sellest, et turul on vihe aktiivseid investoreid, kes paneksid hinnad iihele voi
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teisele poole litkuma. Samuti puudub turul efektiivne aktsia lithikeseks miiiimise (short
selling) voOimalus. Balti turgudel on korge volatiilsus kombineeritud madala
likviidsusega. Autori hinnangul on volatiilsuse tdus pigem seotud midramatusest
tingitud spreedide laienemisega, mille mdlema otsa orderid realiseeritakse. See tekitab
mulje suurest volatiilsusest, kuigi aktiivset kauplemistegevust sisuliselt ei toimu. Korge
volatiilsus ainult madalate kauplemiskdivete juures teeb algoritmilise kauplemise

vOimatuks.

Borsi  lilkmed hindasid ettevotete madalat turukapitalisatsiooni  védga oluliseks
takistavaks teguriks, volatiilsust keskmiselt oluliseks teguriks. Lisas 3 on graafiliselt
kujutatud valitud Balti aktsiate pdevasisese hinna volatiilsuse muutumist ajas. Joonistel
on selgelt ndha, kuidas vahemikus 2008. aasta 16pp kuni 2009. aasta algus ning 2009.
aasta 10pus tduseb pidevasisene hinna volatiilsus mirgatavalt peaaegu koikidel Balti

aktsiatel.

3.5. Kusitluse tulemused ja jareldused

Jargnevalt esitab autor kiisitluse tdpsed vastused ja analiiiisi kdigus selgunud jéareldused.
Kiisitluse alusel hindasid borsi liikkmed kauplemisalgoritmide kasutuselevotu koige
olulisemaks takistuseks korgeid investeeringuid (4,40) ja ebasoodsaid turutingimusi
(4,33). Olulised tegurid olid veel kogemuste puudumine (3,91) ja tehnoloogilise
voimekuse puudumine (3,82). Tabelis 7 on esitatud koik takistavate tegurite olulisuse

keskmised hinnangud.

Tabel 7. Suurimad takistused kauplemisalgoritmide kasutuselevotuks Balti borsidel

Takistav tegur Olulisus
Kogemuste puudumine 391
Tehnoloogilise vdimekuse puudumine 3,82
Korged investeeringud 4,40
NASDAQ OMX Baltic pakutav keskkond 3,40
Regulatsioonide ebaméirasus 3,20
Ebasoodsad turutingimused 4,33

Allikas: autori koostatud
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Kiisitletud borsi litkkmed hindasid NASDAQ OMX Baltic poolt pakutavat keskkonda,
sealhulgas kauplemissiisteemi INET {iiheks kdige vihem takistavamaks teguriks (3,40).
Pakutava keskkonna osas hinnati kdige ebasoodsamaks hinnapoliitikat (3,70), teiste
tegurite olulisus oli vidiksem. Tabelis 8 on esitatud kdik NASDAQ OMX Baltic poolt

pakutavat keskkonda puudutavate tegurite olulisuse keskmised hinnangud.

Tabel 8. NASDAQ OMX Baltic pakutav keskkond, sealhulgas kauplemissiisteem INET

Takistav tegur Olulisus
Hinnasamm 2,70
Latentsus 2,50
Co-location teenuse puudumine 2,75
Hinnapoliitika 3,70
Reeglid ja regulatsioonid 3,10

Allikas: autori koostatud

Ebasoodsate turutingimuste hulgas hinnati kdige rohkem takistavamaks teguriks
madalat kauplemiskédivet (4,73), laia spreedi (4,64), madalat turu siigavust (4,40) ja
madalat aktsiate turukapitalisatsiooni (4,20). Olulised olid veel turuosaliste puudus
(4,09), turu vastupanuvdime (4,00) ja turu moju (3,73). Tabelis 9 on esitatud koik

turutingimuste olulisust puudutavad keskmised hinnangud.

Tabel 9. Ebasoodsad turutingimused

Takistav tegur Olulisus
Laiad spreedid 4,64
Madal turu siigavus 4,40
Nork turu vastupanuvdime 4,00
Madalad kauplemiskédibed 4,73
Madal aktsiate turukapitalisatsioon 4,20
Suur turu moju 3,73
Madal volatiilsus 3,45
Turuosaliste puudus 4,09
Teiste turuosaliste vihene valmidus kaubelda 3,00

Allikas: autori koostatud

Borsi liitkmete poolt vabalt valitud suurima probleemina toodi esile turu vihene

likviidsus, madalad kauplemiskdibed. Kauplemisalgoritme plaanib tulevikus rakendama
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hakata vihemalt 2 kiisitletud borsi liiget, 3 borsi liiget ei osanud seda tdpselt hinnata ja

7 borsi liiget ei plaani seda lahitulevikus teha.

Positiivselt vOi neutraalselt meelestatud borsi liikmetest hindas {iks borsi liige
kauplemisalgoritmide kasutuselevotu ajaks jargmised 2-3 aastat, teine jargmised 6-10
aastat. Ulejiznud ei osanud kasutuselevotu aega hinnata. Vastustest ilmnes, et algoritme
plaanitakse kasutusele votta Tallinna Borsil ja Vilniuse Borsil. Autori hinnangul on Riia
Bors vilistatud selle vihese likviidsuse tottu, vihemalt vorreldes Tallinna ja Vilniuse

borsidega. Lisaks on Riia Borsil traditsiooniliselt kasutatud rohkem blokktehinguid.

Kauplemisalgoritmide suhtes mittenegatiivselt meelestatud borsi litkmed hindasid
algoritmide kasutamisest saadavaid oodatavaid kasusid. Koige olulisemaks hinnati
produktiivsust (4,25) ja kasutuslihtsust (4,00). Uks eelnevalt teistel borsidel
kauplemisalgoritme rakendanud borsi liige tdi vélja kasumi teenimise, kiiruse ja parema
hinna saavutamise (price improvement). Teine eelneva kogemusega liige nimetas
kauplemistegevuse produktiivsuse, tditmise jirjepidevuse (execution consistency), turu
moju minimeerimise ja parema hinna saavutamise. Mdlemad kiisitletud liikmed jiid
algoritmide kasutamise kogemusega rahule. Tabelis 10 on esitatud koik

kauplemisalgoritmide rakendamisest saadavate oodatavate kasude hinnangud.

Tabel 10. Kauplemisalgoritmide rakendamisest saadavad oodatavad kasud

Oodatavad kasud Olulisus
Kulude minimeerimine 3,75
Kasumi teenimine 3,75
Anoniiimsus 2,50
Kauplemistegevuse produktiivsus 4,25
Tiitmise jirjepidevus 3,75
Turu mdju minimeerimine 3,75
Kohandamine 3,25
Kasutuslihtsus 4,00
Kiirus 3,50
Parema hinna saavutamine 3,75

Allikas: autori koostatud.

Analoogne kiisitlus on 1idbi viidud USA-s kauplemisalgoritme kasutatavate turuosaliste
hulgas. The Trade’i (The 2010 Algorithmic Trading Survey 2010: 75) uuringu kohaselt

on kauplemisalgoritmide rakendamise populaarsemad pohjused kauplemistegevuse
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produktiivsus, turu mdju minimeerimine ja kulude minimeerimine. Balti borsi litkmete

ootused on suhteliselt sarnased USA turuosaliste kogemustega.

Enamik positiivselt vOi neutraalselt meelestatud borsi liikmetest tunnistasid, et
kauplemisalgoritmide rakendamine teiste turuosaliste poolt kiirendaks nende
kasutuselevottu. See on vastavuses autori eeldusega, et kui investeeringute mahud
algoritmilise kauplemise alustamiseks on suured, siis ei soovi neid keegi kanda. Kuid
kui on oodata, et teised turuosalised investeerivad algoritmidesse, siis teevad seda ka

ilejaanud. Seega on valdav arusaam algoritmilisest kauplemisest isetdituv ennustus.

Pérast analiiiisi ja kiisitluse vastuste hindamist on autor seisukohal, et ldhima paari aasta
jooksul on kauplemisalgoritmide rakendamine Balti aktsiate kauplemise juures
vihetdendoline. Mitme ebasoodsa teguri kombinatsioon tingib selle, et algoritmilise

kauplemisega ldhiajal Balti borsidel tdenéoliselt ei tegeleta.

Kaugemas tulevikus on kauplemisalgoritmide rakendamine Balti borsidel voimalik
ainult siis, kui on tdidetud jirgmised tingimused. Esiteks peab vajalik investeeringute
maht vihenema. Sellele aitab kaasa eelkdige laialdasem algoritmide rakendamine teistel
borsidel, mistdttu on vdimalik olemasolevaid algoritme ilma suurte tdiendavate
investeeringuteta rakendada ka Balti borsidel. Lisaks omandatakse sellel teel vajalikke
kogemusi. Eelkdige voib kauplemisalgoritmidest kasu olla positsiooni kumuleerimiseks
voi likvideerimiseks, mis eeldab lihtsate algoritmide kasutamist. Kiill aga on praegu
valdav sellisel juhul kasutada maidratud osapoolega tehinguid. Teiseks peavad
kauplemiskédibed kordades kasvama. Loodetavasti ei ole Balti borsidel tegemist

olukorraga, kus ebalikviidsus on isetdituv ennustus.

Kauplemisalgoritmide rakendamine teistes kauplemiskohtades soltub omakorda sellest,
kuidas toimuvad arengud rahvusvahelistel finantsturgudel. Kui algoritmide
rakendamine ei ole teistel turgudel kasumlik, siis ei hakata algoritmilise kauplemisega
Balti borsidel kunagi tegelema. Hetkel on plaanis hakata algoritmilist kauplemist
(eelkdige vilkkauplemist) seadusandlikult piirama, lisaks muudab plaanitav
tehingumaks pideva kauplemise vihem kasumlikuks. Selles valguses ei ole iillatav, et
algoritmidel pohinev kauplemine Balti borsidel ei tekigi ja see etapp jddb Balti turgude

arengus vahele.
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KOKKUVOTE

Viirtpaberitega kauplemine on viimaste kiimnendite jooksul muutunud kardinaalselt.
Rohkete muutuste kataliisaatoriks on olnud tehnoloogia kiire areng. Tehnoloogia on
voimaldanud iiha laialdasemat ligipddsu finantsturgudele. Lisaks on tehnoloogia palju
aidanud kaasa turgude rahvusvahelistumisele. See on toimunud koos elektroonilise
kauplemise levikuga. Elektrooniline kauplemine ja muu kauplemistehnoloogia on
suurendanud investorite kauplemise kiirust, mahtu ja keerukust. Lisaks on see
voimaldanud otsest turulepddsu ka klientidele, kellel varem selline vdimalus puudus.
Kauplemistehnoloogia laialdane kasutamine parandab finantsturgude kvaliteeti, mis
viljendub ulatuslikumas turgudel osalemises, suuremas likviidsuses, viiksemates
spreedides ja korralduste tShusamas tditmises. Samas tulenevad kauplemistehnoloogia
laialdasest kasutamisest ka teatud ohud, muuhulgas korralduste suure arvuga kaasnev
kauplemissiisteemide iilekoormamise oht ja turusiindmustele iilereageerimise oht, mis
vOib pohjustada turul ebastabiilsust. Vilistada ei saa tehnoloogia kasutamist turu

kuritarvitamise eesmérgil.

Tehnoloogia areng on vilja viinud olukorrani, kus védrtpaberitega kauplemisel
rakendatakse keerulisi algoritme. Seda nimetatakse algoritmiliseks kauplemiseks, mille
puhul midrab arvutialgoritm minimaalse vOi ilma inimesepoolse sekkumiseta
automaatselt kindlaks korraldusega seotud muutujad. Algoritmilise kauplemise alalitk
on vilkkauplemine, mille puhul kauplemissiisteem analiiiisib viga kiiresti turuandmeid
vOi -signaale ja saadab vilja voi ajakohastab sellise analiiiisi pohjal viga lithikese ajaga
suure hulga korraldusi. Vilkkauplemine ei kujuta endast kauplemisstrateegiat, vaid

keeruka tehnoloogia kasutamist traditsiooniliste strateegiate elluviimiseks.

Algoritmiline kauplemine on laialt levinud, kuid mitte koikidel véértpaberiturgudel.
Kuigi erialases kirjanduses on {iildjuhul arvatud, et ldhiajal rakendatakse kauplemis-

algoritme koikidel turgudel, leiab autor siiski, et mitmete viirtpaberiturgude puhul ei
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tule algoritmiline kauplemine kasutusele niipea. Autor on loonud teoreetilise késitluse

hindamaks, mis turud on algoritmiliseks kauplemiseks sobilikud.

Autori teoreetilise kisitluse kohaselt on algoritmilise kauplemise jaoks vajalik kahe
pohilise kriteeriumi tditmine: vdime Kkiiresti positsiooni votta ja sellest véljuda ning
investeeringute tulusus. Esimene kriteerium kirjeldab algoritmilise kauplemise
voimalikkust, teine majanduslikku otstarbekust. Vajalik on mdlema kriteeriumi
samaaegne tditmine. VOime Kkiiresti positsiooni votta ja sellest viljuda soltub turu
likviidsusest ja elektroonilise kauplemise voimalikkusest. Viimane sdltub omakorda
tehnoloogilisest voimekusest ja vajalike regulatsioonide olemasolust. Investeeringute

tulusus kujuneb investeeringute suuruse, tulude ja jooksvate kulude koosmdojul.

Algoritmilise kauplemise rakendamiseks peab autor koige olulisemaks koheselt
kattesaadavat likviidsust, et viltida olukorda, kus transaktsioonikulud vihendavad
investori kasumid olematuks. Voimetus koheselt véljuda positsioonist hetke turuhindade
juures on turu likviidsusriski votmine. Algoritmilise kauplemise jaoks sobivate turgude
hindamise esmane kriteerium on nende kauplemisaktiivsus ja -mabht, lisaks veel ostu- ja

miiiiginoteeringute vahe ehk spreed.

Investeering on tulus, kui see toodab piisavalt kasumit, et katta investeeringute kulud.
Investeeringute arvuline suurus on oluline, kuid mitte ainuke otsustamise kriteerium.
Oluline on arvestada ka kiire vOi aeglase investori olemisest saadavate kulude ja
tuludega, mis omakorda soltuvad teiste turuosaliste otsustest. Algoritmilisest
kauplemisest saadav kasum iihe investori jaoks soltub sellest, kui paljud turuosalised

rakendavad algoritme.

Kéesolevas magistritoos hinnati autori teoreetilist késitlust Tallinn, Riia ja Vilniuse
borside nditel. Vaatamata sellele, et kauplemisalgoritme on tdenéoliselt Balti borsidel
juba katsetatud, ei ole see siiski aktiivne tegevus ja borse ei saa vaadata algoritmilist
kauplemist rakendavate turgudena. Analiitisi kidigus Kkiisitles autor borsi litkmeid.
Veebikiisimustiku tiditis 13 borsi liiget, kellest viis oli Eestist, kaks Litist ja kuus
Leedust. Kokku moodustasid vastanud borsi litkmed ~70% Balti borside tegevusest.
Kiisitluse eesmirk oli vélja selgitada, mis on turuosaliste hinnang algoritmilise

kauplemise kasutuselevotu kohta Balti borsidel. Selleks paluti borsi litkmetel esiteks

80



hinnata algoritmilist kauplemist takistavaid tegureid Likerti skaala alusel. Teiseks paluti
positiivselt vOi neutraalselt meelestatud litkmetel hinnata voimalikku kasutuselevotu

aega ja oodatavaid kasusid.

Autor hindas valitud Balti aktsiate likviidsuse taset keskmise pidevase kauplemiskiibe ja
spreedi ndol ning pédevasisest hinna volatiilsust. Valimisse kaasati 2011. aasta andmete
pohjal Balti borside 10 kdige suurema kauplemiskidibega aktsiat, minimaalse aastase
kauplemiskédibega 10 miljonit eurot. Valimisse kaasati viis Eesti (Olympic
Entertainment Group, Silvano Fashion Group, Tallink Grupp, Tallinna Kaubamaja,
Tallinna Vesi), neli Leedu (City Service, Invalda, TEO LT, Ukio bankas) ja iiks Liiti

(Grindeks) borsiettevote.

Autori analiiiisi kohaselt on Balti borsidel voime kiiresti positsiooni votta ja sellest
viljuda pérsitud. Elektrooniline kauplemine on turgudel véimalik. Viimane véljendub
selles, et NASDAQ OMX Baltic on loonud toimiva keskkonna ja tehnoloogiliselt on
koik tingimused olemas. Seadusandlike regulatsioonide ja Balti borside reeglistikuga ei
ole hetkel piiranguid seatud, kuid Euroopa Liidu tasandil on plaanis seda teha

lahitulevikus.

Autori hinnangu kohaselt on Balti aktsiate madal likviidsus suurim takistus
kauplemisalgoritmide rakendamiseks. Autori koostatud graafikute kohaselt on maérgata,
et kauplemiskéibed on viimaste aastate jooksul mirgatavalt vihenenud. Kuigi spreed on
oma majanduskriisi eelse taseme taastanud, ei ole see piisavalt madal. Keskmise
pdevase kauplemiskdibe ja noteeritud spreedi pohjal voib jareldada, et kdige likviidsem
ja seega potentsiaalselt sobivaim aktsia algoritmiliseks kauplemiseks on Tallink Grupi
aktsia, kuigi selle likviidsuse niitajad jadvad alla kauplemisalgoritmide abil aktiivselt
kaubeldavate aktsiate nditajatele. Just likviidsusnditajate kombinatsioon madala
kauplemiskdibe ja laia spreedi niol ei ole suutnud meelitada juurde mirgatavas koguses
turuosalisi ja investoreid, mistottu algoritmilise kauplemise kasutuselevott Balti borsidel

on ldhiajal vihetdendoline.

Investeerimine kauplemisalgoritmidesse ei ole Balti borsidel tulus. Kaubeldavate
borsiettevotete turukapitalisatsiooni on madal, mistdttu ei toimu suuremahuline ja

aktiivne kauplemine. Balti aktsiate hinna pikaajaline volatiilsus on ajalooliselt olnud
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suhteliselt korge, kuid péevasisene volatiilsus on moddukas. Turul on vihe aktiivseid
investoreid, kes paneksid hinnad iihele voi teisele poole litkuma. Samuti puudub turul
efektiivne aktsia lithikeseks miiiimise vdimalus. Balti borsidel on volatiilsuse tdus

seotud likviidsuse vihenemisega, mis teeb algoritmilise kauplemise voimatuks.

Kokkuvétvalt voib oelda, et algoritmilise kauplemise kasutuselevotu suurimaks
probleemiks Balti borsidel on turu vihene likviidsus ja investeeringute korge kulu. Kui
turg ei muutu ldhima paari aasta jooksul piisavalt likviidseks, siis ei ole lootust ka
algoritmide kasutuselevotuks. Seda arvamust on kinnitanud kiisitletud borsi litkmed,
kellest enamik ei plaani algoritmide rakendamist. Lisaks on vajalik investeeringute kulu

vihenemine ja kogemuste omandamine.

Autori hinnangul sobib loodud teoreetiline kisitlus ka teiste turgude analiiiisimiseks.
Seda nii erinevate investeerimisvarade kui ka geograafiliste turgude Idikes (tdpsemalt
oeldes kauplemiskohtade 16ikes). Kédesolevas magistritdds analiitisitud Balti borsidega
seoses vOib antud teemat tdpsemalt analiilisida jdrgneva paari aasta pirast. Hetkel ei
kasutata Balti borsidel kauplemisalgoritme ja kiisitluse pohjal ei ole suurem osa
praeguseid borsi liitkmeid neid iildse kasutanud. Kiill on aga tdenioline, et Balti borside
liilkmed hakkavad algoritme kasutama monel teisel, likviidsemal turul. Kui see on
toimunud, siis voimalik uurimisiilesanne on, kuidas ja kui palju kasutavad Balti borsi
litkkmed algoritme véértpaberite kauplemisel véljaspool Balti borsi. Kui algoritmide
kasutamine teistel turgudel saab tavapiraseks, siis suureneb tdendosus, et kauplemis-

algoritme hakatakse rakendama ka Balti borsidel.

Algoritmiline kauplemine on levimas ka viiksematele borsidele. Uhe uurimis-
tilesandena on voOimalik uurida mikrostruktuurilt vdimalikult sarnaseid turge, kus
kauplemisalgoritme kasutatakse aktiivselt. Muuhulgas on vaja vorrelda turuosaliste arvu
ja mdju, hinnasammu suurust, limiitorderite kasutamise sagedust, blokktehingute
kasutamise traditsioone, lithikeseks miiiimise reeglid jne. Balti turuga sarnaste borside

vordlemisel voib kasutada autori loodud teoreetilist késitlust.
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LISAD

Lisa 1. Viljavote Balti borsi liikmete kauplemisosakonna juhatajatele saadetud

ingliskeelsest veebikiisimustikust

I osa

1. Name of Your company:

2. Has Your company (trading unit) used trading algorithms on exchanges (except the
Baltic stock exchanges)?

O Yes
O No

Kaks valikulist kiisimust (kui 2. kiisimusele vastati “Yes™):

What are the reasons of using trading algorithms on other exchanges?
Reduced costs

Earned profit
Anonymity

Trader productivity
Execution consistency
Reduced market impact
Customization

Ease of use

Speed

ONONONOCACNOROIONONO)

Price improvement
Other

Are You satisfied with using trading algorithms on other exchanges?
O Yes

O No

O Don't know
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Lisa 1 jarg

3. Has Your company (trading unit) used trading algorithms on the Baltic stock exchanges?

O Yes
O No

4. What reasons have prevented using trading algorithms on the Baltic stock exchanges so

far? Please assess the importance of reasons
Very Important Moderately Of Little Unimportant

Important Important Importance
A lack of experience O O O O @)
(know-how)
A lack of technological @) O @) O O
capabilities (hardware)
A high cost of implementing O O O O O
trading algorithms
Insufficient services of O O O O O
NASDAQ OMX Baltic
Uncertainty with O O @) O O
regulations
Unfavourable market O O O O O

conditions

5. What do You consider as unfavourable market conditions? Please assess the importance

Very Important Moderately Of Little Unimportant
Important Important Importance

Large bid-ask spreads O
Not deep market depth O O O O O
Weak market resilience O O O O O
Low trading volumes O O O O O
Low market capitalisation of O O O O O
equities

High market impact O O O - O
Low volatility O O O O O
Insufficient number of O O O O O
counterparties

A lack of willingness to trade O O O O O

by other counterparties
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Lisa 1 jarg

6. What are the main problems with services of NASDAQ OMX Baltic (including INET trading

system)? Please assess the importance of problems

Very Important Moderately Of Little Unimportant
Important Important Importance

Tick size @) @) @) O
Latency O @) O @) O
(speed of execution)

Co-location service O O @) O @)
Pricing policy @) @) O @) O
(exchange fees)

Regulations and @) @) @) @) O

requirements

7. What is the most important reason why Your company (trading unit) has not used
trading algorithms on the Baltic stock exchanges?

8. Do you think that Your company (trading unit) will implement trading algorithms on the
Baltic stock exchanges in the future?

@) Don't know

IT osa (valikulised kiisimused, kui 8. kiisimusele vastati “Yes” vdi “Don’t know™)

9. When Your company (trading unit) will expectedly implement trading algorithms on the

Baltic stock exchanges?
O This year

L] Next year

O Next 2-3 years

O Next 4-5 years

O Next 6-10 years

O Later than 10 years
O Don’t know
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Lisa 1 jarg

10. Do You think that a use of trading algorithms by other exchange members will speed up
Your process of implementing trading algorithms on the Baltic stock exchanges?

O Don't know

11. On which Baltic exchange are You planning to expectedly implement trading
algorithms?

O NASDAQ oMXx Tallinn

O NASDAQ OMX Riga
O NASDAQ OMX Vilnius

12. What type of trading algorithms do You plan to implement?

Company will develop own algorithms

O Company will use algorithms programmed by third party, but adjusted to company's

requirements
O Company will use standard "ready made" algorithms

O Don't know

13. What are Your expected future benefits of using trading algorithms on the Baltic stock

exchanges? Please assess the importance
Reduced costs

Earned profit
Anonymity

Trader productivity
Execution consistency
Reduced market impact
Customization

Ease of use

Speed

ONONONOCACNOROIONONO)

Price improvement
Other
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Lisa 2. Valimisse kaasatud Balti borsi aktsiate spreedid ja pdevased kauplemiskdibed
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SUMMARY

AN ANALYSIS OF ESSENTIAL REQUIREMENTS FOR
ALGORITHMIC TRADING ON THE BALTIC STOCK EXCHANGES

Andres Klettenberg

For hundreds of years an exchange marked a physical place where market participants
met for trading. Floor-based trading was traditionally performed by professional brokers
who helped to conclude transactions between market participants. Open outcry method
was used for communication between professional brokers. It involves shouting and the

use of hand signals to transfer information primarily about buy and sell orders.

Electronic trading has dramatically influenced the financial markets during last decades.
Financial markets have become more international thanks to electronic trading. More
and more trading processes are executed by computers. Electronic trading was widely
implemented in the late 1990s. This enabled market participants (banks, brokers and
their institutional and retail clients) to remotely access electronic order books.
Electronic trading refers to the ability to transmit orders electronically as opposed to via
telephone, mail or in person. Since most orders in today’s financial markets are

transmitted via computer networks, the term is rapidly becoming redundant.

Technological innovations have revolutionised the way financial markets function and
the way financial assets are traded. Two significant interrelated technological changes
have been taking place: competing trading venues offer virtual access to electronic limit
order books and investors are using computers to automate their trading processes. In
addition to traditional regulated markets, Electronic Communications Networks (ECN)
and Organised Trading Facilities (OTF) have gained popularity. The equivalent term of
ECN under European legislation is a Multilateral Trading Facility (MTF).

Aforementioned developments have encouraged an introduction of automated trading.
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Current Master’s thesis is exploring algorithmic trading and it’s subset high frequency
trading. Algorithmic trading is more complex than electronic trading. Algorithmic
trading is a placement, modification and cancellation of orders through a software
system that by reacting to pre-programmed indicators automatically generates
placement of orders and either modifies or cancels orders that have been previously
placed in the trading system. Algorithms typically determine the timing, price, quantity,
and routing of orders, dynamically monitoring market conditions across different
securities and trading venues, reducing market impact by optimally and sometimes
randomly breaking large orders into smaller ones, and closely tracking benchmarks over
the execution interval. Algorithmic trading is used for minimising the risks and also for
gaining profits. High frequency trading is typically not a strategy in itself but the use of
very sophisticated technology to implement traditional trading strategies. Until recently
algorithmic trading was a little-known topic outside the financial sector. For this reason
the thesis is also explaining terms and definitions which are used as synonyms in

Estonian language.

Algorithmic trading is a good example of far-reaching technological changes in today’s
financial markets. Many market participants employ automated trading systems and this
trend has rapidly expanded in recent years. Algorithmic trading is thought to be
responsible for as much as 73% (by data of financial markets' research company TABB
Group) or 78% (by data of Frank Zhang) of trading volume in the United States in 2009.
TABB Group’s report estimated that as much as 77% of United Kingdom equity market
exchange trading is driven by high frequency trading. Algorithmic trading seems to be a

new era in today’s financial markets.

Algorithmic trading has both positive and negative impacts. On the one hand, the use of
technology has the potential to reduce costs of trading, hedge the risks more effectively,
improve liquidity and make prices more efficient. On the other hand, an unwieldy
number of orders can generate congestions on the market. As a result, a clear view of
the current status of trading has been interferred and also intentional market abuse can’t
be excluded. Algorithmic trading has been a focus of considerable public and regulatory
attention since May 6, 2010, when financial markets were given a brief period of

extreme market volatility what later became known as the Dow Jones ,,Flash crash®.

104



Although algorithmic trading has gained popularity in recent years, it has not reached in
every investment assets nor stock exchanges. Author is not aware of any academic work
which is deeply exploring and analysing requirements which must be met before market
participants consider to use trading algorithms. There is a vast understanding that sooner
or later trading algorithms will be employed in different trading venues and they will be
extensively taken into use in trading of other financial assets. Therefore no attention is

given on essential requirements for algorithmic trading in academic literature.

Author believes that this topic deserves an additional research. An adoption of
technological innovations in different financial markets is not so similar and smooth
process as expected. Some markets adopt changes more easily than others and
developments may not follow the same stages. Author believes that it is vital to be
aware of key drivers of algorithmic trading for predicting future developments. Author
is not aware of any work about algorithmic trading which is published in Estonia. Due
to freshness of the topic there is also a lack of translated terminology. Author

contributed efforts to translate terms into Estonian language.

The aim of the thesis is to analyse the suitability of the Baltic stock exchanges for
algorithmic trading. To achieve the aim author set up following tasks for research:
e analyse and systematize the empirical literature which is assessing the impact of
algorithnic trading on market quality;
e present author’s theoretical approach about requirements which are essential for
algorithmic trading;

e analyse these essential requirements on the Baltic stock exchanges.

Essential requirements are universal and can be assessed on different financial markets.
Author questioned the members of NASDAQ OMX Baltic (consists of stock exchanges
in Tallinn, Riga and Vilnius). Opinions of the members and trading statistics of chosen
Baltic stocks were used for analysing. Until recently trading algorithms were not
actively used on the Baltic stock exchanges. As a result, the thesis is giving the answer
how probable is the implementation of trading algorithms in near future on the Baltic
stock exchanges. Alongside with other tasks the theses is introducing the topic first time

in Estonian literature.
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According to author’s theoretical approach two requirements must be met for market to
be appropriate for algorithmic trading — the ability to quickly move in and out of
positions and sufficient return on investment. First requirement shows the possibility,

the other economic feasibility. Both requirements must be valid at the same time.

The ability to quickly enter into positions as well as to close them is in turn determined
by two factors: market liquidity and the possibility of electronic execution. Liquid assets
are characterised by readily available supply and demand. Liquidity depends on the
presence of trading counterparties in the market and their willingness to trade which in
turn depends on market participants’ risk aversions and expectations of impending price
movements, along with other market information. Author suggests to use daily average
trading volume and bid-ask spread to assess and compare the liquidity of different
securities. The possibility of electronic execution is in turn determined by two factors:
technological capabilities and regulatory considerations. Technological capabilities
consist of different technological solutions which make possible to access remotely to
electronic order books. First and foremost author keeps in mind Direct Market Access
(DMA) which allows to transmit electronically and automatically orders registered by
the client directly to the trading system. Low latency is also important, especially for
reducing execution time. List of technological capablities is not final and it changes in

time. Regulatory considerations mean that it is legal to use algorithms for trading.

Sufficient return on investment means that investment generates sufficient profit to
cover the costs of the initial investment. Return on investment depends on a size of
initial investment, incomes and current costs. The size of initial investment for starting
algorithmic trading is substantial. In addition to absolute value of investment, it has to
take into consideration a behaviour of other market participants. If it is anticipated that
all investors will invest in algorithms, then it is very inefficient to be slow and market
participants start to invest into trading algorithms. It is possible to gain profit by using
trading algorithms if advantage of very small price imbalances is constantly taken, this
means frequent trading. This kind of trading is only possible if market capitalization of
tradeable security is large enough. Volatility of changes in prices must be also sufficient
to exceed transaction costs. Volatility is dependent on the volume and content of

macroeconomic news reaching the markets.
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Author analysed his theoretical approach on the Baltic stock exchanges. The NASDAQ
OMX stock exchanges in Tallinn, Riga and Vilnius form the Baltic market. Author
asked questions and opinions from the members of the Baltic stock exchanges. Heads of
trading department were interviewed. Author received 13 responses — 5 from Estonia, 2
from Latvia and 6 from Lithuania. Respondents covers ~70% of the Baltic trading
activity (by data of 2011). Responded members assessed the factors which have been
prevented an introduction of trading algorithms on the Baltic stock exchanges. Likert

scale was used for assessing the importances of factors.

Author assessed the level of liquidity on chosen Baltic securities by using daily average
trading turnover and relative quoted bid-ask spread. A sample consisted of 10 stocks
which had the highest trading turnovers in 2011 (annual trading turnover over 10
million euros). A sample consisted of 5 Estonian (Olympic Entertainment Group,
Silvano Fashion Group, Tallink Grupp, Tallinna Kaubamaja, Tallinna Vesi), 1 Latvian

(Grindeks) and 4 Lithuanian (City Service, Invalda, TEO LT, Ukio bankas) companies.

Author came to the conclusion that the Baltic stock exchanges are not appropriate for
algorithmic trading in present day. The most repressive factors are low liquidity and a
high investment cost of algorithms. Trading turnovers have reduced dramatically during
a recent economical crisis and turnovers have stayed on the low level. Although spreads
have declined on pre-crisis level it is still insufficient, in a combination with low
volumes it is very complicated to use trading algorithms. Nevertheless the most liquid

and probably the most appropriate Baltic stock for algorithmic trading is Tallink Grupp.

Market capitalizations of Baltic stocks are low. In a combination with low liquidity
Baltic stocks do not attract new market participants to the market. Willingness to trade
has also declined during the crisis. Intraday volatility of Baltic stocks is medium. A rise
of intraday volatility can be associated with widening spreads, not with active trading

activities. The Baltic market conditions are unfavourable for algorithmic trading.

After analysing of trading statistics and the results of the survey, author came to the
conclusion that algorithms will be not implemented on the Baltic stock exchanges in
next couple of years. Implementation depends on how effectively the members will use

algorithms on other stock exchanges, along with other trends in financial markets.
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