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Tamé kandidaatintyd on valikoidusta aineistosta tehty kirjallisuuskatsaus, jonka tavoit-
teena on tutkia, minkélaisia vaikutuksia ultranopealla kaupankdynnilld on rahoitusmark-
kinoihin ja niiden tehokkuuteen, likviditeettiin ja volatiliteettiin. Tavoitteena on samalla
luoda katsaus sithen, minkédlainen nuoren ja vahvasti kehittyvéin tutkimuksen alan tilanne
on télld hetkelld ja avata lukijalle perusteiden tasolla, minkilaista toimintaa ultranopeat
kaupankivijét harjoittavat.

Tutkielmassa tarkasteltiin 10 empiirisen tutkimuksen nékokantoja ultranopean kaupan-
kdynnin vaikutuksista rahoitusmarkkinoiden tehokkuuteen, likviditeettiin ja volatiliteet-
tiin. Naistd kuusi otti kantaa kahteen markkinaominaisuuteen ja nelja yhteen. Tehokkuu-
teen otti kantaa neljé artikkelia, likviditeettiin kahdeksan artikkelia ja volatiliteettiin nelja
artikkelia. Tutkimuksissa yleisimpind ongelmakohtina oli ultranopean kaupankdynnin
tunnistaminen ja médrittely: kaikkea ultranopeiden kaupankivijéiden toimintaa ei kyeta
erottamaan datasta, ja tatd kautta tutkimuksissa voidaan tehdd parhaimmillaankin paapiir-
teisid paatelmid.

Tutkielman 16yddksien perusteella voidaan todeta, ettd ultranopean kaupankdynnin aktii-
visuudella vaikuttaa alan johtavien tutkijoiden mukaan olevan pédfasiassa positiivinen
vaikutus kaikkiin edelld mainittuja markkinoiden ominaisuuksia ilmentéviin parametrei-
hin. Tédysin yksiselitteisid padtelmid kokonaisvaikutuksesta markkinoiden laatuun tai edes
kokonaisvaikutuksesta yksittdiseen ominaisuuteen ei kuitenkaan vield pystyté tutkielman
perusteella tekeméén, vaikka positiivisen kuvan se ultranopeasta kaupankdynnistd antaa-
kin. Tulosaineiston tutkimukset antavat kuitenkin hyvén vaikutelman alan tutkimuksen
vaiheesta ja luovat hyvin pohjan tulevalle tutkimukselle tunnistaen lisdtutkimuksen ai-
heita sekd antamalla kuitenkin jonkinlaista informaatiota siitd, millaisia vaikutuksia ult-
ranopealla kaupankdynnilld on markkinoihin.
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ARTTU SAARINEN: High frequency trading and its effects on financial markets
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ment
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This thesis is a literature review of a selected studies, and its purpose is to review what
effects high frequency trading (HFT) has on financial markets and traditional measures
of market quality: market efficiency, liquidity and volatility. At the same time, its purpose
is to review the current status of a highly evolving area of research and to educate the
basics of the high frequency traders’ operations to the reader.

There were 10 empirical studies reviewed in the thesis from the viewpoint of high fre-
quency trading’s effects on market efficiency, liquidity and volatility. Of those 10, six
reviewed high frequency trading involving two market quality measures and the rest in-
volving one measure. Market efficiency was examined in four studies, liquidity in eight
studies and volatility in four studies. The most common deficiency in the studies was the
uncomprehensive recognition of high frequency traders and their activities in the market.
All of the high frequency traders’ operations can’t be identified in the data, and therefore
comprehensive conclusions can’t be made based on the studies.

Based on the thesis’s findings, it can be stated that the activeness of high frequency traders
has mostly positive effects on the measures of market quality mentioned before. Alt-
hough, entirely unambiguous claims about high frequency trading’s effects on market
quality or even on individual measures can’t be made based on the thesis, although its
interpretation of high frequency trading is mostly positive. Nevertheless, the studies re-
viewed in the thesis creates a positive image of the research area’s current state and pro-
vide valid ideas for future research and preliminary information about high frequency
trading’s effects on financial markets.
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ALKUSANAT

Kandidaatintyon aihetta valitessa péétds ei ollut helppo. Pitéisiko pelata varman paille ja
ottaa jokin entuudestaan tuttu aihe, jonka tutkimisesta saisi varmasti pienemmalld vai-
valla eheén kirjallisuuskatsauksen aikaan? Vai valitako sittenkin tdysin entuudestaan tun-
tematon ala, jota ymmartiadkseen on pakko opetella valtava mairéd uutta asiaa? Tiedon-
ndlkdinen ja tulevaan tyohon kuluvasta ajasta tuossa vaiheessa tietimaton opiskelija va-
litsi ehka hiukan ajattelemattomasti jalkimmaisen. Kokonaisuudessaan, alkuvaikeuksien
ja alan termiston haltuun ottamisen jédlkeen valinta alkoi tuntua kuitenkin hyvalta ratkai-
sulta, ja ndin jdlkikéteen asiasta jdi erittdin hyvd maku suuhun: uskalsin haastaa itseni ja
opin samalla erittdin paljon.

Haluaisin kiittd4 Juho Kanniaista aiheen esittelysté ja rajaamisesta sekd vinkeistd tyohon
liittyen. Samoin haluan kiittdd myds Tuomas Korhosta opastuksesta, kommenteista ja
kandidaatintydkurssin onnistuneesta ldpiviennistd, josta oli apua niin minulle kuin var-
masti kaikille kurssitovereillenikin. Suuri kiitos kuuluu myds kurssitovereilleni ja ysté-
villeni, joilta sain korvaamatonta vertaistukea seké joiden kanssa keskustelu on vienyt
tyOté eteenpdin silloin kun tarvetta vetoavulle oli.

Tampereella, 13.5.2018

Arttu Saarinen
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LYHENTEET JA MERKINNAT

HFT High-frequency trading, ultranopea kaupankéynti tai high frequency
trader, ultranopea kaupankavija



1. JOHDANTO

Tietotekniikan kehitys ja lisddntynyt automaation ja tietotekniikan kayttd ovat merkitté-
vasti muuttaneet rahoitusmarkkinoita ultranopeiden kaupankdvijoiden (eng. high-fre-
quency traders) vallatessa markkinaosuutta perinteisiltd markkinatakaajilta ja arvopape-
rivalittdjiltd (Brogaard et al. 2014). Olemalla toisia kauppiaita nopeampi on usein mah-
dollista saavuttaa tuottoa esimerkiksi reagoimalla nopeammin uuteen markkinatietoon tai
hyodyntamalla rahoitusinstrumenttien hinnoitteluvirheitd. Tama yhdistettynd ylla mainit-
tuun lisdéntyneeseen tietotekniikan kadyttoon rahoitusmarkkinoilla lisdd kauppiaiden va-
listé kilpailua, jossa investoidaan erittdin vahvasti uusimpaan tekniikkaan ja vasteaikoja
vihentéviin, siirtokeskusta 14helld oleviin toimipaikkoihin (Hasbrouck & Saar 2013).

Kun kauppaa tekevien tietokoneiden vasteajat mitataan nykyddn millisekunneissa, on ih-
misen rooli algoritmien tekemissd kaupoissa luoda algoritmit, seurata niiden toimintaa
vierestd ja tarkastella tulosta jalkeenpdin. Koska automaattinen kaupankiynti on yleinen
arvopaperikaupankdynnin muoto nykyédn, seuraa siitd ettd tietokone kidy usein kauppaa
toisen tietokoneen kanssa. Tarkkaa prosenttilukua ultranopean tai algoritmisen kaupan-
kdynnin osuudesta markkinoiden volyymisséd on datan puutteen vuoksi mahdoton méérit-
tdd, mutta joka tapauksessa sen on arvioitu olevan erittdin merkittdva (Carrion 2013; Has-
brouck & Saar 2013; Conrad et al. 2015). Esimerkiksi Carrionin (2013) artikkelissa tut-
kitussa data-aineistossa tunnistettujen ultranopeiden kaupankivijéiden osuus NASDAQ-
US:n dollariméairaisestd kaupasta on 68,3%. Koska ala on kuitenkin tuore ja kehittyvi,
siitd on olemassa niukasti tutkimusta, ja tutkimuksen tulokset vaihtelevat, miki yhdistet-
tynd suureen markkinaosuuteen ja sitd kautta suureen makrotaloudelliseen merkitykseen
tekeekin siitd mielenkiintoisen aiheen kirjallisuustutkimukseen.

1.1 Tutkimusongelma

Tyo6n tavoitteena on esitelld ultranopean kaupankdynnin perusperiaatteet ja teoria ja tut-
kia, miten laajoja vaikutuksia tietokoneiden kdymalla, ultranopealla kaupalla on rahoitus-
markkinoiden ominaisuuksiin ja tutkia, mikd on alan tutkimuksen status talla hetkella.
Historiassa on useita esimerkkejd, kun ultranopeiden kaupankivijoiden on arveltu aiheut-
taneen suuria yksittdisié, vaikutukseltaan negatiivisia tapahtumia eri porsseissd. Tunne-
tuimpana tapauksena on vuonna 2010 tapahtunut, "The Flash Crash”-nimelld tunnettu
USA:n osakemarkkinoiden 36 minuuttia kestényt pdrssiromahdus, jonka aikana suuret
porssi-indeksit (mm. Dow Jones Industrial Average, S&P 500, NASDAQ 100) laskivat
yli 5 % (Kirilenko et al. 2011). Vastaavasti useat asiantuntijat ovat kuitenkin sitd mieltd,
ettd ultranopea kaupankiynti on kuitenkin markkinoiden kannalta hyvi asia. Esimerkiksi



Brogaardin et al. (2014) mukaan ultranopea kaupankaynti parantaa markkinoiden tehok-
kuutta hintojen osalta. Myds sen roolista markkinoiden likviditeetin ja volatiliteetin né-
kokulmasta on esitetty myonteisid ndkemyksia.

Tyon tutkimuskysymys on seuraava:

e Minkilaisia vaikutuksia ultranopealla kaupankdynnilld on rahoitusmarkkinoiden
ominaisuuksiin?
o Tehokkuus
o Likviditeetti
o Volatiliteetti

Tutkimuskysymys ja sen osa-alueet ovat kirjallisuuskatsausta varten vaadittavan laajuu-
den kannalta riittdvasti tutkittuja aiheita. Tutkimus on kuitenkin varsin nuorta ja kehitys-
vaiheessa olevaa, minka takia onkin mielekéstd suorittaa kirjallisuuskatsaus aiheeseen ja
tarkastella, missa vaiheessa aiheen tutkimuksen osalta ollaan télld hetkelld. Tutkimuksen
tuoreus ei tosin ole pelkdstién positiivinen asia: aiheeseen liittyvé kdsitteistd, médritelméat
ja mittaustavat ovat vastaavasti vaihtelevia tutkimuskohtaisesti, ja tutkimusten vertailu on
siten paikoitellen haastavaa.

1.2 Kaytetty tutkimusmetodologia

Tutkimusmetodina tydssa on kirjallisuustutkimus valikoidusta aineistosta. Tulosaineiston
osalta kirjallisuushauissa kéytettiin tiedonhakupalveluista Scopusta, Google Scholaria ja
Andoria. Lisdksi 10ydetyissi artikkeleissa oli siteerattu ja tarkasteltu alan muita tutkimuk-
sia, ja o tulosaineistoon mukaan. Tulosaineiston artikkeleiden laadun varmistukseen kay-
tettiin tyon ohjaajien toimittamaa listaa kunkin toimialan keskeisisté lehdisté, viittausten
madrdd, alan meritoituneiden tutkijoiden osallisuutta tutkimuksissa sekd Julkaisufooru-
min luokkajérjestelmaa.

Hakulauseina kaytettiin seuraavan listan lauseita:

e ‘“high frequency trading”

e high frequency trading” AND efficiency
e “high frequency trading” AND liquidity
e "high frequency trading” AND volatility

Tulosaineisto koostettiin néitd hakuja ja aiemmin mainittuja keinoja hyddyntden. Valin-
nassa lahteitd ei kyetty juurikaan karsimaan: osumien mééra oli niin vdhéinen, ettd tutki-
muskysymykseen parhaiten vastaavat artikkelit valittiin tulosaineistoon.



1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielmassa avataan ensimmaisend rahoitusmarkkinoihin ja ultranopeaan kaupankayn-
tiin liittyvaa teoreettista taustaa luvuissa 2 ja 3. Rahoitusmarkkinoista maaritelladn myo-
hemmin tydssd kaytettavit kdsitteet, muun muassa rahoitusmarkkinoiden ominaisuudet,
joihin kohdistuvia vaikutuksia varsinainen kirjallisuuskatsaus késittelee. Ultranopeasta
kaupankédynnistd tuodaan esille perusasioita, kuten esimerkkejd mahdollisista kaupan-
kayntistrategioista. Sen jélkeen, luvussa 4, kdydéén lépi valikoidusta aineistosta, minka-
laisia tulkintoja artikkeleissa on ultranopean kaupankéynnin vaikutuksista rahoitusmark-
kinoihin. Lopuksi luvussa 5 tulokset kootaan yhteen ja niistd tehddan péételmat.



2. RAHOITUSMARKKINOIDEN OMINAISUUDET

Kappaleessa kdydéén 1dpi myohempai tutkimusta varten relevanttia rahoitusalan teoriaa.
Rahoitusalan késitteiden ja konseptien ollessa paikoitellen moniulotteisia ja jopa abstrak-
teja, on tiarkedd, ettd ennen varsinaisen tutkimuksen aloittamista on selvid, mitd milldkin
termilld tarkoitetaan. Yleisesti markkinakasitteet ovat erittdin moniulotteisia, silld samaa
kasitettd voidaan kayttdd késiteltdessd eri markkinatasoja yksittdisistd osakkeista koko-
naisiin markkinoihin. Onkin tirkedd ymmartad, ettd suurin osa késitteistd on yleisid aja-
tusmalleja tai konsepteja, eivatkd valttdmaéttd yleispatevésti aina samalla laskukaavalla
laskettavia tunnuslukuja.

Toisaalta, validi rahoitusalan tutkimus useimmiten pohjautuu jonkinlaiseen dataan ja siitd
matemaattisesti tehtyihin johtopditoksiin. Téssd tutkielmassa esitellyissd artikkeleissa
madritellddn useimmiten tutkimuskohtaisesti, millaisilla tunnus- ja vertailuluvuilla tutki-
musta suoritetaan. Tutkielman kannalta onkin mielekésta tutkia, milld mittareilla konsep-
tuaalisesti samoja asioita on kisitelty ja vertailtu alan kirjallisuudessa. Tdhén palataan
tarkemmin luvussa 4.

2.1 Tehokkuus

Markkinoiden tehokkuudella tarkoitetaan sitd, ettd markkinahinnat maaraytyvét tiysin oi-
kein markkinoilla olevan julkisen ja relevantin tiedot mukaan. Esimerkiksi mikéli rahoi-
tusmarkkinoille tulee uutta negatiivista tai positiivista informaatiota tietystd rahoi-
tusinstrumentista tai sen kohde-etuudesta ja sitd kautta sen tuotto-odotuksesta, tulisi ra-
hoitusinstrumentin hinnan vélittdmasti laskea tai nousta vastaavasti. (Fama 1970) Ku-
vassa 1 on kuvattu rahoitusinstrumentin positiivista hintareaktiota ajan funktiona tiysin
tehokkailla ja hitailla markkinoilla.



Hinta
Tehokkaiden markkinoiden reaktio

Hitaiden markkinoiden reaktio

Aika

Kuva 1. Tehokkaiden ja hitaiden markkinoiden reaktio uuteen, rahoitusinstrumen-

tin tuoton kannalta positiiviseen markkinainformaatioon (mukailtu lihteestd
Knupfer & Puttonen 2004, s. 140)

Toisaalta tulee muistaa, ettd markkinoiden tehokkuus ei tarkoita sitd, ettd kaikki markki-
nahinnat valttimétti olisivat sijoituksen todellisen arvon mukaisia, vaan ettd mahdolliset
poikkeamat ovat satunnaisia ja mahdottomia ennustaa. Toisin sanoen, tehokkailla mark-
kinoilla kokonaisuus ratkaisee. Yksittdisid poikkeamia, kohinasijoittajia ym. voidaan 16y-
td4, mutta kokonaisuutena tehokkaat markkinat tasoittavat itse omat markkinahintansa
keskiméérin oikeiksi, julkisen ja relevantin informaation mukaisiksi hinnoiksi. (Knupfer
& Puttonen 2004, ss. 139-146)

Madritelmaéllisesti on mahdotonta, ettd jokin markkina olisi tdysin tehokas. Tehokas
markkina on itsedédn sdétiva jarjestelma, jonka sddtomekanismina on hetkellisten hinnoit-
teluvirheiden poistuminen tehokkaan markkinan oman toiminnan (hintavirheitd etsivien
ja arbitraaseja hyddyntévien sijoittajien) tuloksena. Toisaalta tdydellisen tehokkaassa
markkinassa ei téllaisia hinnoitteluvirheité pitéisi olla. (Joshi 2008, pp. 2-3) Onkin tarkedd
ymmartid tehokas markkina abstraktina mallina eikd varsinaisena tavoitteena tai mahdol-
lisena markkinan toimintatilana.

2.2 Likviditeetti

Likviditeetilld tarkoitetaan yleisesti sitd, kuinka helposti ja edullisesti kyseinen asia voi-
daan vaihtaa rahaksi. Edullisuudella tarkoitetaan tdssd tapauksessa sitd, kuinka paljon
vaihtaminen voi konkreettisesti maksaa (esim. kiinteistod myydessd joudutaan maksa-
maan asiakirjojen késittelysté johtuvia kuluja), sitd millaisella hinnalla asia saadaan myy-
tyd sen todelliseen arvoon verrattuna (esim. autosta halutaan paéstd nopeasti eroon, ja se
joudutaan myymadn halvemmalla kuin sen oikea arvo olisi) tai kahden edellisen yhdis-
telméé. Yleisesti ajatellaan, ettd likviditeetti on markkinoiden toiminnan kannalta hyvi ja
tavoiteltava asia.



Puhuttaessa ultranopeasta kaupankdynnistd ja rahoitusmarkkinoiden likviditeetistd, on
ymmérrettéva tarjouskirjan, bid-ask-spreadin, markkinatakauksen, likviditeetin kysynnén
ja likviditeetin tarjonnan késitteet. Tarjouskirja on paikka, johon arvopaperin tai muun
kaupankiynnin kohteen tietylld hetkelld voimassa olevat, toteutumattomat toimeksiannot
kirjataan ylos. Tarjouskirja voi sisdltdd osto- (eng. bid offer) ja myyntitarjouksia (eng. ask
offer) sen mukaan, mitd halukkaat ostajat ja myyjét ovat tarjouskirjaa ylldpitaville taholle
ilmoittaneet. Tarjouskirjaa ylldpitdvd taho on yleensd arvopaperiporssi, mutta myos
muunlaiset instituutiot voivat yllépitia tietyn kaupankdynnin kohteen tarjouskirjaa. Teh-
dessdén osto- tai myyntitarjouksen, tarjouksen jéttdjd sitoutuu ostamaan tai myymaéadn
kohdetta tiettyyn hintaan tietyn maéran, kun alkuperdisti tarjousta vastaava toimeksianto
jétetddn tarjouskirjaa yllépitaville taholle.

Toimeksiantoja on kahdenlaisia. Markkinahintatoimeksianto (eng. market order) on toi-
meksianto, jolla ostetaan tai myydéaén arvopapereita toimeksiannon antajan kannalta edul-
lisimmalla hinnalla, jolla sitd on markkinoilla toimeksiannon jéttohetkelld saatavilla. Ra-
jahintatoimeksianto (eng. limit order) on toimeksianto, jolla jatetadn osto- tai myyntitar-
jous arvopapereista jollain lukitulla hinnalla. Rajahintatoimeksianto toteutuu myos, mi-
kili markkinahinta on rajahintatoimeksiannon jattdjélle edullisempi, eli esimerkiksi jos
myyjé jattdd rajahintatarjouksen ja markkinoilla on ostotarjous korkeammalla hinnalla
kuin myyjén rajahintatarjouksen hinta. Tdlloin myyjd saa arvopapereistaan enemmaén
kuin hidnen myyntitarjouksessaan oli alun perin tarkoitus. Mikali rajahintatoimeksiannon
jattohetkelld vastaavaa vastatoimeksiantoa ei markkinoilla ole, rajahintatoimeksianto jaa
voimaan tarjouskirjaan.

Toistensa hintaa vastaavien myynti- ja ostotoimeksiantojen toteutuessa aina niiden koh-
taamishetkelld, seuraa siitd ettd tarjouskirjassa olevissa, toteutumattomissa osto- ja myyn-
titoimeksiannoissa on hintaero, jota kutsutaan spreadiksi. Spreadilla tarkoitetaan siis toi-
siaan ldhimpéand olevien osto- ja myyntitarjousten vilisen hinnan eroa (J. Black et al.
2017). Eli, mikéli markkinoiden alin myyntitarjous arvopaperille on 10€ ja ylin ostotar-
jous on 8€, kyseisen arvopaperin spread kyseisilld markkinoilla on 2€. Kirjallisuuskat-
sauksen tutkimuksissa useimmiten tutkitaan joko tarjousten spreadia (eng. quoted
spread), efektiivistd spreadia (eng. effective spread) tai realisoitunutta spreadia (eng. rea-
lized spread). Tarjousten spreadilla tarkoitetaan tietyn hetken markkinahintatarjousten
spreadia. Efektiiviselld spreadilla puolestaan tarkoitetaan tietyn, toteutuneen kaupan hin-
nan erotusta senhetkisestd arvopaperin keskihinnasta. Realisoitunut spread mitataan tie-
tyn ajan (esim. minuutin) kuluttua kaupan toteutumisesta toteutuneen ostohinnan ja myo-
hemmin ajanhetken keskihinnan erotuksena. Tédten otetaan huomioon arvopaperiin koh-
distunut, mahdollisesti kaupasta aiheutunut hintavaikutus.

Markkinoiden likviditeettid on perinteisesti mitattu kuvassa 2 esitetylla kolmella eri ulot-
tuvuudella: tiukkuudella (eng. tightness), syvyydelld (eng. depth) ja palautumiskyvylld
(eng. resiliency). Markkinan tiukkuudella tarkoitetaan sitd, kuinka paljon tietyn arvopa-
perin ostaminen ja myyminen lyhyen ajan sisdlld maksaisi. (Kyle 1985) Esimerkiksi, jos



osakkeen ask-hinta on 10 € ja bid-hinta 8§ €, ostaakseen ja myydédkseen tdmén osakkeen
lyhyen ajan siséllé se tulee ensin ostaa 10 eurolla ja myyda 8 eurolla. Prosessissa syntyy
2 euron tappio. TAma prosessissa syntynyt tappio on luonnollisesti saman suuruinen kuin
kyseisen arvopaperin bid-ask-spread. Toisin sanoen, markkinoiden tiukkuutta voidaan
mitata bid-ask-spreadin avulla.

Markkinoiden ja tarjouskirjan syvyydestd puhuttaessa tarkoitetaan sitd arvopapereiden
maérdd, joka voidaan ostaa tai myydé ilman ettd se vaikuttaa markkinahintoihin (Kyle
1985). Kuvassa 2 tarjouskirjan syvyys on esitetty voimassaolevien, parhaaseen markki-
nahintaan annettujen toimeksiantojen midrad sekd osto- etti myyntipuolella. Yleisesti
markkinoiden ja tarjouskirjan syvyydelld tarkoitetaan voimassaolevien rajahintatarjous-
ten médrad. Mitd enemmaén tarjouksia on tarjouskirjassa, sitd syvemméksi markkina aja-
tellaan. Likviditeettiin liittyvélld palautumiskyvylld tarkoitetaan puolestaan sité, kuinka
nopeasti toimeksiantojen toteutumisesta tai muusta syystd johtuneet markkinahinnan
muutokset havidvit (Kyle 1985; Kerry 2008). Kuvassa 2 palautumiskyky on kuvattu vi-
nona nuolena kuvaajan reunoilla.

Price
Depth
Ask
. : Resilience
Tightness| -
Depth '
Resilience —r Bid
Q, 0 Q, Quantity

Sale Purchase

Kuva 2. Tarjouskirjan malli ja likviditeetin ulottuvuudet. (Kerry 2008, s. 182)

F. Black on tunnistanut likvidin markkinan piirteeksi seuraavat seikat:

e Markkinoilla on aina olemassa osto- ja tarjoushinnat sijoittajan saatavilla

e Osto- ja myyntitarjousten vélinen ero (bid-ask-spread) on aina pieni

e Sijoittaja voi ostaa tai myydd suuren madrdn osakkeita vilittdmasti, kuitenkin
preemiolla tai alennuksella riippuen osakkeiden mairésta. (1971)

Toisin sanoen, likvidi markkina on sellainen, jossa spreadit ovat pienid, pienid madrid
arvopapereita voidaan ostaa ja myyda valittomasti 1dhes parhaalla markkinahinnalla, ja
suuria madrid osakkeita voidaan myydé pitkén ajan kuluessa lahes markkinahinnalla tai
vaihtoehtoisesti vélittomaisti epdedukkaammalla hinnalla. (F. Black 1971)



Kasitellessd markkinoiden likviditeettid suurena kokonaisuutena tulee usein esille myos
triviaalit likviditeetin tarjonnan (eng. supplying liquidity) ja likviditeetin kysynnén (eng.
demanding liquidity) kisitteet. Niilld tarkoitetaan yksinkertaisesti likviditeetin kysyntia
ja tarjontaa: mikéli markkinoilla on paljon rajahintatarjouksia eli kysyntéé tietyn arvopa-
perin ostopuolella, jokin taho (esimerkiksi markkinatakaaja) voi toimittaa markkinoille
likviditeettid tekemélld niitd vastaavia myyntitarjouksia.

Markkinatakaaja (eng. market maker) on kaupankéviji, esimerkiksi pankki tai ultranopea
kaupankavijé, joka on lupautunut ostamaan ja myymain tiettyjd arvopapereita tiettyyn
hintaan vdhintdén ennalta mééritellyn méiéran ja tdlld tapaa takaa markkinoiden likvidi-
teetin ja sitd kautta toimivuuden (J. Black et al. 2017). Toisin sanoen, markkinatakaaja
toimittaa markkinoille likviditeettid ja toimii titen likviditeetin tarjoajana (eng. liquidity
supplier). Alan tutkimuksissa kdytetddn synonyymind markkinatakaajaa ja markkinata-
kaajan tavalla toimivaa tahoa. Monet ultranopeat kaupankévijét toimivat kuten perinteiset
markkinatakaajat, mutta niilla ei vélttimatta ole sovittua velvollisuutta markkinatakauk-
seen. Toisin sanoen, niiden ei ole télldin pakko tehda itselleen tappiollisia kauppoja.

Markkinatakaaja voi toimia ja tehdé voittoa kahdella tavalla. Ensimmaéinen on bid-ask-
spreadin avulla: ostaessa ja myydessé arvopapereita markkinoilla, markkinatakaaja tekee
aina spreadin verran voittoa per arvopaperi. Toisena tapana on provisiopalkitseminen:
parantaakseen esimerkiksi osakkeensa likviditeettié voi yritys tehdd markkinatakaussopi-
muksen jonkin tahon kanssa. Talloin markkinatakaaja saa provision taattavalta yritykseltad
mahdollisesti spreadin liséksi. (Law 2016) Yksi ultranopeiden kaupankavijoiden yleisim-
pid strategioita tavoitella voittoa on automaattisena markkinatakaajana toimiminen (Al-
dridge 2013, s. 15). Tdhén syvennytdin tarkemmin seuraavassa luvussa.

2.3 Volatiliteetti

Rahoituksessa volatiliteetilla tarkoitetaan riskid ilmentdvad késitettd, joka ilmaistaan
useimmiten jonkin kaupankdynnin kohteen tai kokonaisen markkinan hinnan tai indeksin
tuoton keskihajontana tiettyyn aikaan ndhden. Useimmiten yksittdisen rahoitusinstrumen-
tin volatiliteetti ilmaistaan pdivittdisen tuoton keskihajonnasta vuosittaisena prosenttilu-
kuna (J. Black et al. 2017). Volatiliteettia merkitddn matemaattisesti useimmiten pienelld
sigmalla o.

Markkinoiden volatiliteetti, sen dkkindinen vaihtelu ja sen kasvaminen on usein liitetty
markkina- ja porssiromahduksiin. Esimerkiksi Antonakakis & Scharlerin (2012) mukaan
volatiliteetti nousee korkealle tasolle aina ennen porssiromahduksen alkua ja pysyy kor-
kealla pitkdén romahduksen jélkeen. Koska ultranopea kaupankaynti usein liitetdén pors-
sin tai yksittdisten arvopapereiden romahduksiin (Kirilenko et al. 2011), on tutkielman
kannalta mielekéstd tarkastella ultranopean kaupankaynnin vaikutusta myos volatiliteet-
tiin itseensd. Tdhén palataan luvussa 4.



3. ULTRANOPEA KAUPANKAYNTI

Ultranopea kaupankdynti (eng. high-frequency trading) on kaésitteellisesti yhteisnimitys,
johon kuuluu useita kaupankidyntistrategioita/kaupankdyntistrategiaryhmid. (Aldridge
2013, p. 13) Erilaisia méédritelmié ultranopealle kaupankdynnille ovat muun muassa seu-
raavat:

e Ultranopea kaupankéynti sisdltda kaikki aktiviteetit, jotka kayttdvit nopeaa algo-
ritmista toimeenpanoa.

e Ultranopea kaupankdynti on latenssista riippuvaista algoritmista kaupankéyntia.

e Ultranopeiden kaupankévijoiden kdydessd kauppaa heidin hallinta-aikansa ovat
lyhyité.

e Ultranopea kaupankédynti voidaan méiéritelld sen avulla, kuinka aktiivisia tahot
ovat markkinoilla tarkastellen tarjousten mairda ja frekvenssid (Aldridge 2013,

pp. 13-15)

Ultranopean kaupankédynnin tulo markkinoille pohjautuu 1990-luvun lopun ja 2000-lu-
vun alun tekniseen kehitykseen ja porssikaupan sddnndstelyn vihentdmiseen. Merkittdvin
alkuaskel ultranopean kaupankdynnin yleistymiselle oli vuonna 1998 USA:ssa voimaan
tullut sddnnostely vaihtoehtoisista treidausjérjestelmistd (Regulation of Exchanges and
Alternative Trading Systems 1998) joka kaytdnndssd salli elektronisen kaupankdynnin
(Aldridge 2013, s. 210; Goldstein et al. 2014; O'Hara 2015). Seuraavana askeleena sdédn-
nostelyn 10ysentymisessé oli vuonna 2005 voimaan tullut USA:n kansallisten markkinoi-
den sdddos (Regulation National Market System 2005), joka loi kuvan markkinasta, jossa
monet eri treidausalustat ovat linkittyneet toisiinsa yhteisten kaupankidyntisdéntdjen
kautta (O'Hara 2015) ja joka paransi sijoittajien kykyd seurata markkinatapahtumia ja
toimeksiantojen toteutumista (Aldridge 2013, s. 211). Euroopassa taas vastaava regulaa-
tio tuli voimaan vuonna 2007: Euroopan Unionin rahoitusmarkkinoita sddntelevé direk-
tiivi (Markets in Financial Instruments Directive 2004) salli uudenlaisen kaupankdynnin
ja uudenlaiset kaupankdyntialustat. Ndiden regulaatioiden seurauksena EU:n ja USA:n
rahoitusmarkkinat fragmentoituivat ja niistd tuli optimaalisia alustoja ultranopealle kau-
pankdynnille (O'Hara 2015).

Jotta ultranopean kaupankdynnin vaikutuksia rahoitusmarkkinoihin voitaisiin tutkia, on
ymmérrettidva késitteelliselld tasolla, minké&laisin keinoin ja strategioin ultranopeat kau-
pankévijét tuottavat voittoa ja miten niiden toiminta on kannattavaa. Tdten saavutetaan
ymmaérrysté siitd, millaisista markkinoista ultranopeat kaupankavijit hyotyvét ja mitkd
ovat niiden motiivit erilaisissa kaupankéyntitilanteissa. Yleisesti ultranopeiden kaupan-
kavijoiden kayttdmat strategiat eivit useimmiten eroa perinteisistd kaupankéyntistrategi-
oista fundamentalistiselta konseptiltaan, vaan ero muihin kaupankévijoihin tulee nimen-
omaan latenssin ja muiden kaupankdynnin lainalaisuuksien muutoksesta.
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HFT-strategiat
]
I I 1 ]
Likviditeetin . TR Suuntaava Likviditeetin
. Arbitraasinetsinta . o
tarjonta kaupankaynti etsintd
| | Automaattinen || |  Statistinen | | Ilmi6ihin | | Pinging / Sniping
markkinatakaus arbitraasinetsinta perustuva / Sniffing
Latenssiin
— Layering —  perustuva — Ignition — Quote stuffing
arbitraasinetsintd
— Spread scalping — Spoofing

— Quote matching

— Rebate capture

Kuva 3. Ultranopeiden kaupankdvijéiden kdyttimid strategiaryhmid ja niiden ala-
ryhmid. (Strategiat ja niiden jaottelu kategorioihin mukaillen Aldridge 2013)

Ultranopeiden kaupankévijoiden kayttdmat, yleisesti tunnistetut kaupankéyntistrategiat
jakautuvat karkeasti jaoteltuna neljdan luokkaan (Aldridge 2013, p. 15-17), jotka ovat
lueteltu ylld kuvassa 3. Strategiat ja niiden alaryhmit ovat kuvassa luokiteltuna niiden
pédasiallisen toimintamekanismin mukaan, mutta on otettava huomioon, ettd eri ryhmét
voivat kdyttdd hyviksi useamman pééluokan tai alaluokan mekaniikkaa. On myos muis-
tettava, ettd kaikkia maailmalla kéytettyjd kaupankiyntistrategioita ei vélttimatta ole ai-
hetta késittelevissa kirjallisuudessa tunnistettu, niiden ollessa yleensi erittdin tarkoin var-
jeltuja litkesalaisuuksia.

Nimensd mukaisesti arbitraasinetsintdkategoriaan kuuluvien kaupankéyntistrategioiden
tarkoituksena on 10ytd4 markkinoilta arbitraaseja. Ultranopeat kaupankavijit pyrkivit
16ytdméén markkinoilta virheitd ja hajontaa hinnoittelussa. Yksittdinen strategia voi kéyt-
td4 hyvikseen samanaikaisesti useita eri kauppapaikkoja, markkinoita ja omaisuuslajeja.
Statistisessa arbitraasinetsinnéssd tarkoituksena on 10ytéd tilastollisesti merkittavid ilmi-
0itd, joiden pohjalta voidaan luoda malli virheellisesti hinnoitellusta instrumentista. Usein
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ndilld ilmioilld on myds jokin fundamentaalinen pohja. (Aldridge 2013, s. 131-145) Tal-
laisesta ilmiostd voisi olla esimerkkini kaksi korreloivaa arvopaperia, joista huomataan
ettd toisen markkinahinta on korrelaation avulla mééritettyd fundamentaalista hintaa
alempi. Téten arvopaperissa on hinnoitteluvirhe, jonka ultranopea kaupankévija hyodyn-
tdd ostamalla arvopaperia, odottamalla ettd arvo nousee oikealle tasolle ja myymall4 ar-
vopaperin pois.

Latenssiin perustuvaan arbitraasinetsintdin pohjautuvissa strategioissa pyritdin puoles-
taan hyodyntdmaan helpommin nihtévilld olevia arbitraaseja. Yhden hinnan lain mukaan
kullakin kaupankédynnin kohteella tulisi olla sama hinta riippumatta kauppapaikasta. Kui-
tenkin, teknisistd syistd johtuen ndin ei aina ole. Latenssiin perustuvat arbitraasinetsijit
etsivét eri markkinoilta ja eri kauppapaikoista hinnoitteluvirheitd ja hyddyntévit niité (Al-
dridge 2013, s. 196-197). Yksinkertaisimmillaan esimerkkina tdsti voisi olla osake, jonka
hinnat ovat erilaiset kahdessa porssissi. Talloin arbitraasin voi hyodyntda ostamalla osa-
ketta halvemmalla hinnalla ja myymélla sitd kalliimmalla.

Voidaan ajatella, ettd arbitraaseja hyodyntidessddn ultranopea kaupankévija poistaa niitd
markkinoilta eli titen tehostaa markkinoita. Ultranopean kaupankidynnin vaikutusta
markkinatehokkuuteen tutkitaan vield tarkemmin luvussa 4. Toisaalta arbitraaseja etsi-
vien ultranopeiden kaupankévijoiden roolin hyddyllisyys ei ole selvdd: esimerkiksi la-
tenssiin perustuvan arbitraasien etsiminen ajaa eri kaupankavijoité tekniseen kilpavarus-
teluun, joka puolestaan kasvattaa eroja eri kaupankivijoiden vililld ja etenkin kasvattaa
ultranopeiden kaupankivijoiden eroa muihin sijoittajiin. Tdméan puolestaan voidaan aja-
tella olevan huono asia markkinoille.

Tapahtumista johtuvissa, suuntaavaa kaupankdyntid hyddyntévissd strategioissa infor-
moidut kaupankédvijit treidaavat kohteita ennustamansa markkinoiden kehityksen suun-
taisesti. Informoidut kaupankévijét ovat tdssa tapauksessa usein ultranopeita kaupankavi-
JOitd, institutionaalisia sijoittajia tai muita tahoja, joilla on ylivertainen péésy informaati-
oon joko nopeuden tai saatavuuden kannalta. Ultranopealle kaupankédynnille on kyseessi
optimaalinen kilpailualusta, silld useimmiten tietyn tapahtuman ympaérilld kauppaa kay-
dessd nopeus ratkaisee tehdyn voiton méérdn. Suuntaavassa kaupankdynnissd on omi-
naista, ettd tietyn pdOrssiin vaikuttavan tapahtuman (vuosikatsaus, uutisjulkistus ym.)
kanssa korreloivista kaupankéynnin kohteista rakennetaan portfolio joko ennen tapahtu-
maa tai heti sen jilkeen. Tapahtuman markkinavaikutuksen jalkeen portfolio likvidoidaan
sopivassa kohtaa. (Aldridge 2013, s. 147) Suuntaavaa kaupankdyntid hyddyntévien stra-
tegioiden etuna markkinoita kohtaan on se, ettd informaation vaikutus hintoihin nékyy
nopeammin. Téten tillaista strategiaa kéyttden ultranopean kaupankidynnin voidaan aja-
tella vievdn markkinoita ldhemmads tehokkaan markkinan mallia, jossa informaation vai-
kutus hintoihin nékyy ilman viivettd (Fama 1970).
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Kolmas padryhma ultranopeiden kaupankévijoiden kéyttdmissé strategioissa on automa-
tisoituna markkinatakaajana toimiminen. Talloin voittoa tehdddn niin kuin muutkin mark-
kinatakaajat: joko suoraan bid-ask-spreadin verran kaupoista tai vaihtoehtoisesti yritysten
tai kauppapaikkojen kanssa sovituista provisioista. Ultranopeat ja muut algoritmiset kau-
pankivijét ovat vallanneet markkinatakaajien markkinat melko lailla kokonaan: tietoko-
neen tekemén markkinatakaustoiminnan etuna verrattuna ihmiseen ovat tietokoneen vir-
heettomyys ja nopeus. (Aldridge 2013, s. 165-167) Myo6s markkinatakaajana toimivien
ultranopeiden kaupankdvijoiden voidaan ajatella edesauttavan markkinoiden likviditeet-
tid jo pelkdstddn markkinatakaajana toimimisen takia, puhumattakaan sen nopeudesta
verrattuna perinteiseen, ihmisvoimin paétoksid tekevaédn markkinatakaajaan.

Neljantend padryhmina ultranopeiden kaupankivijoiden kéyttamissé strategioissa on lik-
viditeetin etsintd. Likviditeetinetsintd on yleensd mielletty strategioista haitallisimmaksi
muille sijoittajille ja useat sen alakategorioista ovatkin joissain pdrsseissd ja/tai maissa
kiellettyjd toimintatapoja. (Aldridge 2013, s. 17) Likviditeetinetsintikategoriaan kuuluvat
muun muassa kuvan 3 mukaisesti englanniksi nimetyt alakategoriat pinging, quote stuf-
fing ja spoofing. Néistd esimerkiksi spoofing on USA:ssa laissa kielletty (Dodd-Frank
Wall Street Reform And Consumer Protection Act 2010), quote stuffing luokitellaan suo-
raan markkinamanipulaatioksi (Aldridge 2013, s. 201-202) ja pinging taas usein on kan-
nattavaa ainoastaan jos samanaikaisesti sen kanssa harjoitetaan jonkinlaista markkinama-
nipulaatiota (Aldridge 2013, s. 202).
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4. ULTRANOPEA KAUPANKAYNTI RAHOITUS-
ALAN TUTKIMUKSESSA

2000-luvun alussa alkaneen ultranopean kaupankiynnin ollessa suhteellisen tuore ilmid,
myos sen tutkimus on tdlld hetkelld varsin nuorta, kehitysvaiheessa olevaa seki véhdista.
Hyvidnd esimerkkind téstd on se, ettd ultranopean kaupankdynnin mairitelmaistikin on
paljon toisistaan eroavia, joskin ei toisiaan poissulkevia tulkintoja. Tutkimuksen maarasta
puolestaan kertoo erittdin paljon se, etti tulosaineiston artikkeleiden sisdltimét lyhyet kir-
jallisuuskatsaukset ja aiheiden taustoitukset siséltivit kdytdnnossa poikkeuksetta samoja
artikkelildhteitd. Ajallisesti téssd kirjallisuuskatsauksessa kdytetyn tulosaineiston tutki-
mukset sijoittuvat vilille 2012-2017, ja tutkimuksissa tutkittava data on vuosilta 2007-
2011.

Artikkeleiden tuloksia tarkastellessa tirkein niiden validiteettia ja vertailua koskeva omi-
naisuus on tapa, jolla ultranopea kaupankéynti on médritelty kussakin tutkimuksessa. Tu-
losaineiston artikkeleissa ei oppikirjamaisesti mééritelld ultranopeaa kaupankiyntid kuten
tdmin kirjallisuuskatsauksen teoriaosuudessa, vaan vertailun kohteeksi tuli ottaa tapa,
jolla ultranopeaa kaupankéyntid mitataan tutkimuksessa. Nditd tapoja on tulosaineistossa
kolme. Ensimmadisend tapana on kéyttdd kaupankdyntidataa, jossa on valmiiksi identifi-
oituna ultranopeiden kaupankévijoiden tekemét tarjoukset ja kaupat. Toisena on mitata
ultranopean kaupankdynnin aktiivisuutta tunnistamalla tavallisesta kaupankdyntidatasta
erilaisia, ultranopeille kaupankavijoille ominaisten kaupankéyntitapojen tunnuspiirteita.
Kolmantena on tutkia kaupankiyntipaikan tietojérjestelmien latenssia huomattavasti vé-
hentdvéa jarjestelmipiivitystd, jonka oletetaan lisddvin ultranopeaa kaupankéyntid tar-
kastellussa kauppapaikassa. Tutkimuskohtainen jaottelu 16ytyy taulukosta 1. Néiden ta-
pojen kykya ilmentdé ultranopean kaupankédynnin ldsndoloa on tarkasteltu luvussa 5 tar-
kemmin.

Toinen tdrkednd huomioonotettavana asiana tutkimuksissa on kaytetty data ja sen omi-
naisuudet. Ensinnikin, tutkimukseen kéytettdvén, kelvollisen datan mééra ja saatavuus
on vihaistd. Esimerkiksi Carrion (2013) on viisi vuotta sitten todennut, ettd vasta tuolloin
ultranopeasta kaupankdynnistd on alettu saamaan korkealaatuista dataa tutkimuksen kay-
tettaviksi. Téssd kirjallisuuskatsauksessa tutkittavan tulosaineistonkin osalta on merkil-
lepantavaa, kuinka useat tutkimukset kdyttivit samaa data-aineistoa analyysiin. Brogaard
et al. (2014), Carrion (2013) ja Brogaard et al. (2017) kdyttivat kaikki samaa, NASDAQ-
US:n akateemikoille jakamaa data-aineistoa tutkimuksessaan. Kyseisessd datassa on
NASDAQ:n toimesta valmiiksi tunnistettuna ultranopeiden kaupankévijoiden tekemait
kaupat ja tarjoukset. On my0Os huomionarvoista, ettd tdssd datassa on selkeitd puutteita
jotka hankaloittavat tulosten tulkitsemista. Esimerkiksi, kyseisessd datassa on identifioitu
ainoastaan ultranopeaa kaupankdyntid péddtoimisesti tekevit yritykset, kun ultranopeaa
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kauppaa kiyvit merkittdvissd médrin myds muut toimijat. Muissa tulosaineiston tutki-
muksissa analyysiin kdytetty data on pddosin tavallista, julkista tarjouskirjadataa.

Lisiksi, vaikka ultranopeaa kaupankédyntid harjoitetaan laajalti myds OTC-markkinoilla,
dark pooleissa ja muissa kauppapaikoissa kuin julkisissa porsseissd, Gomber et al. (2011)
on todennut ettd kaikki tuohon aikaan saatavilla oleva data on periisin avoimilta markki-
noilta. Tdmaén kirjallisuuskatsauksen tutkimuksissa ongelma on sama: tutkimuksen tulos-
aineistossa kaikki kdytetty data on joko julkista markkinadataa tai julkisen kauppapaikan
akateemikoille jakamaa dataa. On my0s huomattava, ettd vaikka useat ultranopean kau-
pankdynnin strategiat kdyttavit hyvikseen useita kauppapaikkoja samanaikaisesti, tulos-
aineistossa kdytetty data on aina perdisin vain yhdesti kauppapaikasta. Tédten ndiden stra-
tegioiden ldsnéoloa ja vaikutusta on vaikea tunnistaa yksiselitteisesti.

Ultranopean kaupankdynnin vaikutusta markkinoihin on tdméan kirjallisuuskatsauksen
tutkimusaineistossa tutkittu kahta artikkelia lukuun ottamatta normaaleissa markkinaolo-
suhteissa. Brogaard et al. (2017) tutkii ultranopean kaupankadynnin vaikutusta markkinoi-
hin vuoden 2008 syyskuussa SEC:n asettaman, USA:n laajuisen lyhyeksimyyntikiellon
aikana. Scholtus et al. (2014) puolestaan tarkastelee ultranopean kaupankéynnin vaiku-
tusta markkinoihin makroekonomisesti merkittdvien uutisjulkistusten ymparilla.

Alla olevassa taulukossa 1 on kuvattu kirjallisuuskatsauksen tulosaineisto ja varsinaiset
tulokset kokonaisuudessaan. Tulkinta tapahtuu seuraavasti: kustakin artikkelista on tut-
kittu artikkelin kanta siitd, millainen vaikutus ultranopealla kaupankéynnilld on mihinkin
markkinoiden ominaisuuteen. +’-merkki tarkoittaa, ettd kyseisen artikkelin mukaan ult-
ranopea kaupankdynti on positiivinen asia tille markkinoiden osa-alueelle, ja vastaavasti
”-’-merkki tarkoittaa ettd ultranopea kaupankiynti on negatiivinen asia. Kokonaan tyhja
ruutu tarkoittaa, ettd aiheeseen ei ole otettu artikkelissa lainkaan kantaa. Mééritelma”-
sarakkeessa puolestaan on luokiteltuna kunkin artikkelin tapa, jolla ultranopea kaupan-
kdynti on tunnistettu tutkimuksessa. Namai tavat on tarkemmin ldpikdytynd aikaisemmin
tissd luvussa. ”JP” tarkoittaa latenssia alentavaa jarjestelmipéivitystd, D’ tarkoittaa da-
taa jossa ultranopeat kaupankévijdt ovat valmiiksi identifioituna ja ”A” tarkoittaa ult-
ranopean kaupankdynnin aktiivisuuden tunnistamista kaupankdyntidatasta.
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Taulukko 1. Timdn kirjallisuuskatsauksen tulosaineisto ajallisessa jdrjestyksessd, kun-
kin artikkelin kannat tiettyihin markkinoiden ominaisuuksiin ja tapa jolla ultranopea kau-
pankdynti on tunnistettu tai mddritelty tutkimuksessa

Tutkimus Maiiritelma Tehokkuus Likviditeetti Volatiliteetti
Riordan ‘%2 S‘{(;r)kenmaier P . 4
Carrion (2013) D + +
Hagstrégc(e)réc) Norden D n
Hasbr?;g}(;)& Saar A 4 .
Brogaard et al. (2014) D + +
Scholtus et al. (2014) A - -
Conrad et al. (2015) A + +
Jain et al. (2016) Jp +
Brogaard et al. (2017) D -
Brogaard et al. (2018) D +

4.1 Vaikutus tehokkuuteen

Tamin kirjallisuuskatsauksen tulosaineistosta ultranopean kaupankdynnin vaikutuksista
markkinoiden tehokkuuteen ottaa kantaa nelja artikkelia (Riordan & Storkenmaier 2012;
Carrion 2013; Brogaard et al. 2014; Conrad et al. 2015). Niistd jokaisessa ultranopean
kaupankdynnin aiheuttama vaikutus on todettu markkinoiden tehokkuutta parantavaksi
tekijéksi.

Ensimmadinen tutkimuksessa huomattu ultranopean kaupankaynnin positiivinen vaikutus
markkinatehokkuuteen on se, ettd latenssien pieneneminen ja titd kautta kaupankdynnin
nopeutuminen on nopeuttanut informaation kulkeutumista hintoihin. Riordan & Storken-
maier (2012) tutkivat uuden kaupankayntijarjestelmén, Xetra 8.0:n kdyttdonoton mahdol-
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listaman latenssin aleneman (kaupankéyntijérjestelmén latenssi pieneni 50 millisekun-
nista 10 millisekuntiin) vaikutusta hinnanmuodostuksen tehokkuuteen. Tutkimuksessa
huomattiin, ettd pdivityksen jdlkeen tarjousten informaatiovaikutus rahoitusinstrumentin
hintaan kasvoi merkittdvéasti. Vastaavasti myds jo tehdyn kaupan hintavaikutus oli huo-
mattavasti pienempi. Taten hinnanmuodostus tapahtui latenssin vdhenemisen jédlkeen
enemmain nykyisen informaation eli voimassaolevien tarjousten perusteella, eikd niin-
kain historiallisen tiedon eli toteutuneiden toimeksiantojen hintojen perusteella. Tamén
puolestaan on perinteisen, Faman (1970) esitteleman tehokkaan markkinan mallin mu-
kainen tehokkaan markkinan ominaispiirre.

Conrad et al. (2015) puolestaan tutki vastaavaa jéarjestelmépaivityksen vaikutusta Japa-
nissa, Tokion porssissd. Tokion porssissd otettiin vuonna 2010 kéyttoon uusi kaupan-
kayntijarjestelmé, Arrowhead, joka pienensi kaupankdynnin latenssia 6 sekunnista 10
millisekuntiin (Jain et al. 2016). Tatd jarjestelmépdivitysté tarkastelevan tutkimuksen tu-
los oli vastaava: kun ultranopeiden kaupankivijéiden toiminta markkinoilla oli aktiivi-
sempaa, hintojen palautuminen suoritetuista kaupoista oli nopeampaa, tarjouskirjan sisél-
tdmé informaatio nékyi hinnoissa selvemmin ja hinnanmuodostusprosessi oli kokonai-
suudessaan tehokkaampi.

Riordan & Storkenmaierin (2012) ja Conradin et al. (2015) tutkimuksissa tutkitaan kau-
pankéyntijirjestelmien latenssin pienenemisen vaikutusta markkinoihin, miké ei véltté-
mittd suoraan kerro siitd, ettd ultranopeat kaupankavijét olisivat tdlloin aktiivisempia.
Kuitenkin, kaupankéyntijérjestelmien latenssin pieneneminen tarkoittaa néissi tapauk-
sissa suoraan sité, ettid ultranopea kauppa joko mahdollistuu ylipdénsd, kuten Conrad et
al. (2015) tapauksessa jossa latenssi pieneni 6 sekunnista 2-3 millisekuntiin, tai ettd ult-
ranopean kaupan edellytyksid parannetaan huomattavasti, kuten Riordan & Storkenmai-
erin (2012) tapauksessa, jossa latenssi pieneni 50 millisekunnista 10 millisekuntiin. J&l-
kimmadisessa ero voi tuntua arkisesti ajateltuna pieneltd, mutta matemaattisesti ajateltuna
algoritmit kykenivét pdivityksen jdlkeen toimimaan 5 kertaa nopeammin kuin aiemmin.
Taten voidaan olettaa, ettd ultranopeiden kaupankivijoiden aktiivisuus markkinoilla on
kasvanut péivitysten mydtd, jolloin on perusteltua viittdd, ettd jarjestelmépdivityksien
vaikutuksia tarkastelemalla voidaan tehdd suuntaa antavia johtopédatoksid ultranopeiden
kaupankévijoiden vaikutuksesta markkinoihin. Ndin on tehty myds edelld mainituissa tut-
kimuksissa.

Myos Carrion (2013) on omassa tutkimuksessaan 10ytanyt yhteyden ultranopeiden kau-
pankévijoiden markkina-aktiivisuuden ja tehokkaamman markkinan vélilld. Hanen mu-
kaansa tehtyjen kauppojen seké toteutuneen tuoton informaatiovaikutus hintoihin on no-
peampaa ja titen hinnanmuodostus markkinoilla on nopeampaa silloin, kun ultranopeiden
kaupankadvijoiden markkina-aktiivisuus likviditeetin kysynnén synnyttdjéné toimiessa on
korkeampi. Kuitenkin, ultranopeiden kaupankivijoiden toimiessa likviditeetin toimitta-
jana, markkinavaikutus on Carrionin (2013) mukaan marginaalinen.
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Toisena positiivisesti markkinoihin vaikuttavana, ultranopeiden kaupankévijoiden ai-
kaansaamana tekijind pidetddn Brogaardin et al. (2014) mukaan informoitujen ult-
ranopeiden kaupankivijoiden kaupankéyntid. Heiddn mukaansa, informoidut ultranopeat
kaupankavijét treidaavat saman mallin mukaan kuin muutkin informoidut kaupankavijat,
eli hetkellisid hinnoitteluvirheiti vastaan ja vastaavasti pysyvien hintamuutosten myotéi-
sesti. Myos Carrion (2013) on maininnut tekstissdéin yhtend todennikoisimpéna tekijana
ultranopeiden kaupankivijoiden parantamaan tehokkuuteen ovat ne ultranopeat kaupan-
kavijét, jotka kdyvat informoitua kauppaa: ne hyddyntivét arbitraaseja nopeammin kuin
tavalliset kaupankivijét, jolloin havaittavia hinnoitteluvirheitd on markkinoilla vihem-
mén. Tém4 hinnoitteluvirheiden poistaminen ja pysyvien hintamuutosten vahvistaminen
on Faman (1970) tehokkaan markkinan mallin mukaan markkinoiden tehokkuutta paran-
tava asia.

Kussakin artikkelissa kdydaén hyvin laajalti empiirisen tutkimuksen kautta lapi sitd, min-
kilainen vaikutus on silld, kun ultranopeat kaupankévijit ovat aktiivisempia markkinoilla
tai kun kaupankéyntijarjestelmien latenssi pienenee. Tutkimuksissa tarkat mittarit ja nii-
den laskukaavat ovat erilaisia, mutta padsaantoisesti ne mittaavat kahta asiaa: kuinka no-
peasti ja vahvasti tarjouskirjan tarjoukset vaikuttavat osakkeen hintaan (Riordan & Stor-
kenmaier 2012; Carrion 2013; Conrad et al. 2015) ja kuinka usein ultranopeat kaupanké-
vijat treidaavat pysyvén hinnanmuutoksen mukaisesti ja hintavirheiden vastaisesti (Bro-
gaard et al. 2014). Tulokset ovat varsin yksimieliset: ultranopeat kaupankévijat paranta-
vat markkinoiden tehokkuutta nopeuttamalla hinnanmuodostusprosessia ja poistamalla
hintavirheitd markkinoilta.

Toisaalta kussakin tutkimuksessa ollaan hyvin varovaisia tulosten tulkinnan suhteen. Esi-
merkiksi Carrion (2013) toteaa suoraan, ettd hanen tutkimuksestaan ei voida tehda johto-
pédtoksid ultranopeiden kaupankévijoiden kausaliteetista parantuneeseen markkinate-
hokkuuteen, vaan ainoastaan huomata korrelaatio ndiden vélilld. Vastaavasti myos Rior-
dan & Storkenmaier (2012), Brogaard et al. (2014) ja Conrad et al. (2015) ovat kaikki sité
mieltd, ettd yksittdisten, heiddn tutkimiensa suureiden ja mittareiden osalta ultranopea
kaupankéynti on positiivinen asia, mutta varsinaisia johtopdatoksid ultranopean kaupan-
kdynnin vaikutuksesta markkinoiden tehokkuuteen tai markkinoiden laatuun kokonaisuu-
dessaan ei voida heidin tutkimuksiensa perusteella tehda.

Edelld mainittuja tutkimuksien tuloksia voidaan selittdd ja spekuloida monilla tavoilla.
Informoitujen ultranopeiden kaupankévijoiden parantavan vaikutuksen synty markki-
natehokkuuteen on luontevasti paiteltavissd: kuten muutkin informoidut sijoittajat, myos
ultranopeat kaupankivijat pyrkivét saavuttamaan tuottoa hyddyntdmalld hinnoitteluvir-
heitd ja treidaamalla pysyvien hintamuutosten suuntaan, jolloin markkinat Faman (1970)
mallin mukaan ovat tehokkaammat. Ultranopeiden kaupankévijéiden tuoma lisénopeus
hinnanmuodostukseen on matemaattisesti ajateltuna tuloksena myds hyvin triviaali: kun
jarjestelmat toimivat nopeammin, informaatio litkkuu nopeammin ja vastaavasti se siirtyy
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tatd kautta my0s hintoihin nopeammin. Téstd voidaan kuitenkin spekuloida, onko mark-
kinavaikutus todella positiivinen. Tehokkaan markkinan malliin kuuluu toisaalta myds
se, ettd kaikilla sijoittajilla on sama informaatio samaan aikaan kéytdssé ja ettd markkina
on kaikille tasapuolinen. Onko asia niin, jos ultranopeat kaupankéavijét saavat ja hyodyn-
tavit informaation muita sijoittajia nopeammin? Tdmén takia on perusteltua esittdd huoli
siitd, ovatko ultranopeat kaupankivijit nopeudellaan tehokkuutta parantavana tahona
markkinoiden laatua varsinaisesti parantava toimijakunta.

4.2 Vaikutus likviditeettiin

Tamin kirjallisuuskatsauksen tulosaineistosta ultranopean kaupankdynnin vaikutuksista
markkinoiden likviditeettiin ottaa kantaa kahdeksan artikkelia (Riordan & Storkenmaier
2012; Hasbrouck & Saar 2013; Carrion 2013; Scholtus et al. 2014; Conrad et al. 2015;
Jain et al. 2016; Brogaard et al. 2017; Brogaard et al. 2018) taulukon 1 mukaisesti. Néista
kuudessa (Riordan & Storkenmaier 2012; Hasbrouck & Saar 2013; Carrion 2013; Conrad
et al. 2015; Jain et al. 2016; Brogaard et al. 2018) ultranopea kaupankdynti on mielletty
likviditeetin kannalta positiiviseksi asiaksi, ja kahdessa (Scholtus et al. 2014; Brogaard et
al. 2017) negatiiviseksi. Merkillepantavaa on, ettd viidessd kuudesta néistd ultranopean
kaupankdynnin positiiviseksi ilmidksi likviditeetin kannalta luokittelevissa artikkeleissa
tarkastellaan normaalia markkinatilannetta, kun taas negatiivisiksi luokittelevissa artik-
keleissa on kyseessd epanormaali markkinatilanne: Scholtus et al. (2014) kisittelee ult-
ranopeaa kaupankdyntid makroekonomisten uutisjulkistusten aikana ja Brogaard et al.
(2017) tutkii ultranopeaa kaupankdyntid vuoden 2008 USA:n markkinoiden lyhyeksi-
myyntikiellon aikana. Kuitenkin, kuudennessa positiivisen markkinavaikutuksen tu-
lokseksi saaneessa tutkimuksessa, Brogaardin et al. (julkaisematon) artikkelissa tutkitaan
likviditeettid tarjoavien ultranopeiden kaupankivijéiden vaikutusta markkinoiden likvi-
diteettiin suurten hintamuutosten (eng. extreme price movements) aikana ja tuloksena on
saatu positiivinen markkinavaikutus myos poikkeusmarkkinan aikana.

Yhteni ultranopeiden kaupankivijéiden suurimpana liikevaihdon léhteend ja suosituim-
pana kaupankéyntistrategiana on markkinatakaajana toimiminen. Ultranopeat kaupanka-
vijat ovat markkinoille tullessaan nopeudellaan ja automaatiosta johtuvilla alemmilla
kaupankéyntikuluillaan osittain syrjdyttdneet perinteiset markkinatakaajat (Menkveld
2013). Kuitenkin, ne eroavat perinteisistd markkinatakaajista siten, ettd niilld harvoin on
varsinaisesti lakiin tai sopimukseen perustuvaa velvollisuutta toimia markkinatakaajana
(O'Hara 2015; Conrad et al. 2015; Brogaard et al. 2018). Tédtd on alan kirjallisuudessa
spekuloitu usein riskind sen takia, ettd poikkeustilanteissa ne voivat yksinkertaisesti lo-
pettaa toimintansa hairion ajaksi ja titen poistaa markkinoilta suuren mééran likviditeettia
ja titen voimistaa poikkeustilanteen vaikutusta. Esimerkkind edelld mainitusta tapauk-
sesta on vuoden 2010 Flash Crash, jonka aikana useimmat ultranopeat kaupankavijét joko
vahensivit kaupankdyntidédn merkittidvasti tai lopettivat sen kokonaan (CFTC/SEC 2010;
Kirilenko et al. 2011).
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Kirjallisuuskatsauksen tulosaineistossa on yksi artikkeli, joka késittelee edelld mainitun
tapaisia poikkeustilanteita markkinoilla ja ultranopeiden kaupankivijéiden roolia niissa.
Brogaardin et al. (2018) artikkeli késittelee likviditeettid toimittavien ultranopeiden kau-
pankévijoiden toimintaa suurten hintamuutosten (eng. extreme price movements, EPM)
ympérilld. Suuri hintamuutos luokitellaan tissd tutkimuksessa &drimmdiiseksi muu-
tokseksi yksittdisen arvopaperin osalta USA:n kansallisessa parhaassa tarjous- tai myyn-
tihinnassa (eng. National Best Bid/Offer) 10 sekunnin aikaintervallin sisélld. Tutkimuk-
sessa mitataan ultranopeiden kaupankivijoiden treidausvolyymié suurten hintamuutosten
ympérilld ja huomattiin, ettd ultranopeat kaupankavijat ovat suurin likviditeetin toimittaja
tdllaisissa tapauksissa. Motivaatiota tdlle tutkitaan my0s samassa artikkelissa: huomattiin,
ettd markkinatakaajana toimiminen on kannattavaa ultranopeille kaupankévijoille myds
suurten hintamuutosten aikana, eli niilld ei ole tdlloin motiivia poistua markkinoilta.

Edelld mainittu tulos on kuitenkin ristiriidassa Kirilenkon et al. (2011) ja CFTC/SEC:n
(2010) 16ydoksille Flash Crashin osalta. Brogaard et al. (2018) toteavatkin, ettd vaikka
heiddn tutkimuksensa tulokset kertovat positiivisia asioita ultranopeiden kaupankavijoi-
den toiminnan vaikutuksesta markkinoihin, ne ovat tehty yksittdisten osakkeiden hinta-
muutosten pohjalta ja titen ne eivit pade suuremman magnitudin markkinahéiridissa.
Tallaisesta voisi olla esimerkkini tilanne, jossa monen osakkeen hinta ajautuu jyrkkéan
laskuun samanaikaisesti. Kirjallisuuskatsauksen aineistossa ei ole tutkimuksia ultranopei-
den kaupankavijoiden vaikutuksesta normaalissa markkinatilanteessa nimenomaan mark-
kinatakaajana toimiessa eroteltuna niiden muusta aktiivisuudesta.

Aineiston tutkimuksissa ultranopeiden kaupankévijoiden vaikutusta likviditeettiin tutkit-
taessa suureen rooliin nousi spreadien vertailu ja titd kautta kaupankdyntikustannusten
tutkiminen. Tutkimusten 16ydoksissé trendiné oli, ettd ultranopea kaupankiynti kaventaa
selkedsti spreadeja ja titd kautta parantaa markkinoiden likviditeettid. Tatd puolsi viisi
tutkimusta (Riordan & Storkenmaier 2012; Carrion 2013; Hasbrouck & Saar 2013; Con-
rad et al. 2015; Jain et al. 2016). Kahdessa artikkelissa (Scholtus et al. 2014; Brogaard et
al. 2017) vaitettiin puolestaan, ettd ultranopea kaupankdynti leventdd spreadeja. Ult-
ranopean kaupankdynnin vaikutusta spreadeithin on tutkittu tulosaineistossa muiden
markkinaominaisuuksien tapaan ldhinnd empiirisesti, ottamatta suuremmin kantaa misti
spreadien kaventumien on varsinaisesti johtunut.

Hasbrouck & Saar (2013), Carrion (2013) ja Conrad et al. (2015) tutkivat ultranopean
kaupankdynnin vaikutusta likviditeettiin ja spreadeihin tutkimalla korrelaatiota ult-
ranopean kaupankdynnin aktiivisuuden ja eri markkinalaadun mittareiden, muun muassa
spreadien, vililld. Ultranopean kaupankdynnin aktiivisuutta mitataan niissad tutkimuk-
sissa kolmella tapaa. Hasbrouck & Saar (2013) tunnistavat julkisesta tarjouskirjadatasta
tarjousten sarjoja, jotka ovat leimallisia ultranopeille kaupankévijoille. Aktiivisuuden
mittarina he kdyttdvat samanaikaisesti kynnissd olevien tarjoussarjojen maérdi. Carrion
(2013) puolestaan kéyttdd monessa tutkimuksessa kiytettyd NASDAQ akateemikoille
litkkeelle laskemaa dataa, jossa ultranopeat kaupankivijdt ovat identifioituna. Conrad et
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al. (2015) kayttavat aktiivisuuden mittarina USA:n kansallisen parhaan myynti- tai osto-
tarjouksen hinnan tai koon muutoksen frekvenssid. Kaikissa kolmessa tutkimuksessa huo-
mataan, ettd sekd efektiivisen ettd realisoituneen spreadin pieneneminen korreloi ult-
ranopean kaupankéynnin aktiivisuuden kasvamisen kanssa.

Riordan & Storkenmaier (2012) ja Jain et al. (2016) tutkivat ultranopean kaupankdynnin
vaikutusta likviditeettiin ja spreadeihin tarkastelemalla pdrssin latenssia vihentévien kau-
pankdyntijarjestelmien kdyttdonoton vaikutusta. Aikaisemminkin tdssé tutkielmassa esi-
tellyt tutkielmat tutkivat kahta erillistd jdrjestelmépéivitystd: Riordan & Storkenmaier
(2012) tutkivat Saksan pdrssissd vuonna 2007 kdyttdonotettua Xetra 8.0-jarjestelméa ja
Jain et al. (2016) Tokion porssissa 2010 kéyttoonotettua Arrowhead-jérjestelméad. Mo-
lemmissa tutkimuksissa tarkasteltiin markkinaominaisuuksia ennen ja jilkeen jirjestel-
mépdivitysten. Riordan & Storkenmaierin (2012) artikkelissa huomataan, ettd efektiivi-
nen spread pienenee jarjestelmapéivityksen myo6té ja heidan likviditeettid kuvaavaa, tut-
kimusta varten kehitettyd mittaria kdyttden likviditeetti yleisesti paranee etenkin liike-
vaihdoltaan pienten ja keskikokoisten osakkeiden osalta (mittari ottaa huomioon efektii-
visen ja realisoituneen spreadin, tarjousten spreadin ja kauppojen hintavaikutuksen). Jain
et al. (2016) puolestaan tutkii jarjestemapaivitystd Hillionin et al. (1995) esittelemélla ja
Naes & Skjeltorpin (2006) médrittelemén tarjouskirjakdyrin (eng. limit order book slope)
avulla, joka kuvaa tarjouskirjan syvyytti ja tiukkuutta. Tall4 mittarilla mitattuna Jain et
al. (2016) mukaan likviditeetti paranee jarjestelmapéivityksen myota.

Scholtus et al. (2013) tutkii ultranopean kaupankdynnin vaikutuksia markkinoihin mak-
roekonomisten uutisjulkistusten ymparilla. Tutkimus tehdéén tarkastelemalla ultranopean
kaupankdynnin aktiivisuutta ja sen korrelointia markkinaparametrien muutosten kanssa.
Kéytetyt parametrit ovat spreadit, tarjouskirjan syvyys, kaupankdynnin volyymi ja reali-
soitunut volatiliteetti. Ultranopean kaupankédynnin aktiivisuutta mitataan monimutkaisen,
useaa vilikéttd (eng. proxy) hyddyntdvin, tutkimusta varten muodostetun mittarin avulla.
Tutkimuksessa huomataan, ettd kun ultranopean kaupankdynnin aktiivisuus on korke-
ampi makroekonomisten uutisjulkistusten ymparilld, markkinoiden syvyyden mittarit las-
kevat ja spreadit sekd volatiliteetin mittarit kasvavat. Tam4 tarkoittaa siis yksiselitteisesti
huonompaa markkinoiden laatua.

Kokonaisuudessaan kirjallisuustutkielman aineiston 10ydokset ultranopean kaupankdyn-
nin vaikutusta markkinoiden likviditeettid koskien ovat melko konsistentit. Aineiston mu-
kaan péddasiassa normaalitilanteissa spreadit pienenevit ja tatd kautta kaupankdynnin kus-
tannukset laskevat sekd markkina on muillakin mittareilla likvidimpi silloin, kun ult-
ranopean kaupankdynnin aktiivisuus on korkea. Ndin on etenkin silloin, kun markkinati-
lanne on tavallinen. Kuitenkin, vaikka Brogaardin et al. (2017) 16yddkset osoittavatkin
ettd ultranopeasta kaupankdynnistd on markkinoiden likviditeetille hyotyd hieman poik-
keavissakin tilanteissa, esimerkiksi Scholtuksen et al. (2013) tuloksia markkinalaatua
alentavasta vaikutuksesta makroekonomisten uutisjulkistusten ympérilld ja Kirilenkon et
al. (2011) ja CFTC/SEC:n (2010) 16yddksié ultranopeiden kaupankévijoiden toiminnasta
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Flash Crashin aikana ei voida sivuuttaa. Toisin sanoen, vaikka kirjallisuudessa vaikutus
likviditeettiin vaikuttaa positiiviselta, ei tdysin yksimielistd vditostd positiivisesta vaiku-
tuksesta voida tehda.

Tulosaineistossa on esitetty vain vihdn spekulaatiota siitd, miksi markkinoiden likvidi-
teetti kayttdytyy edelld mainituilla tavoin ultranopean kaupankdynnin aiheuttamana.
Erddnd syynd varsinkin spreadien pienenemiselle arvellaan ultranopean kaupankdynnin
myoOtd hetkellisesti lisdéntyvad kilpailua likviditeetin tarjonnassa (Conrad et al. 2015).
Toisena syynd spreadien pienenemiselle, osin liittyen edelld mainittuun kilpailun lisdén-
tymiseen, voidaan spekuloida ultranopeiden kaupankivijoiden toimintaa samanaikaisesti
useilla eri markkinoilla. Téten eri markkinoiden véliset hinnoitteluvirheet poistuvat ja sa-
manaikaisesti myo0s kilpailu eri markkinoiden vililld kasvaa, jolloin arvopaperien tarjous-
ja myyntihinnat tulevat ldhemmas toisiaan ja spreadit pienenevit.

4.3 Vaikutus volatiliteettiin

Vaikutus markkinoiden volatiliteettiin on ollut kenties suurin huoli kirjallisuudessa ult-
ranopeaan kaupankiyntiin liittyen. Ehké suurimpana syyna tdhin on ultranopean kaupan-
kdynnin osallisuus vuoden 2010 Flash Crashiin sekd useihin, pienempiin markkinahdiri-
6ihin. Ultranopean kaupankdynnin aiheuttamasta volatiliteetin vaihtelusta ovat olleet
huolissaan sekd akateemikot ettd viranomaiset (Securities and Exchange Commission
2010; Hagstromer & Norden 2013). Tdmin kirjallisuuskatsauksen tulosaineistosta 4 ar-
tikkelia késittelee ultranopean kaupankdynnin vaikutusta volatiliteettiin: Brogaard et al.
(2014), Hasbrouck & Saar (2013) ja Hagstromer & Norden (2013) esittdvét (tietyin va-
rauksin) ettd ultranopea kaupankéynti on markkinoiden volatiliteetin kautta markkinoi-
den laadulle hyvi asia, kun taas Scholtus et al. (2014) esittdd sen olevan markkinoiden
laadun kannalta heikentéva toimija.

Brogaard et al. (2014) eivit artikkelissaan varsinaisesti tutki markkinoiden volatiliteettia,
vaan markkinoiden tehokkuutta ja ultranopeiden kaupankévijoiden vaikutusta sithen. Tu-
lososassaan he esittidvit viitteen, ettd informoitujen ultranopeiden kaupankivijéiden kau-
pankdynti hinnoitteluvirheitd vastaan ja pysyvien hintamuutosten suuntaisesti vihentdi
markkinoiden volatiliteettia seké tavallisissa markkinatilanteissa ettd korkean volatilitee-
tin pdivind. Tamé voidaankin ajatella varsin johdonmukaisena pédatelméana: hinnoittelu-
virheiden poistuessa markkinoilta on hintojen vaihtelu ja titéd kautta volatiliteetti markki-
noilla pienempéa.

Hasbrouck & Saar (2013) tutkivat artikkelissaan ultranopean kaupankdynnin aktiivisuu-
latiliteetti. Ultranopean kaupankdynnin aktiivisuuden he tunnistavat tavallisen, julkisen
tarjouskirjadatan joukosta jo aiemmin tissd tyossa esiteltyjen, ultranopeille kaupankévi-
joille ominaisten samanaikaisten tarjoussarjojen perusteella. He vertaavat timén aktiivi-
suuden korrelaatiota markkinaparametrien muutoksiin. Volatiliteetin osalta 16ydokset
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ovat seuraavat: kun ultranopean kaupankédynnin aktiivisuus on suurempaa, lyhytaikainen
volatiliteetti laskee. Lyhytaikaisella volatiliteetilla tarkoitetaan heiddn tutkimuksessaan
paivénsisdistd (eng. intraday) volatiliteettia. Liséksi he ovat huomanneet, ettd lyhytaikai-
nen volatiliteetti vihenee jopa enemmaén vuoden 2008 finanssikriisin aikana kuin muun
tarkastelujakson aikana, joka viittaisi siihen, ettd markkinoiden laatu paranisi ultranopean
kaupankdynnin ansiosta jopa markkinahdirididen aikana.

Hagstromer & Norden (2014) tarkastelevat ultranopean kaupankdynnin markkinavaiku-
tuksia tutkimuksessaan tdmén kirjallisuuskatsauksen muuhun tulosaineistoon verrattuna
ainutlaatuisesti. Kéyttden hyvikseen Tukholman NASDAQ:n dataa (miki sekin on itses-
sddn erityistd) he tutkivat erilaisten ultranopeiden kaupankdyntistrategioiden ja niiden
kayttdjien markkinavaikutusta ultranopeiden kaupankévijoiden summavaikutuksen si-
jaan. Kategorisoinnin he tekevit yrityskohtaisesti Tukholman porssin asiantuntijan avus-
tuksella jakaen tarjouskirjadatan kauppaa tekevit yritykset ultranopeiksi kaupankivi-
joiksi, ei-ultranopeiksi kaupankévijoiksi ja ndiden yhdistelmiksi. Ultranopeat kaupanka-
vijat he jakavat vield edelleen markkinatakaajina toimiviksi ja opportunistisiksi (eng. op-
portunistic) kaupankévijoiksi niiden kaupankdynnistd 10ydettyjen, strategioille ominais-
ten tarjouskirjainformaation tunnusmerkkien avulla (mm. tarjousten ja tehtyjen kauppo-
jen méiérd). Ultranopeiden kaupankévijoiden vaikutusta he tutkivat tarkastelemalla eri
strategioiden aktiivisuuden korrelaatiota volatiliteettiin. Tuloksena he huomaavat, ettd
markkinatakaajina toimivien ultranopeiden kaupankévijoiden aktiivisuus vihentda lyhyt-
aikaista volatiliteettia. Opportunististen strategioiden vaikutuksesta volatiliteettiin he ei-
vit pysty datassa ja menetelméssd ilmenneen epdjohdonmukaisuuden takia tekeméin
paitelmii.

Scholtus et al. (2014) puolestaan tutkii artikkelissaan ultranopean kaupankdynnin vaiku-
tuksia makroekonomisten uutisjulkistusten ympadrilld. Heididn tutkimusmetodologiansa
on esitelty tarkemmin luvussa 4.2. Heiddn 16ydoksenddn on, ettd ultranopeiden kaupan-
kévijoiden aktiivisuus puolestaan kasvattavaa markkinoiden volatiliteettia makroekono-
misten uutisjulkistusten ymparilld. Volatiliteetin osalta markkinavaikutuksia tarkastelles-
saan he kiyttdvit 60 sekunnin aikaikkunaa uutisjulkistusten ymparilld, eli aikaa 30 se-
kuntia ennen julkistusta ja 30 sekuntia sen jélkeen. He myos vertaavat 10ydoksiddn Has-
brouck & Saarin (2013) tuloksiin ja toteavat, ettd vaikka ultranopeiden kaupankavijéiden
aktiivisuus olisikin pdivénsisdistd volatiliteettia pienentéva tekiji, néin ei valttimattd ole
tarkastellessa lyhyempid ajanjaksoja.

Kokonaisuudessaan tulosaineiston tutkimuksista voidaan huomata, ettd timéinhetkinen
tutkimus viittaa ettd ultranopeilla kaupankévijoilld olisi positiivinen vaikutus markkinoi-
den volatiliteettiin ja sitd kautta parantava vaikutus markkinoiden laatuun. Neljésté tutki-
muksesta ainoastaan Scholtus et al. (2014) esitti eridvit padtelmadt, ja heiddnkin tutkimuk-
sensa keskittyi lyhyisiin ajanjaksoihin makroekonomisten uutisjulkistusten ympérilld
joilla ei vilttdmattd ole niin suurta merkitystd markkinoiden kokonaislaadun kannalta.



23

Empiiriseen tutkimukseen keskittyvdssé tulosaineistossa on, kuten tehokkuuden ja likvi-
diteetinkin kohdalla, tarkasteltu ldhinnd minkélaisia reaalimaailman vaikutuksia ult-
ranopea kaupankéynti saa aikaan, ilman ettd ilmiditd pyritddn tarkoilla tai estimoiduilla
malleilla sen tarkemmin selittdméén. Toki jonkinlaista spekulaatiota artikkeleista 16ytyy,
ja jonkinlaista spekulaatiota voidaan muutenkin esittaa.

Brogaard et al. (2014) esittda varsin loogisen arvelun siitd, miksi ultranopeat kaupanké-
vijit alentavat markkinoiden lyhytaikaista volatiliteettia: tehostamalla markkinaa poista-
malla hinnoitteluvirheitd ja treidaamalla pysyvien hintamuutosten suuntaan rauhoittaa
hintojen vaihtelua ja tétd kautta volatiliteettia. Hasbrouck & Saar (2013) spekuloivat
myos selitystd ultranopeiden kaupankivijoiden volatiliteettia kasvavasti rauhoittavalle
vaikutukselle markkinoiden poikkeustilanteessa (vuoden 2008 finanssikriisin aikana):
kun markkinoiden volatiliteetti on suurempi, markkinoilla on enemmaén hinnoitteluvir-
heiti ja titd kautta enemmaén tuottomahdollisuuksia niitd hyodyntéville ultranopeille kau-
pankavijoille. Toisaalta voidaan my0s pohtia, synnyttddko tdma jonkinlaista eturistiriitaa:
jos ultranopeat kaupankévijat hyotyvit markkinoiden volatiliteetista, miksei sitd kannat-
taisi yllépitda tai jopa kasvattaa? Markkinoiden manipulointi on toki laitonta, mutta se ei
valttamatti ole kaupankavijoille varsinainen este. Toisaalta voidaan spekuloida, mité tal-
lainen manipulaatio vaatisi ja olisiko se milldén tapaa manipuloijalle kannattavaa, vai
hyodyntéisikd joku toinen kaupankdvija markkinoiden viéiristelijin aikaansaamia hin-
noitteluvirheitd ja vadristelija itse jdisi toiminnassaan tappiolle.
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5. PAATELMAT

Tassd kirjallisuuskatsauksessa tavoitteena oli 10ytdad vastaus tutkimuskysymykseen kol-
mea nikokulmaa tarkastellen. Minkaélaisia vaikutuksia ultranopealla kaupankdynnilld on
rahoitusmarkkinoiden ominaisuuksiin: tehokkuuteen, likviditeettiin ja volatiliteettiin?
TyOn toisena tavoitteena ja motivaattorina oli myds luoda ajantasainen katsaus alaan,
jonka tutkimus on vahvasti kehitysvaiheessa ja tarkastella, kuinka kattavasti johtavat aka-
teemikot ovat tutkineet alaa ja kuinka vahva ymmérrys siitd heilld on. Ensimmaiseen ta-
voitteeseen ja sen kolmeen ndkokulmaan saatiin kuhunkin tuloksia varsin kattavasti ja
johdonmukaisesti: tutkimuksissa oltiin pddsdidntoisesti yhtd mieltd ultranopean kaupan-
kdynnin vaikutuksen positiivisuudesta tai negatiivisuudesta kuhunkin markkinaominai-
suuteen, ja eridvit véitteet koskivat useimmiten erilaista tarkastelutilannetta 14hinné tay-
dentden toisia tutkimuksia. Kuitenkin, kautta linjan tutkijat olivat 4drimmaisen varovaisia
tehdessddn paatelmia: tutkimuksissa padsidintoisesti todettiin ainoastaan ultranopean kau-
pankdynnin vaikutus tarkasteltuihin parametreihin, sen sijaan ettd oltaisiin tehty suoria
vaitoksid vaikutuksesta markkinaominaisuuksiin, puhumattakaan markkinasta kokonai-
suudessaan.

Kokonaisuudessaan kirjallisuuskatsauksen tutkimusten mukaan ultranopean kaupan-
kdynnin vaikutukset tarkasteltuihin rahoitusmarkkinoiden ominaisuuksiin tai vahintdin-
kin niitd ilmentiviin muuttujiin olivat 1&hinna positiivisia. Vaikutuksesta markkinoiden
tehokkuuteen oltiin kaikista yksimielisempid: kaikki nelji aihetta tarkastellutta artikkelia
(Riordan & Storkenmaier 2012; Carrion 2013; Brogaard et al. 2014; Conrad et al. 2015)
olivat yhtd mieltd siitd, ettd ultranopea kaupankdynti tehostaa markkinoita. Syyta télle on
helppo spekuloida: Faman (1970) tehokkaan markkinateorian mukaan markkinat ovat te-
hokkaammat silloin, kun kaikki saatavilla oleva informaatio on vélittomasti kaikkien tar-
vitsijoiden saatavilla ja kaikki saatavilla oleva informaatio nékyy vilittdmisti arvopape-
reiden hinnoissa. Vastaavasti hdnen mukaansa my6s markkinat ovat tehokkaat silloin,
kun niilld ei ole arbitraaseja. Voitaisiin spekuloida, ettd ultranopeat kaupankévijéit ni-
mensd mukaisesti nopeuttavat kaupankdyntid ja informaation kulkua ja siihen reagointia
markkinoilla, hyddyntden hinnoitteluvirheitd ja arbitraaseja samalla poistaen ne markki-
noilta.

Vaikutuksesta likviditeettiin ei oltu aivan yhté yksimielisid kuin vaikutuksesta tehokkuu-
teen. Kahdeksasta likviditeettid tarkastelevasta artikkelista kuusi (Riordan & Storken-
maier 2012; Carrion 2013; Hasbrouck & Saar 2013; Conrad et al. 2015; Jain et al. 2016;
Brogaard et al. 2018) mielsi ultranopeat kaupankévijét likviditeetin kannalta positii-
viseksi toimijaksi ja kaksi (Scholtus et al. 2014; Brogaard et al. 2017) negatiiviseksi. Mo-
lemmat ultranopean kaupankdynnin vaikutuksen negatiiviseksi asiaksi mieltdneet tarkas-
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telivat poikkeusmarkkinaa, eivétkd poissulje positiivista kokonaisvaikutusta. Likviditee-
tin osalta etenkin spreadien ja tdti kautta kaupankdyntikustannusten arvellaan pienenevén
ultranopean kaupankdynnin seurauksena. Tahin syyksi on esitetty ultranopean kaupan-
kéavijoiden markkinoille tuomaa lisdkilpailua likviditeetin toimittajien kesken (Conrad et
al. 2015), joka vaikuttaa varsin uskottavalta selitykseltd. My0s eri markkinoiden vélilla
toimivilla ultranopeilla kaupankavijoilld voidaan spekuloida olevan vaikutusta spreadei-
hin: kilpailu markkinoiden vililld kasvaa ja hinnat tulevat tatd kautta lahemmas toisiaan.
Toisaalta, ultranopeiden kaupankévijoiden vaikutuksessa likviditeettiin arvellaan ole-
vansa myds riskinsd. Poikkeusmarkkinatilanteessa (esimerkkind mm. vuoden 2010 Flash
Crash) on huomattu, ettd ultranopeiden kaupankavijoiden tarjoama likviditeetti saattaa
varorajojen ylittyessd kadota markkinoilta kokonaan, mikd on niiden markkinaosuuden
suuruuden takia ddrimmaéisen huono asia markkinoille. Tdméa on varsin realistinen riski,
silld ultranopeilla kaupankavijoilld ei yleensa ole lakiin tai sdént6ihin kirjattua velvolli-
suutta tarjota markkinoille likviditeettia.

Tarkastellessa ultranopean kaupankidynnin vaikutusta volatiliteettiin, katsauksen tulosai-
neiston artikkeleista kolme (Hasbrouck & Saar 2013; Hagstromer & Norden 2013; Bro-
gaard et al. 2014) kertoo positiivisesta markkinavaikutuksesta ja yksi (Scholtus et al.
2014) negatiivisesta. Positiivista vaikutusta ilmentivissd artikkeleissa tutkitaan ennen
kaikkea péivénsisdistd volatiliteettia normaalissa markkinatilanteessa, kun taas negatii-
vista vaikutusta tutkivassa artikkelissa tarkastellaan volatiliteettia makroekonomisten uu-
tisjulkistusten ympérilld. Tastd voidaan tehdé johtopditds, ettd ultranopean kaupankdyn-
nin vaikutus volatiliteettia ilmentéviin parametreihin on positiivinen. Syyksi Brogaard et
al. (2014) esittavat, ettd markkinoiden tehostuessa ultranopeiden kaupankévijéiden ai-
heuttamana hinnoitteluvirheet poistuvat markkinoilta ja ettd ne eivit ehdi kasvaa yhta
suuriksi kuin ilman ultranopeita kaupankévijoitd, mikd puolestaan rauhoittaa lyhytai-
kaista volatiliteettia. Timén voidaan arvella olevan johdonmukainen syy ultranopeiden
kaupankévijoiden vaikutuksesta lyhytaikaiseen volatiliteettiin. Tulosaineiston tutkimuk-
sista ei kuitenkaan saada vastauksia sithen, millainen vaikutus ultranopealla kaupankdyn-
nilld on volatiliteettiin laajemmalla tasolla.

Kuitenkin, kirjallisuuskatsauksen ehké suurempi anti oli kuitenkin saavutetut vastaukset
katsauksen toiseen tavoitteeseen: missd vaiheessa nuoren alan tutkimus on ja kuinka laa-
jalti alaan liittyvid ilmidité ja syy-seuraussuhteita kyetddn asiantuntijoiden joukossa ym-
martdmédn. Empiiristd tutkimusta on tehty varsin kattavasti varsinkin normaalissa mark-
kinatilanteessa, tdydentyen muutamilla poikkeustilanteiden tutkimuksilla. Kokonaisuu-
dessaan kuitenkin tutkimuksessa ei vilttaméttd vield kyetd ymmartdmain tarkkoja meka-
nismeja ja miksi ultranopean kaupankdynnin vaikutus eri markkinaominaisuuksia ilmen-
taviin parametreihin on sellainen kuin se on. Tdhdn syyksi voidaan piitelld ja spekuloida
useita seikkoja.

Pahimpana tutkimuksesta puuttuvana aspektina ja vaikeuttavana asiana on ultranopean
kaupankdynnin ja sen eri lajit tarkemmin tunnistavan menetelmén ja/tai sen identifioivan
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datan puute. Tdmin kirjallisuuskatsauksen tutkimuksissa ultranopean kaupankidynnin
tunnistamiseen on kiytetty kolmea tapaa. Yhteni tapana on analysoitu porssin liikkeelle
laskemaa dataa, jossa on valmiiksi eroteltuna ultranopeat kaupankdvijit muista toimi-
joista. Kuitenkin, tdssd datassa on tunnistettuna ainoastaan paitoimisesti ultranopeaa kau-
pankdyntid tekevét yritykset, kun ultranopeaa kaupankdyntid hydodyntivit useat muutkin
markkinatoimijat, kuten suuret liitkepankit (mm. Brogaard et al. 2014). Tdmai aiheuttaa
epdilyksen tutkimuksien tuloksien sovellettavuudesta. Toisena tapana tunnistamiseen on
kaytetty ultranopeille kaupankévijoille ominaisten kaupankdyntimallien tunnistamista
tarjouskirjadatasta. Vastaavasti téstdkin tavasta voidaan spekuloida, pystytddnko ult-
ranopeat kaupankédvijit ja heiddn aktiivisuutensa luotettavasti tunnistaa. Kolmantena ta-
pana on analysoitu porssien latenssia vihentdvid kaupankdyntijarjestelmapéivityksid ja
kytketty tdma ultranopean kaupankdynnin lisddntymiseen. Tdmankin tavan haittapuolena
on epdilys siitd, onko jarjestelmépdivityksien tarkastelu riittdvan hyvin kytkoksissa ult-
ranopean kaupankdynnin lisddntymiseen, jotta luotettavia johtopaatoksi voitaisiin tehda.

Toisena puutteena tutkitussa datassa on se, etté siind otetaan huomioon vain yhden pors-
sin tapahtumat. Useisiin ultranopeiden kaupankivijoiden strategioihin kuuluu kaupan-
kaynti useilla eri markkinoilla ja kauppapaikoilla samanaikaisesti, kun kaytettédvilla da-
talla pystytdén tarkastelemaan vaikutusta ainoastaan yhteen markkinaan. Onko titen mah-
dollista, etté jos tarkastellussa kauppapaikassa mitatut parametrit ovat positiivisia, voi-
vatko ne toisessa kauppapaikassa olla vastaavasti negatiivisia? Toisaalta eri kauppapaik-
kojen erittdin vahvan sidosteisuuden takia timén voidaan arvella olevan epédtodenni-
koistd. Kolmantena aiheellisena pohdinnan aiheena voidaan vahvasti tietotekniikkaan ja
tekniseen kehitykseen nojaavan alan osalta esittdd, onko ala muuttunut ajan saatossa ja
jos on, niin miten. Tdmén asian on tuonut esille myos Brogaard et al. (2018) tulosaineis-
ton tuoreimmassa artikkelissa. Ajallisesti tulosaineiston tutkimuksissa esitetty data on
vuosilta 2007-2011, mika tarkoittaa, ettd uusimmankin tutkimustuloksen perusteet ovat
talld hetkelld 7 vuotta vanhat.

Jatkotutkimuksen kannalta olisi tirked siirtyd tutkimukseen, jossa tunnistetaan erilaisten
ultranopeiden kaupankdyntistrategioiden vaikutuksia markkinoihin. Strategioiden ollessa
mekanismeiltaan paljon toisistaan poikkeavia, voidaan pohtia, onko tarkemman markki-
navaikutuksen selvittimiseksi mielekéstd tarkastella ultranopeaa kaupankdyntid yhtend
kokonaisuutena. Pohdintaa tukee se, ettd kirjallisuuskatsauksen tuloskatsauksen tulosai-
neistosta yhdessi artikkelissa (Hagstromer & Norden 2013) oli jaoteltu ultranopeat kau-
pankévijit kdytetyn strategian mukaan markkinatakaajiin ja opportunistisiin kaupankévi-
joihin, ja niiden markkinavaikutuksien huomattiin olevan erilaiset. Tétd mahdollisuutta
pohtivat myds Hasbrouck & Saar (2013) spekuloimalla, ettd heidén tutkimuksensa tulok-
set voivat myds kertoa siitd, ettd kaupankdyntikenttdd dominoivat tietty, markkinoiden
laatua parantavia strategioita hyddyntéva ultranopeiden kaupankavijéiden alaryhma, joka
peittdd negatiivisten strategioiden vaikutukset alleen. Toki aikaisemmin esille tuodut ra-
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joitteet datassa ja tunnistuksessa hankaloittavat tai jopa tekevit tilld hetkelld mahdotto-
maksi strategiat yksildivén tutkimuksen laajassa mittakaavassa. On todenndkdistd, ettei
asiaan saada parannusta ainakaan ldhiaikoina, silld ultranopeat kaupankévijit sekd muut
markkinatoimijat padsdéntoisesti vastustavat ymmaérrettavisti syistd tarkemman kaupan-
kdyntidatan luovuttamista (Brogaard et al. 2014).

Toisaalta, vaikka kokonaisuudessaan tutkimuksissa on huomattavissa puutteita, niistd
voidaan kuitenkin tunnistaa tdmin kirjallisuuskatsauksen tutkimuskysymykseen rele-
vantteja vastauksia, joskin tutkimuskysymystd muodostaessa oli toiveissa saada kustakin
aiheesta hiukan tarkempaa tietoa. Kukin tutkimus osaltaan kertoo vihintién arvion siité,
onko ultranopea kaupankdynti markkinoiden ominaisuuksien kannalta positiivinen vai
negatiivinen asia ja mité parametreja kiyttden asia voidaan tulkita ndin. Katsauksen tu-
loksien tarkastelun jdlkeen on mielenkiintoista jiddd seuraamaan, mihin suuntaan nuori
tutkimuksen ala ja vieldkin vahvasti poissa suuren yleison nékyvisti toimiva ultranopea
kaupankdynti itsessddn lahtee kehittymé&an.
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