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1 Teema-arvion tausta, tavoitteet ja yhteenveto

1.1 Teema-arvion tausta, tavoitteet ja toteutustapa

N~Nor o ARBRARWNNE PR

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (European Securities and Markets Authority, ESMA) kayn-
nisti tammikuussa 2024 kansallisten valvojien kanssa yhteisen valvontatoimen (Common Supervisory

Action, CSA) koskien algoritmista kaupankayntia harjoittavia sijoituspalvelun tarjoajia. Valvontatoimi

koski kontrolleja (pre-trade controls, jdliempana myos ”PTC”, joita sijoituspalvelun tarjoajilla tulee olla
estamaan virheellisia toimeksiantoja. Finanssivalvonta toteutti valvontatoimen teema-arviona algorit-

mista kaupankayntia harjoittavien suomalaisten sijoituspalvelun tarjoajien pre-trade-kontrolleista.
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ESMAn kansallisten valvojien kanssa koordinoidusti toteuttama valvontatoimi on jatkoa ESMAn vuonna
2022 tekemalle samaa aihealuetta kasitelleelle kyselylle. Valvontatoimen tavoitteena oli kerata tarkem-
paa informaatiota siita, miten sijoituspalvelun tarjoajat eri jasenvaltioissa ovat ottaneet kayttéonsa
MiFID II*:n ja sita tdydentdvan komission delegoidun asetuksen (EU) 2017/589 (RTS 6)? edellyttamia algo-
ritmisen kaupankaynnin pre-trade-kontrolleja.

PTC:t algoritmisessa kaupankaynnissa ovat osa saantelyn sijoituspalvelun tarjoajilta edellyttamaa ris-
kienhallintaa. PTC:t ovat ennen kauppaa tapahtuvaa valvontaa, jossa sijoituspalvelun tarjoajan kaupan-
kayntijarjestelmissa olevilla virheelliset toimeksiannot joko kokonaan estavilla (hard blocks) tai niista
halyttavilla (soft blocks) mekanismeilla pyritaan hallitsemaan sijoituspalvelun tarjoajaan ja kaupankayn-
tijarjestelmaan kohdistuvia riskeja.

Finanssivalvonta toteutti teema-arvion lahettamalla ESMAn kysymyspohjiin perustuneet kirjalliset kysy-
mykset sahkopostitse teema-arvioon valituille sijoituspalvelun tarjoajille (jaljempana myos "vastaajat”,
”vastaaja” tai "yritys”), jotka harjoittavat sijoituspalvelulain maarittelemaa algoritmista kaupankayntia.
Kunkin vastaajan toimittamien kirjallisten vastausten pohjalta niille [ahettiin toiset, tarkentavia kysy-
myksia sisaltavat lisatietopyynnot.

1.2 Taustaa saantelysta
1.2.1 Algoritmisen kaupankaynnin maaritelma

Sijoituspalvelulain maaritelman mukaisesti algoritmisella kaupankaynnilla saantelyssa tarkoitetaan ra-

hoitusvalineilla® tapahtuvaa kaupankayntia, jossa tietokonealgoritmi maarittaa automaattisesti toimek-

siantojen yksittaisia tekijoita*. Toimeksiannon tekijoita ovat esimerkiksi se, kdynnistetaanko toimeksi-

anto, toimeksiannon ajoitus, hinta ja maara seka se, kuinka toimeksiantoa hoidetaan sen tekemisen jal-

keen. Algoritmiseen kaupankayntiin eivat kuitenkaan kuulu sellaiset jarjestelmat, joita kaytetaan vain:

o toimeksiantojen reitittamiseen yhteen tai useampaan kauppapaikkaan (ns. automatic order rou-
ters, AORs)

o sellaiseen toimeksiantojen kasittelyyn, johon ei sisally kaupankaynnin parametrien maaritysta

o toimeksiantojen vahvistamiseen tai

o kaupan jalkeiseen toteutettujen liiketoimien kasittelyyn.

ESMA on selventanyt, etta tietokonealgoritmit, jotka pelkdstaan kiinnittavat kaupankavijan huomion jo-
honkin kaupankayntimahdollisuuteen, eivat ole algoritmista kaupankayntia. ESMA perustelee tata silla,
ettd algoritmisen kaupankdynnin maaritelma edellyttaa, ettd myos liiketoimen toteutuksessa kaytetaan
algoritmeja.® Taman mukaisesti maaritelman ulkopuolelle jaavat myos esimerkiksi robottineuvojat, joilla
nykyisin tarjotaan sijoitusneuvontapalveluita yksityisasiakkaille. ESMA on lisaksi erikseen selventanyt,

! Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 paivdana toukokuuta 2014, rahoitusvalinei-
den markkinoista seka direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta (uudelleenlaadittu)

2 Komission delegoitu asetus (EU) 2017/589, annettu 19 pdivana heindkuuta 2016, Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin 2014/65/EU taydentamisesta algoritmista kaupankayntia harjoittavien sijoituspalveluyritysten
toiminnan jarjestamista koskevia vaatimuksia koskevilla teknisilla saantelystandardeilla

3 Rahoitusvalineita ovat osakkeiden, joukkolainojen ja johdannaisten lisaksi rahamarkkinavalineet, yhteissijoitus-
yritysten osuudet ja paastooikeudet.

4 Sijoituspalvelulaki (14.12.2012/747) 1 luvun 25 §

5 ESMA Q&A 7, 3 Direct Electronic Access (DEA) and algorithmic trading.
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etteivat sdantelyn vaatimukset sovellu sellaiseen algoritmiseen kaupankayntiin, joka tapahtuu kauppa-
paikkojen ulkopuolella eli ns. over the counter (OTC), esimerkiksi niin etta algoritmi generoi tarjouksia,
jotka lahetetaan tietyille tarjouksia pyytaneille asiakkaille®.

1.2.2 Teema-arvioon liittyva saantely

Algoritmista kaupankayntia saannellaan sijoituspalvelulain 7 a luvussa, johon on implementoitu MiFID I
17 artiklan vaatimukset. Kauppaa edeltavaan valvontaan liittyva tarkempaa saantelya on RTS 6:n 15 ar-
tiklassa seuraavasti:

o RTS 6 15 artiklan 1 kohta; kauppaa edeltava valvonta

o RTS 6 15 artikla 3 kohta; toimeksiantojen toteutusta rajoittavat kuristimet
o RTS 6 15 artikla 4 kohta; markkina- ja luottoriskilimiitit

o RTS 6 15 artikla 5 kohta; automaattinen toimeksiantojen peruuttaminen

MiIFID Il 17 artiklan 1 kohta sisaltaa ne algoritmiselle kaupankaynnille asetut vaatimukset, joilla direktii-

vissa on pyritty sddantelemaan riskeja, joita kaupankadyntiteknologian kayton merkittavasta kehityksesta

ja laajemmasta kaytosta on katsottu aiheutuvan markkinoiden moitteettomalle toiminnalle’. Kohta

edellyttaa, etta algoritmista kaupankdyntia harjoittavalla yrityksella on kaytdssaan sen harjoittamaan

liiketoimintaan soveltuvat tehokkaat jarjestelmat ja riskienhallintamenetelmat, joilla voidaan varmistaa,

etta sen

o kaupankayntijarjestelmilla on hairionsietokykya ja riittava kapasiteetti

o kaupankayntijarjestelmissa sovelletaan asianmukaisia kaupankayntirajoja ja -limiitteja ja

o kaupankayntijarjestelmat estavat virheellisten toimeksiantojen [ahettamisen tai jarjestelmien toi-
minnan muuten tavalla, joka voi aiheuttaa tai lisata markkinoiden tavanomaisesta poikkeavaa toi-
mintaa.

RTS 6 15 artiklan 1 kohta maarittelee tarkemmat vaatimukset valvonnalle ennen kauppaa. Se edellyttaa

sijoituspalveluyritykselld olevan seuraavanlaisia kontrolleja ennen toimeksiannon tallentamista:

o hintarajat, jotka automaattisesti estavat tai peruuttavat toimeksiannot, jotka eivat tayta rahoitus-
valineelle asetettuja hintaparametreja

o toimeksiannon enimmaisarvo, joka estaa arvoltaan epatavallisen suurten toimeksiantojen tallenta-
misen kauppapaikan tarjouskirjaan

o toimeksiannon enimmaismaara, joka estaa kooltaan epatavallisen suurten toimeksiantojen tallen-
tamisen kauppapaikan tarjouskirjaan ja

. limiitti viestien enimmaismaaralle, joka estaa toimeksiannon antamiseen, muuttamiseen tai pe-
ruuttamiseen liittyvien viestien liiallisen maaran lahettamisen kauppapaikan tarjouskirjaan.

RTS 6 15 artiklan 3 kohta edellyttaa sijoituspalveluyrityksella olevan kaytossaan myos automaattisia toi-
meksiantojen toteutusta rajoittavia kuristimia (automated execution throttles), joilla se valvoo algorit-
misten kaupankayntistrategioidensa soveltamiskertojen lukumaaraa.

RTS 6 15 artiklan 4 kohdan mukaan sijoituspalveluyrityksen on asetettava algoritmiselle kaupankaynnil-
leen myos markkina- ja luottoriskilimiitit artiklassa saadettyjen perusteiden mukaisesti.

6 ESMA Q&A 8, Direct Electronic Access (DEA) and algorithmic trading
7 MiFID 11 62 perustelukappale
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RTS 6 15 artiklan 5 kohta edellyttaa, etta sijoituspalveluyrityksen on estettava tai peruutettava auto-
maattisesti kaupankavijalta tulevat toimeksiannot, jos se havaitsee, etta kyseisella kaupankavijalla ei ole
lupaa kayda kauppaa tietylla rahoitusvalineella. Sijoituspalveluyrityksen on estettava tai peruutettava
automaattisesti toimeksiannot, jos ne voivat vaarantaa yrityksen omat riskirajat.

1.3 Taustaa kyselyyn vastanneista

Finanssivalvonnan teema-arvioon valikoitui kohteeksi ne suomalaiset sijoituspalvelun tarjoajat, jotka
ovat ilmoittaneet saantelyn mukaisesti Finanssivalvonnalle harjoittavansa algoritmista kaupankayntia.
Samat sijoituspalvelun tarjoajat osallistuivat myos vuonna 2022 ESMAn toteuttamaan kyselyyn. Yritykset
ovat kooltaan hyvin erilaisia, ja ne harjoittavat algoritmista kaupankayntia erilaisissa tarkoituksissa (toi-
meksiantojen toteutus, omaan lukuun kaupankaynti ja omaisuudenhoito) ja eri laajuudessa. Ennen lo-
pullista kohteiden valintaa Finanssivalvonta kuitenkin kartoitti valvontatehtaviensa myota keraaman
tiedon avulla potentiaalisia muita sijoituspalvelun tarjoajia, joita teema-arvioon olisi voinut sisallyttaa.

Helsingin porssissa algoritmista kauppaa kay myos ulkomaisia sijoituspalveluntarjoajia. Koska Finanssi-
valvonta ei ole ndiden toimivaltainen viranomainen, nama ns. etavalittajat jaivat taman teema-arvion
ulkopuolelle. On todennakoista, etta ainakin osa heista tulee arvioitavaksi heidan omien toimivaltaisten
viranomaistensa suorittamassa vastaavassa arvioinnissa.

1.4 Teema-arvion yhteenveto

Teema-arvioon saatujen vastausten perusteella vastaajat olivat paasaantoisesti ottaneet kayttoonsa
saantelyn algoritmiselta kaupankaynnilta edellyttamia pre-trade-kontrolleja. Kontrollien toteutuksessa
janiihin liittyvissa menettelytavoissa, ml. integrointi markkina- ja luottoriskilimiitteihin, havaittiin kui-
tenkin merkittavia vaihteluita, jotka nayttivat johtuvan vastaajien organisaation koosta seka niiden har-
joittaman algoritmisen kaupankaynnin luonteesta ja laajuudesta. Osa vastaajista viittasi myés DMA3-pal-
veluntarjoajiensa ja kauppapaikkojen pre-trade-kontrolleihin omien kontrolliensa sijasta, mutta vas-
tauksista ei kaynyt ilmi, missa maarin niiden riittavyytta oli arvioitu esimerkiksi kaupankdynnin virheti-
lanteiden varalta.

Pre-trade-kontrollien hallinnoinnissa ja seurannassa havaittiin vastaajien valilla myos huomattavia
eroja. Vastauksista ilmeni, etta joidenkin vastaajien toisen puolustuslinjan® rooli pre-trade-kontrollien
hallinnoinnissa ja seurannassa oli puutteellinen. Osalla vastaajista compliance-toiminnoilla ei nayttanyt
olevan lainkaan roolia ndiden kontrollien osalta, ja erdassa tapauksessa edes riskienhallinta ei osallistu-
nut millaan tavoin pre-trade-kontrollien hallintaan. Kontrollien ja niista aiheutuvien halytysten kasittely
oli talloin taysin operatiivisen tason vastuulla.

Teema-arvion perusteella tarkempien yleispatevien hyvien kaytanteiden maarittely on haastavaa, silla
vastaajien maara oli pieni ja niiden algoritmisen kaupankaynnin kaytannot hyvin heterogeenisia.

8 Suora sahkoinen markkinoille paasy

9 Riskienhallinnan kolmen puolustuslinjan malli, jossa ensimmaisen linjan muodostavat operatiivista toimintaa
harjoittavat tyontekijat ja johto, toisen linjan riskienhallinnan ammattilaiset, ml. compliance, ja kolmannen linjan
vastaajan sisdinen tarkastus.
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2 Pre-trade-kontrollit
2.1 Pre-trade-kontrollien toteuttaminen ja kalibrointi

ESMAnN CSA kohdistui erityisesti RTS 6 15 artiklan 1 kohdan vaatimuksiin, jotka voidaan kaytannossa
usein toteuttaa estavilla ja/tai halyttavilla pre-trade-kontrolleilla. Estavilla kontrolleilla (hard blocks) tar-
koitetaan mekanismeja, jotka estavat toimeksiannon tallentamisen, kun ennalta maaritelty raja tai muu
ehto toteutuu. Kaupankavija ei voi yksin ohittaa tai mukauttaa kyseista ehtoa. Halyttavilla (soft blocks)
kontrolleilla tarkoitetaan mekanismeja, jotka ennalta maariteltyjen ehtojen tayttyessa varoittavat toi-
meksiannon tallentavaa kaupankavijaa kaupasta ja jotka kaupankavija voi itsendisesti ohittaa ilman
muun tahon myotavaikutusta.

Kaikki teema-arvioon osallistuneet vastaajat olivat ottaneet kayttéonsa saantelyn edellyttamia pre-
trade-kontrolleja. Kaksi vastaajaa ilmoitti kayttavansa omien pre-trade-kontrolliensa lisaksi kauppapai-
kan jasenilleen tarjoamaa pre-trade-riskienhallintapalvelua osaan kaupankayntidan. Saatujen vastaus-
ten perusteella on kuitenkin vaikea arvioida, onko pre-trade-kontrollit otettu kayttoon ja kalibroitu asi-
anmukaisesti. Vastausten perusteella ainakin ne vastaajat, jotka harjoittavat algoritmista kaupankayntia
laajemmin, ovat mukauttaneet pre-trade-kontrollejaan eri toimintoihinsa sopiviksi. Kontrolleja on otettu
kayttoon ja mukautettu rahoitusvalinetyypin lisaksi sen mukaan, kaytetaanko toimeksiantojen toteutta-
misessa omia vai ulkopuolisia algoritmeja, tapahtuuko kaupankdynti omaan vai asiakkaan lukuun, miten
toimeksiannot otetaan vastaan asiakkaalta seka riippuen siita, missa kauppapaikassa toimeksiannot to-
teutetaan.

Osalla vastaajista oli kdytossaan kaikkia neljaa saantelyn edellyttdamaa eri kontrollia (toimeksiannolle
asetettu hintaraja, enimmaisarvo, enimmaismaara ja toimeksiantoon liittyvien viestien maara). Kaikilla
vastaajilla oli kaytossaan toimeksiantojen enimmaisarvon ja toimeksiantoihin liittyvien viestien enim-
maismaaran kontrollit. Hintaan liittyvat omat kontrollit puuttuivat osalta vastaajista. Vastaajat perusteli-
vat tata esimerkiksi silla, etta toimeksiantojen hintakontrolli tapahtuu vastaajien kayttaman DMA-
palvelua tarjoavan valittajan tai kauppapaikan omien kontrollien valityksella. Vastausten perusteella jai
kuitenkin epaselvaksi, olivatko vastaajat taysin huomioineet inhimillisten virheiden mahdollisuutta syot-
taessaan kaupankayntialgoritmeihin esimerkiksi hintarajaa koskevia parametreja tai miten algoritmit
kayttaytyvat mahdollisessa markkinahairiotilanteessa ja ovatko heidan kayttamiensa DMA-
palveluntarjoajien suorittamat kontrollit ndilta osin riittavia.

RTS 6 15 artiklan 3 kohdassa tarkoitettu toimeksiantojen enimmaismaaraa rajaava kontrolli oli kaytossa
osalla vastaaja. Vastauksissa tuotiin myos esiin, etta vaatimus on erityisen relevantti HFT*°-kaupankayn-
nissa, jota kukaan vastaajista ei harjoita.

Kaikki vastaajat ilmoittivat kayttavansa pre-trade-kontrolleja kaikkiin niihin rahoitusvalineisiin, joilla
vastaajat kayvat algoritmista kauppaa.

Vastaajat kertoivat asettavansa enimmaisarvoon- ja maaraan liittyvia rajoja eri tavoilla. Vastaajilla oli
kaytossaan mm. kunkin liiketoimintayksikon riskimandaatteihin perustuvia toimeksianto- ja rahoitusva-
linekohtaisia rajoja, kumulatiivisia arvontarkistuksia. Yksi kyselyyn vastannut salkunhoitoa harjoittava
vastaaja kertoi johtavansa toimeksiantojen enimmaisarvot- ja maarat asiakkaidensa asettamista rahoi-

1 Huippunopea algoritminen kaupankaynti
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tusvalinekohtaisista rajoista. Yksi vastaaja kertoi asettavansa enimmaisarvoa koskevat rajat kokemuk-
seen perustuen mahdollisimman alhaisiksi kuitenkin niin, etta rajat eivat tarpeettomasti rajoita vastaa-
jan paivittaista kaupankayntia.

Toimeksiantoon liittyvien viestien maaraan rajaavien kontrollien osalta yksi vastaajista kertoi asetta-
vansa rajat kaytettavan kaupankayntistrategian mukaan, yksi asetti rajan perustuen kasitykseensa sel-
laisten viestien maarasta, joka viittaa ohjelmistovirheisiin tai markkinahairidihin. Yhdella vastaajalla on
kaytossa kontrolleja, jossa vastaaja asettaa viestien maaralle rajan, jonka jalkeen algoritmit automaatti-
sesti hidastuvat.

Vastaajat enimmakseen ilmoittivat kdyttavansa estavia kontrolleja (hard blocks). Sijoituspalvelun tarjo-
ajien vastauksista ei kuitenkaan ilmene yksityiskohtaisempia perusteluja talle, lukuun ottamatta yhta
vastaajaa, jonka mukaan toimeksiantojen enimmaisarvojen ja -maarien estavat kontrollit perustuvat asi-
akkaiden riskilimiitteihin eika heilla ole siksi syyta toteuttaa toimeksiantoja, jotka ylittaisivat asiakkaiden
riskilimiitit. Kaikki vastaajat ilmoittivat, ettei heidan kaupankavijoiden ole mahdollista ohittaa estavia
kontrolleja yksin, vaan se edellyttaa menettelya, johon osallistuu toinen vastaajan edustaja.

Eras vastaaja, jolla on seka halyttavia etta estavia kontrolleja, kuvaili, etta eri kontrollien kdynnistyminen
voi riippua esimerkiksi poikkeuksellisesta viestien maarasta, ohjelmistovirheista tai markkinahairioista ja
ettd tasot voidaan asettaa eri tavoin eri kaupankayntisovelluksille. Toinen vastaaja, jolla on molempia
toimeksiannon enimmaisarvoa koskevia kontrolleja, kertoi, etta halyttavia kontrolleja sisaltyy sen kau-
pankayntialgoritmeihin, kun taas estavat kontrollit asetetaan kauppapaikan tarjoaman kauppaa edelta-
van riskinhallintapalvelun kautta ja niita sovelletaan yleisesti.

Kaikki vastaajat ilmoittivat arvioivansa ja testaavansa kayttamiensa pre-trade-kontrollien toimintaa
saannollisesti tai vahintaankin siina yhteydessa, kun kaupankayntialgoritmeihin tehdaan muutoksia.
Yksi vastaajista selitti, ettei ole tarkistanut kontrollien perustana olevia menetelmia ja parametreja eika
testannut niiden toimintaa kayttoonoton jalkeen, mutta kertoi kuitenkin, etta kunkin halyttavan kontrol-
lin toiminta testataan kaupankayntialgoritmin kayttoonoton tai siihen tehdyn muutoksen yhteydessa.

Yksikaan vastaajista ei ilmoittanut kommunikoineensa kauppapaikalle kaytdssaan olevista pre-trade-
kontrolleista, mutta koska vastausten mukaan kaksi vastaajaa kaytti kuitenkin kauppapaikan tarjoamaa
pre-trade-riskienhallintapalvelua ainakin osassa algoritmisen kaupankaynnin toimeksiantoja, voidaan
olettaa, etta kauppapaikka silta osin on myos tietoinen kyseisten sijoituspalvelun tarjoajien kayttamista
pre-trade- kontrolleista.

Jos pre-trade-kontrolleja on myds mahdollista ostaa kauppapaikan jasenilleen tarjoamana pre-trade ris-
kienhallintapalveluna, sita voidaan kayttaa saantelyn edellyttamien algoritmista kaupankayntia koske-
vien pre-trade-kontrollien toteuttamiseksi kyseisissa kauppapaikoissa. Teema-arvioon saatujen vastaus-
ten perusteella ainakin kaksi vastaajaa kayttaa sellaista palvelua ja se on Finanssivalvonnan nakemyksen
mukaan hyva tapa toteuttaa kontrolleja esimerkiksi silloin, kun yrityksen omat resurssit olisivat kontrol-
lien rakentamista ajatellen liian vahaiset tai yritys ei muuten katso kannattavaksi rakentaa kontrolleja
taysin itsenaisesti.
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2.2 Pre-trade-kontrollit ja markkina- ja luottoriskilimiitit

ESMAnN CSA:ssa mielenkiinnon kohteena RTS 6 4 kohdan osalta erityisesti oli, onko algoritmisen kaupan-
kaynnin pre-trade-kontrollit mahdollisesti integroitu saantelyn edellyttamiin markkina- ja luottoriskili-
miitteihin. Markkinariski- ja luottoriskilimiittien tarkoituksena on varmistaa, etteivat sijoituspalvelun tar-
joajat ota liiallisia riskeja, jotka voisivat vaarantaa vakavaraisuuden tai kannattavuuden.

Yksi vastaajista selitti, ettéd markkina- ja luottoriskirajat sen toiminnassa asetetaan yleisesti kaikkiin vas-
taajan riskinottotoimintoihin, ml. algoritmiseen kaupankayntiin. Taman vuoksi riskirajoja ei ole erikseen
integroitu algoritmiseen kaupankayntiin sovellettavien pre-trade-kontrollien suunnitteluun ja kalibroin-
tiin.

Toinen vastaaja, joka harjoittaa omaisuudenhoitoa, vastasi, etta sen kaupankayntialgoritmeihin sisaan-
rakennetut enimmaistoimeksiantoarvo- ja volyymikontrollit ovat suunniteltu siten, etta ne ottavat huo-
mioon asiakkaan halutun markkina-altistuksen ja estavat positiota ylittamasta asiakkaan suurinta teo-
reettista positiorajoitusta tai riskirajoitusta missa tahansa asiakkaan sijoitusstrategiaan kuuluvassa ra-
hoitusvalineessa.

Kolmas vastaaja, joka kay kauppaa omaan lukuunsa, kertoi asettaneensa toimeksiantojen enimmaisar-
vojen lisaksi rajoituksia positioidensa arvolle, positioidensa voitolle/tappiolle ja myytyjen osakkeiden
maaralle. Vastaaja kertoi myos, etta enimmaistoimeksiantoarvot on asetettu nimenomaan sen riskinot-
tohalukkuuden nakokulmasta, ja ne on maaritetty aikaisempien kokemusten perusteella mahdollisim-
man alhaisiksi kuitenkin niin, etteivat ne tarpeettomasti rajoita vastaajan paivittaista kaupankayntia.

2.3 Pre-trade-kontrolleja koskevat menettelytavat, koulutus ja seuranta

Finanssivalvonta kerasi tietoa myos pre-trade-kontrolleja koskevista menettelytavoista, koulutuksesta ja
seurannasta. Saatujen vastausten perusteella kaytannot kirjata menettelytapaohjeita vaihtelivat vastaa-
jien kesken merkittavasti. Vastaaja, joka harjoittaa laajimmin algoritmista kaupankayntia, on laatinut
kirjallisen dokumentaation siita, miten vastaaja on pannut taytantoon saantelyn edellyttamat pre-trade-
kontrollit eri kaupankdyntitoiminnoissa, ja on kirjannut ylos myds algoritmista kaupankayntia koskevat
sisdiset toimintaohjeet. Toisilla vastaajilla puolestaan oli hyvin vahan tai ei lainkaan ohjeistusta liittyen
kauppaa edeltavaan valvontaan.

Kaikki vastaajat ilmoittivat seuraavansa PTC-halytyksia reaaliaikaisesti. Halyttavia kontrolleja kayttavilla
vastaajilla oli kaytossaan menettelytapa, jossa yksittdisten halytyksien kasittelyyn osallistuu ns. neljan
silman periaatteen mukaisesti vahintaan kaksi henkiloa. Vastaajalla, joka harjoittaa laajimmin algorit-
mista kaupankayntid, on kaupankayntitoiminnosta erotettu itsenainen yksikko, joka monitoroi halytyk-
sia reaaliaikaisesti kaupankayntitoiminnon ohella. Toisessa kyselyyn vastanneista yrityksista halytykset
raportoidaan automaattisesti riskienhallintatoiminnolle. Kolmannessa yrityksessa halytykset kasitellaan
kaupankayntitoiminnossa yhteistyossa toimitusjohtajan kanssa.

Vastaukset ensimmaisen ja toisen linjan puolustuslinjan rooleista PTC-halytysten kasittelyssa vaihtelivat
vastaajien organisaatioiden koon mukaan. Vastaajalla, jolla on suurin organisaatio, ensimmainen puo-
lustuslinja vastaa halytysten reaaliaikaisesta seurannasta ja hoitaa halytysten aiheuttamat pienemmat
toimenpiteet. Toiseen puolustuslinjaan kuuluvalle compliance-toiminnolle raportoidaan vakavimmista
tapahtumista, kuten jarjestelma- ja menettelyvirheista, ja operatiivisten riskien toiminnolle raportoidaan
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tapauksista, jotka edellyttavat jonkin muodollisen prosessin kaynnistamista. Toisen yrityksen vastauk-
sen mukaan halytykset raportoidaan myos toiseen puolustuslinjaan kuuluvalle riskienhallintatoimin-
nolle. Kolmannen vastauksen mukaan yrityksen toisella puolustuslinjalla ei ole mitaan roolia, silla haly-
tysten seurannasta vastaavat ainoastaan salkunhoitajat ja toimitusjohtaja.

Osana teema-arvioita vastaajilta pyydettiin tietoja siita, kenella yrityksessa on valtuudet paattaa pre-
trade-kontrollien kayttoonotosta, niihin liittyvista muutoksista ja muutoksiin liittyvista menettelyta-
voista. Tassakin asiassa erot vastauksissa olivat suuria riippuen organisaation koosta. Vastaajalla, jolla
on suurin organisaatio, on erillinen johtavista toimihenkildista muodostettu komitea, joka paattaa muun
ohella kauppaa edeltavasta valvonnasta, sen toteuttamisesta ja siihen tehtavista muutoksista. Compli-
ance- ja operatiivisten riskien -toimintojen edustajat osallistuvat myos komitean kokouksiin tarvittaessa
tapauskohtaisesti.

Toisessa yrityksessa vastauksen mukaan riskienhallintatoiminto maarittaa kehyksen, jonka mukaisesti
pre-trade-kontrollit maaritetaan ja salkunhoito vastaa niiden teknisesta taytantéonpanosta. Riskienhal-
linnalla on myos valtuudet kyseenalaista asetetut pre-trade-kontrollien parametrit ja niihin tehdyt muu-
tokset. Kolmannen vastauksen mukaan yrityksen toimitusjohtaja tekee kaikki pre-trade-kontrolleja kos-
kevat paatokset. Yrityksen salkunhoitajat voivat kuitenkin muuttaa algoritmikohtaisia halyttavia kontrol-
leja. Yrityksen kauppapaikalta ostaman pre-trade-riskienhallintapalvelun parametreja voi kuitenkin
muuttaa ainoastaan toimitusjohtaja tai hanen sijaisensa.

Kaksi vastaajaa ilmoitti, etta niilla oli pre-trade-kontrollien lisaksi kdaytossaan useita muita tyontekijoi-
den inhimillisten virheiden havaitsemiseen ja estamiseen liittyvia kontrolleja. Kaikki kyselyyn osallistu-
neet vastaajat ilmoittivat kouluttavansa tyontekijoitaan saannollisesti inhimillisten virheiden minimoi-
miseksi ja kasittelemiseksi.

ESMAnN CSA:ssa kiinnostuksena kohteena erikseen oli, missa maarin algoritmisessa kaupankaynnissa
kaytetaan ulkoisten palveluntarjoajien kaupankayntialgoritmeja ja kuinka silloin pre-trade-kontrolleja
hallinnoidaan. Yksi teema-arvion vastaajista ilmoitti kayttavansa myos ulkoisten palveluntarjoajien ke-
hittamia ja yllapitamia kaupankayntialgoritmeja osassa kaupankadyntiaan. Vastaajan mukaan se kuiten-
kin itse vastaa kaikista ulkoisille palveluntarjoajille [ahettamiensa toimeksiantojen etukateistarkistuk-
sista, mutta sen jalkeen pre-trade-kontrollien soveltaminen riippuu siitd, kuka ja miten palveluntarjoajan
algoritmien generoimat osatoimeksiannot (child orders) toteutetaan.



