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РОССИЯ
1. Распространение алгоритмической торговли в России и в мире. По мере развития компьютерных технологий и появления интернет-трейдинга, в биржевой торговле стало развиваться новое направление совершения операций, базирующееся на использовании специальных программ – торговых роботов. Встроенные алгоритмы данных программ позволяют на основе анализа биржевых данных автоматически совершать рыночные операции, без непосредственного участия человека.

Автоматизация торговли позволила значительно более эффективно использовать тенденции в динамике цен финансовых активов для получения рыночной прибыли. На фоне усиления взаимовлияния мировых рынков это стало играть еще более значимую роль, поскольку обычным трейдерам стало достаточно тяжело отслеживать немалое количество различных показателей, влияющих на динамику котировок. Обладая неоспоримыми преимуществами перед традиционным способом совершения фондовых операций, алгоритмическая торговля позволила нейтрализовать многие недостатки, присущие классическому способу совершения биржевых операций. В течение последнего десятилетия это привело к такому широкому распространению торговых автоматов, что сегодня они являются одним из ключевых факторов развития биржевой индустрии.

По данным крупнейших мировых бирж за последнее десятилетие явно проглядывается значительный рост заявок и сделок участников, применяющих торговых роботов. На крупнейшей в мире бирже NYSE с 2006 по 2011 гг. доля торговых роботов колебалась от 16,2% до 48,8%, в среднем составляя около 30% от объемов торгов [16]. Но по оценкам экспертов, она была еще выше и составляла порядка 50-75% [18]. На Лондонской фондовой бирже (LSE) доля торговых роботов также почти непрерывно росла, и если в 2005 году им принадлежало порядка 11%-16% объемов торгов, то в 2009-2010 гг. уже 25%-30% [3]. Рост активности участников, использующих торговые автоматы, наблюдался и на одной из крупнейших бирж Европы Deutsche Boerse AG: в 2004 г. на долю роботов приходилось порядка 20% объема электронных торгов акциями, а в 2009 г. уже более 42% [20]. Влияние роботов на российском фондовом рынке также достаточно велико. Если в течение 2007-2009 гг. доля роботов в объеме торгов на Основном рынке Московской Биржи была достаточно стабильной, в среднем составляя порядка 12% [1], то в последние годы она существенно возросла и на 2012 год составляла порядка 40%. На площадке FORTS (Futures & Options on RTS) доля роботов в обороте также является достаточно высокой и на 2012 год составляла около 45-50% [25].
Приведенная статистика позволяет сделать вывод о том, что сегодня финансовый мир существует в новой реальности, где торговые решения во многих случаях принимаются роботами за доли секунды, а большинство открываемых позиций удерживается лишь в течение нескольких секунд. Однако со временем это стало приводить к тому, что роботы начали оказывать весьма заметное влияние на ход биржевой торговли. Причем у такого влияния есть не только положительные, но и отрицательные аспекты, что привело к возникновению необходимости регулирования алгоритмической торговли.
2. Необходимость регулирования алгоритмической торговли. Широкое распространение алгоритмической торговли обеспечило рынкам существенный приток торговой ликвидности, способствовало повышению их информационной эффективности и сужению спрэдов между лучшими заявками спроса и предложения по наиболее ликвидным рыночным активам, которыми торгую роботы [4]. Но оно же стало оказывать и отрицательное влияние на ход торгов, которое вызвало необходимость регулирования деятельности торговых роботов. Рассмотрим основные аспекты отрицательного влияния широкого распространения торговых автоматов.

2.1. Создание алгоритмическими системами технологических проблем, мешающих нормальному ходу биржевых торгов. 

При высокочастотной алгоритмической торговле роботы способны подавать большое количество заявок в течение небольшого периода времени. Число торговых поручений, подаваемых роботами в секунду, может измеряться десятками и даже сотнями, что способно создать определенные проблемы для функционирования инфраструктуры биржевой торговли: перегрузку каналов связи, серверов брокерских систем и бирж.

Чрезмерная активность роботов затрудняет выполнение не только их собственных операций, но и реализацию сделок других участников торгов, поскольку перегрузка биржевых систем приводит к общему торможению хода торгов. В результате заявки остальных участников попадают на биржу с задержками, что мешает своевременно реагировать на рыночные сигналы. Наиболее сильно этот эффект может наблюдаться в ситуациях резких скачков котировок, когда количество операций выставления и снятия заявок многократно возрастает. Хотя на первый взгляд такое колебание цен может выглядеть небольшим, роботы начинают мгновенно снимать только что выставленные заявки, формируя к тому же поток противоположных приказов, что и приводит к резкой перегрузке биржевых торговых систем.

Следует отметить, что для развитых фондовых рынков проблема технологической перегрузки биржевой инфраструктуры не так актуальна, как для отечественного. У западных торговых площадок существует заранее сформированный резерв технологических мощностей, достаточный для обеспечения потребностей алгоритмической торговли. На российском рынке каких-либо значимых инноваций в этой области до сих пор не наблюдается, при том, что алгоритмическая торговля сегодня играет весьма существенную роль, приводя к увеличению нагрузки на торговые и коммуникационные биржевые системы.

2.2. Снижение эффективности фундаментального, технического и новостного анализа.

Алгоритмы прогнозирования, реализуемые в высокочастотных торговых роботах, существенно отличаются от традиционных, используемых классическими инвесторами при принятии инвестиционных решений. Методы фундаментального анализа не используются при алгоритмической торговле, поскольку такого рода стратегии трудно формализовать, к тому же они ориентированы только на долгосрочные операции. Поскольку торговые автоматы не принимают во внимание фундаментальные факторы при совершении сделок, а доля их заявок весьма высока, со временем это может привести к тому, что цены рыночных активов начнут удаляться от справедливых с фундаментальной точки зрения значений. Это может привести к образованию рыночной неэффективности, которую невозможно будет устранить. Как результат – использование классическими инвесторами методов фундаментального анализа может оказаться под вопросом, ведь выявляемое с их помощью расхождение рыночных и фундаментальных значений цен акций не будет устраняться рынком.

Инструменты технического анализа использовать в роботах теоретически возможно, однако они не позволяют задействовать всех возможностей алгоритмической торговли по проведению сложных расчетов и использованию большого количества рыночной информации. Поэтому наиболее эффективные роботы, которые и формируют большую часть биржевых оборотов, основываются на иного рода торговых алгоритмах. Новостной анализ также крайне редко используется в роботах, поскольку подобная информация выходит в неформализованном виде, что препятствует ее качественной автоматизированной обработке. Кроме того, периодичность выхода новостей значительно ниже частоты образования рыночных сигналов, исходящих из движений цен финансовых активов, которые чаще всего и используются роботами.


Как результат, при дальнейшем росте доли роботов в биржевых оборотах, применимость всех традиционных методов, используемых классическими инвесторами, через некоторое время может оказаться под вопросом. Инвесторы, использующие традиционные методы прогнозирования, окажутся просто неспособными направить своими сделками рыночные цены при проявлении фундаментальных, новостных или технических факторов, что приведет к дальнейшему снижению их эффективности и отказу от их использования.


2.3. Создание экономически необоснованной рыночной волатильности.


Еще одной проблемой распространения алгоритмической торговли является возникновение ситуаций неадекватно высокой волатильности цен. В последние годы на мировых фондовых рынках были неоднократно зафиксированы случаи резких ценовых колебаний, вызванных одинаковыми действиями торговых роботов.


Одним из наиболее известных случаев стало падение котировок, произошедшее 6 мая 2010 года на американском фондовом рынке. Всего за несколько минут индекс Dow Jones упал на 8,6% (998,5 пункта). В абсолютном выражении потери американского рынка составили более 1 трлн. долл., стоимость акций многих компаний снизилась почти до нуля. Так, акции 27 крупнейших компаний потеряли в стоимости порядка 90%, для некоторых из них, таких, как Accenture PLC или Boston Beer Co., падение цен достигло почти 100%. После пика падения, всего за 90 секунд индекс Dow Jones отыграл 543 пункта (4,67%). В дальнейшем, в течение 20 минут падение было полностью восстановлено [5].

Согласно расследованию, проведенному Американской комиссией по ценным бумагам (SEC, U.S. Securities and Exchange Commission), значительные движения цен были вызваны одинаковыми действиями алгоритмических торговых систем. Резкий отток ликвидности из-за массового закрытия позиций алгоритмическими системами, на фоне начавшегося падения рынка, привел к его чрезмерному усилению, которое не имело под собой каких-либо явных экономических причин.
Другим известным случаем является падение котировок одной из крупнейших американских площадок BATS: в первый день торгов стоимость ее акций упала с 16$ до нескольких центов. Причиной этому послужили действия высокочастотной системы, которая своими операциями обрушила котировки [10]. Еще одним примером является ситуация с алгоритмической системой компании Knight Kapital. 1 августа 2012 года торговый робот данной компании совершал ошибочные сделки, которые в результате привели к убытку более 400 млн. долл. и резким скачкам цен акций 148 эмитентов [19].

Похожие ситуации встречались и на российском рынке. На торговой площадке FORTS в марте 2009 года произошло резкое падение цен фьючерсного контракта на Индекс РТС. За полчаса его цены упали на 9% до значения в 582 пункта, после чего Индекс быстро восстановился до значения в 612,5 пунктов. Как стало известно позже, падение котировок произошло из-за сбоя у одной алгоритмической системы [2]. Другой известный случай, произошедший на российском рынке – технический сбой, образовавшийся в апреле 2012 года на Московской бирже. Внезапное прекращение обновления котировок привело к полной остановке торгов на один час. По мнению специалистов, данный сбой торгов также был вызван деятельностью роботов [11].

2.4. Дискредитация оценочной функции фондового рынка.

Влияние перечисленных выше негативных аспектов воздействия алгоритмической торговли со временем может привести к тому, что фондовый рынок станет неспособным выполнять одну из своих важнейших функций – оценочную. Это связано с тем, что динамика цен рыночных активов станет более механистической, оторванной от экономической действительности.

В случае, если цены финансовых активов перестанут реагировать на изменения фундаментальных показателей, выход новостей, а также появление технических сигналов, капитализация компаний перестанет зависеть от фактического состояния внутренних бизнес-процессов. О начале этого процесса говорят все чаще проявляющиеся случаи экономически необоснованных флуктуаций цен, вызванных одинаковыми действиями роботов. Если такие ситуации начнут проявляться чаще, то фондовый рынок может перестать быть надежным  индикатором  стоимости компании и ее финансового состояния, что крайне негативно отразится на роли рынка как механизма определения справедливой стоимости активов в целом. При этом, ввиду значительной роли алгоритмической торговли в притоке ликвидности, биржи могут оказаться неспособными отказаться от нее и устранить ее отрицательное влияние на рынки. Резкое исключение роботов из процесса торгов неизбежно приведет к сильному оттоку ликвидности, что вызовет хаос в системе рыночного ценообразования, резкие и экономически необоснованные скачки цен.

2.5. Потеря доверия инвесторов к рыночной торговле и рыночному ценообразованию.

По сравнению с классическими трейдерами, алгоритмические системы обладают существенными преимуществами. Основные из них являются следующими. Во-первых, это присущая им крайне высокая скорость совершения операций: принятия торговых решений, выставления и снятия заявок, которая не оставляет возможности обычным инвесторам конкурировать с роботами при совершении арбитражных и иного рода краткосрочных операций. Фактически, сегодня все они остаются на долю роботов. Во-вторых – многократно большие возможности роботов параллельно обрабатывать массивные объемы информации при принятии торговых решений. В то время как обычный инвестор способен одновременно отслеживать не более 5-7 рыночных показателей, робот способен использовать их на порядок большее количество, а наиболее продвинутые системы – оперировать сотнями показателей, поступающих со всего мира. 
Все это приводит к тому, что обычные инвесторы начинают чувствовать себя менее конкурентными на рынке, так как их возможности принятия и реализации эффективных торговых решений существенно ниже, чем у алгоритмических систем. Негативное отношение к роботам у инвестиционной общественности уже не раз было показано исследователями. Например, согласно опросу, который провела консалтинговая компания Tabb Group после случая с Knight Capital, лишь 2% из 260 участников торгов заявили об «очень высокой» степени доверия к фондовому рынку. После Flash Crash в мае 2010 г. их количество составляло 12%. А число заявивших о «низкой степени доверии» выросло за тот же период с 5% до 26%. Также, опрос, проведенный Market Strategies International в 2010 году, показал, что более 80% американских инвестиционных консультантов считают деятельность алгоритмических торговых систем главной причиной высокой волатильности на рынке, наблюдаемой в последние годы [4].
Как результат наличия существенных преимуществ, на данный момент при сверхкраткосрочной торговле роботы практически полностью вытеснили трейдеров, но на среднесрочном и долгосрочном таймфрейме обычные инвесторы еще составляют им конкуренцию. Массовое распространение алгоритмических торговых систем и существенный рост их эффективности за последние годы поднимают вопрос о необходимости участия человека в процессе торговли. На данный момент крупнейшие инвестиционные компании уже постепенно переориентируются на использование торговых роботов [13]. Если регулирование роботов не будет усилено, подобные тенденции будут продолжаться и дальше, так что со временем на бирже могут остаться одни торговые автоматы, которые будут соревноваться между собой, в то время как обычные инвесторы уже не смогут конкурировать с ними.

Проведенный выше анализ показал, что за последнее десятилетие резко усилился переход фондовых рынков в новую реальность, когда большая часть торговых решений принимается автоматизированными системами. Учитывая тенденции распространения алгоритмической торговли, можно ожидать, что уже в самые ближайшие годы роботы могут стать доминирующим сегментом на ведущих мировых биржах. Это неизбежно отразится и в усилении отрицательного влияния алгоритмической торговли, поэтому биржевым организациям и правительственным регуляторам уже сегодня следует более внимательно отнестись к разработке мер, противодействующих усилению негативных сторон воздействия роботов на процесс биржевой торговли.

3. Регулятивные меры, принимаемые в отношении алгоритмической торговли. В начале развития алгоритмической торговли биржи намеренно упрощали ее внедрение, чтобы создать дополнительные стимулы для развития этого молодого направления. Поэтому трейдеры и компании, использующие торговых роботов, получили множество преимуществ перед обычными инвесторами. Однако из-за отсутствия должного контроля, широко распространившиеся торговые роботы стали провоцировать необоснованные скачки цен биржевых активов по всему миру и создавать иные помехи нормальному ходу торгов. В результате, такие инциденты, как Flash Crash 6 мая 2010 в США, сбой на бирже NASDAQ перед началом торгов акциями Facebook, валютные торги  сломавшимся роботом с убытком в $700 млн. на рынке FORTS в 2012 году [9] и проч., в последние несколько лет заставили инвесторов и регуляторов биржевой торговли обратить пристальное внимание на контроль за деятельностью алгоритмических систем. 
Первый этап регулирования высокочастотных алгоритмов на отечественном фондовом рынке начался 16 июня 2009 года посредством введения нового тарифа «сбор за транзакции» на рынке фьючерсов и опционов FORTS. Данная мера предполагает взимание дополнительного налога только с тех счетов, где количество транзакций превысило 2000 за торговую сессию. Таким образом, на 1 рубль уплаченного биржевого сбора стало возможно бесплатно совершить не более 20 транзакций, которые не приводят к заключению сделки [12], а за каждую транзакцию, превышающую пороговое значение, дополнительно стало взиматься 10 копеек [14].
Продолжение регулирования последовало 3 сентября 2012 года, когда был введен дополнительный комиссионный сбор с гиперактивных роботов на основных торгах Московской Биржи [15]. Комиссия взимается, если в течение торговой сессии робот выставил более 100 000 заявок в основном секторе фондового рынка и более 30 000 на валютном рынке, что приблизительно равно одной заявке в минуту.

Из последних новостей, связанных с регулированием алгоритмической торговли в России, стоит обратить внимание на то, что на совете Московской Биржи, который состоялся 26 февраля 2014 года, было принято решение о формировании рабочей группы по развитию алгоритмической торговли, которую возглавил заместитель председателя Биржевого совета Московской Биржи, начальник дилингового центра Металлинвестбанка Сергей Романчук [17]. Исходя из факта создания данной группы при Московской Биржи, можно сделать вывод, что в России начинают уделять все больше внимания алгоритмической торговле, созданию необходимой инфраструктуры и регулятивных мер для эффективного развития робототорговли на отечественном рынке. 

На американском рынке алгоритмическая торговля также не остается без внимания регуляторов. Ещё в 2011 году внутри Комиссии по ценным бумагам и биржам (SEC)  было создано специальное подразделение количественного анализа, которое собирает данные и информацию по компьютеризированным торговым системам, идентифицирует риски и активно взаимодействует с американскими регуляторами и ФБР [7]. Также на американском рынке, согласно директиве FINRA и SEC, владельцы высокочастотных роботов обязаны раскрывать свои стратегии. Так, в сентябре 2011 года SEC воспользовалась данным полномочием и потребовала от владельцев высокочастотных алгоритмических систем раскрыть детали их торговых стратегий на предмет соответствия законодательству о регулировании высокочастотной торговли [21]. 

Ещё одной мерой, используемой на американском рынке, стало внедрение 2 апреля 2012 года правила «kill switch», которое предполагает 3 уровня остановки торгов на бирже [22]. Так, например, на главной американской фондовой бирже NYSE переключение происходит при резком изменении индекса Доу-Джонса. Согласно первому уровню, при падении на 10% до 14:00 происходит приостановка торгов на один час, на полчаса при падении между 14:00 и 14:30, если падение происходит после 14:30 остановки торгов не происходит. Падение на 20% (второй уровень) приводит к остановке торгов на 2 часа при падении до 13:00, на 1 час при падении между 13:00 и 14:00, а если падение на 20% происходит после 14:00, то торги приостанавливаются до конца дня. Если же происходит падение на 30%, что соответствует третьему уровню, то торги приостанавливаются также до конца дня.

«Kill Switch» является эффективной мерой при возникновении обвала рынка. Однако, данная мера действительно эффективна только при условии, что приостановка торгов происходит именно автоматически, а не с помощью какой-то кнопки, которая останавливает торги в интересах конкретного человека или группы лиц. Также стоит отметить, что данная мера удачно вписывается в имеющуюся тенденцию, согласно которой регуляторы стараются отойти от юридического или законодательного ограничения в сторону технического контроля. 

В других странах регулирование алгоритмической торговле также постепенно набирает обороты. Так, в Гонконге с 1 января 2014 года вступили в силу новые правила, затрагивающие все электронные торговые системы.  Данные правила в первую очередь связаны  с повышением формализованности алгоритмической торговли, увеличением надежности, стабильности и безопасности электронных торговых систем и необходимостью отводить большие ресурсы под ведение документации. Другим важным ограничением на Гонконгском рынке стал запрет на использование программного обеспечения не гонконгского производства [8]. 

В Германии с 15 мая 2013 года в силу вступил Акт о высокочастотной торговле, согласно которому торговые роботы подлежат обязательному лицензированию в Федеральном агентстве по финансовому надзору Германии. Данный акт включает в себя требование предоставлять информацию об используемых алгоритмах и торговой стратегии, а также требует, чтобы участники рынка соблюдали правильную настройку торговых систем и поддерживали необходимый процент ордеров. В противном случае, при превышении лимита заявок, взимается штраф [23]. 

Тем не менее, несмотря на большое количество негативных  ситуаций, спровоцированных алгоритмической торговлей, хотелось бы обратить внимание на то, что алгоритмическому трейдингу свойственно как положительное, так и отрицательное влияние на рынки. Поэтому по отношению к биржевым роботам предпринимаются не только сдерживающие, но и стимулирующие меры.  К таким мерам можно отнести снижение времени отклика торговых систем, повышение скорости подтверждения заявок, публикация общедоступных отчетов, подтверждающих безопасность и эффективность алгоритмической торговли.

Применению стимулирующих мер способствовало и появление некоторых официальных отчетов, говорящих в пользу алгоритмической торговли. Так, согласно прогнозному отчету, который был представлен в октябре 2012 года Правительством Великобритании, высокочастотная торговля несет рынкам выгоду за счет повышения ликвидности, сокращения волатильности, раскрытия цен и снижения транзакционных издержек [24]. Австралийская комиссия по ценным бумагам и инвестициям (ASIC) в марте 2013 года опубликовала результаты своего шестимесячного исследования алгоритмической торговли. В ходе исследования было выявлено, что алгоритмический трейдинг не является основным фактором скачков цен и сокращения ликвидности, а страхи о высокочастотной торговле значительно преувеличены [6].  

Таким образом, можно сделать вывод, что в течение нескольких последних лет предпринимаемые регулятивные меры в первую очередь были направлены не на сдерживание алгоритмической торговли, а на повышение её прозрачности, стабильности, снижение рисков и минимизацию негативных последствий для других участников торгов на бирже. Поэтому основными и наиболее распространенными мерами стали внедрение лицензирования деятельности торговых роботов и ограничение числа торговых приказов, которые могут быть посланы в течение определенного периода времени.
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