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1 Tematiska bedémningens bakgrund och mal samt sammandrag
1.1 Tematiska bedomningens bakgrund och mal samt utforande

Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (European Securities and Markets Authority,
ESMA) inledde i januari 2024 tillsammans med nationella tillsynsmyndigheter en gemensam
tillsynsatgard (Common Supervisory Action, CSA) som galler tillhandahallare av investeringstjanster som
bedriver algoritmisk handel. Tillsynsatgarden gallde kontroller (pre-trade controls, nedan ocksa PTC),
som tillhandahdllare av investeringstjanster ska anvanda for att blockera felaktiga order.
Finansinspektionen genomforde tillsynsatgarden i form av en tematisk bedomning om pre-trade-
kontroller hos finlandska tillhandahallare av investeringstjanster som bedriver algoritmisk handel.

Tillsynsatgarden som genomfordes av ESMA i samordning med de nationella tillsynsmyndigheterna
utgor en fortsattning pa ESMAs enkat fran ar 2022 som behandlade samma @mnesomrade. Syftet med
tillsynsatgarden var att samla in ndrmare information om hur tillhandahallare av investeringstjanster i
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olika medlemslander har implementerat pre-trade-kontroller for algoritmisk handel som kravs i MiFID II*
och i kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/589 (RTS 6)? som kompletterar den.

Pre-trade-kontroller inom den algoritmiska handeln utgor en del av den riskhantering som regleringen
kraver av tillhandahallare av investeringstjanster. Pre-trade-kontroller utgdr 6vervakning som sker fore
handel dar syftet ar att hantera risker som riktas till tillhandahallare av investeringstjanster och
handelsplattformen med hjalp av mekanismer i handelsplattformarna hos en tillhandahallare av
investeringstjanster som antingen helt blockerar (hard blocks) eller som genererar varningar (soft
blocks) om felaktiga order.

Finansinspektionen genomfdrde den tematiska bedomningen genom att per e-post skicka skriftliga
fragor som baserade sig pd ESMAs fragebas till de tillhandahallare av investeringstjanster som valts ut for
den tematiska bedomningen (nedan ocksa "respondenter”, "respondent” eller "féretag”) som bedriver
algoritmisk handel som definieras i lagen om investeringstjanster. Utifran de skriftliga svar som lamnats
av respektive foretag skickades de @annu en begaran om tillaggsuppgifter i form av mer detaljerade
fragor.

1.2 Bakgrundsuppgifter om regelverken
1.2.1 Definitionen av algoritmisk handel

Enligt definitionen i lagen om investeringstjanster avses med algoritmisk handel i regleringen handel
med finansiella instrument?® dar en datoralgoritm automatiskt bestammer enskilda orderparametrar®.
Orderparametrar ar till exempel huruvida ordern ska initieras, tidpunkt, pris och kvantitet for ordern
samt hur ordern ska behandlas efter det att den har lagts. Till algoritmisk handel h6r dock inte sddana
system som endast anvands for

o dirigering av order till en eller flera handelsplatser (s.k. automatic order routers, AOR)

o expediering av order utan att ndgra handelsparametrar faststalls

bekraftelse av order eller

bearbetning efter handeln av utforda transaktioner.

ESMA har preciserat att datoralgoritmer som endast faster handlarens uppméarksamhet pa en
handelsmdjlighet inte utgor algoritmisk handel. ESMA motiverar detta med att definitionen av
algoritmisk handel forutsatter att algoritmer ocksa anvéands i genomférandet av en transaktion.® |
enlighet med detta hamnar till exempel robotradgivare, som anvands for att tillhandahalla
investeringsradgivning till privatkunder, ocksa utanfér denna definition. ESMA har dessutom sarskilt
fortydligat att kraven i regleringen som sadana inte lampar sig for sddan algoritmisk handel som sker

! Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument
och om andring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (omarbetning)

2 Kommissionens delegerade férordning (EU) 2017/589 av den 19 juli 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU med avseende pa tekniska tillsynsstandarder som faststaller
organisatoriska krav pa vardepappersforetag som bedriver algoritmisk handel

3 Finansiella instrument ar forutom aktier, obligationer och derivat ocksa penningmarknadsinstrument, andelar i
fondforetag och utslappsratter.

4 Lagen om investeringstjanster (14.12.2012/747) 1 kap. 25 §

5 ESMA Q&A 7, 3 Direct Electronic Access (DEA) and algorithmic trading.
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utanfor handelsplatser, s.k. over the counter (OTC), till exempel nar en algoritm genererar bud som
skickas till specifika kunder som har begéart bud.®

1.2.2 Reglering i anknytning till den tematiska bedomningen

Algoritmisk handel regleras i 7 a kapitel i lagen om investeringstjanster i vilken kraven i artikel 17 i MiFID
Il har implementerats. Narmare reglering i anknytning till kontroller fore handel finns i artikel 15i RTS 6:

o Artikel 15.1 i RTS 6; kontroller fore handel

o Artikel 15.3i RTS 6; regleringsfunktion for exekvering
° Artikel 15.4 i RTS 6; marknads- och kreditrisklimiter
o Artikel 15.5i RTS 6; automatisk annullering av order

Artikel 17.1i MiFID Il innehaller de krav som stallts for algoritmisk handel genom vilka man i direktivet

har stravat efter att reglera risker som den betydande utvecklingen och den 6kade anvandningen av

handelsteknik har ansetts orsaka den smidiga verksamheten pa marknaden’. Punkten forutsatter att ett

foretag som bedriver algoritmisk handel ska ha inrattat effektiva system och riskkontroller som ar

anpassade for den verksamhet som bedrivs for att sakerstalla att dess

o handelssystem ar motstandskraftiga och har tillracklig kapacitet

o handelssystem omfattas av [dmpliga handelstrésklar och handelslimiter

o handelssystem forhindrar att felaktiga order skickas eller att systemet pa annat satt fungerar sa att
det kan skapa eller bidra till en oordnad marknad.

Artikel 15.1i RTS 6 faststaller narmare krav pa kontroller fore handel. Den forutsatter att

vardepappersforetag utfor foljande kontroller fore handel avinkommande order:

o s.k. priskragar, som automatiskt blockerar eller annullerar order som inte uppfyller faststallda
prisparametrar

o maximala ordervarden som forhindrar att order med ovanligt hogt ordervarde forsin i
handelsplatsens orderbok

o maximala ordervolymer som férhindrar att order med ovanligt hog orderstorlek fors in i
handelsplatsens orderbok

o maxgranser for meddelanden som férhindrar att alltfor manga meddelanden skickas till
handelsplatsens orderbok avseende laggning, andring eller annullering av en order.

Artikel 15.3i RTS 6 forutsatter att vardepappersforetag ocksa ska ha en regleringsfunktion for
automatiserad exekvering (automated execution throttles) som kontrollerar hur manga ganger en
strategi for algoritmisk handel tillampas.

Enligt artikel 15.4 i RTS 6 ska ett vardepappersforetag faststélla ocksa marknads- och kreditrisklimiter for
sin handeli enlighet med kriteriernai artikeln.

Artikel 15.5i RTS 6 forutsatter att ett vardepappersforetag ska automatiskt blockera eller annullera order
fran en handlare om det far kinnedom om att handlaren inte har tillstand att handla med ett visst
finansiellt instrument. Ett vardepappersforetag ska automatiskt blockera eller annullera order som
riskerar att Overtrada foretagets egna risklimiter.

6 ESMA Q&A 8, Direct Electronic Access (DEA) and algorithmic trading
7 MiFID 11 62 skal
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1.3 Bakgrund om deltagarna i bedomningen

For den tematiska bedomningen valde Finansinspektionen ut de finlandska tillhandahallare av
investeringstjanster som i enlighet med regleringen har anmalt till Finansinspektionen att de bedriver
algoritmisk handel. Samma tillhandahallare av investeringstjanster deltog ocksa i en enkdt som ESMA
genomforde 2022. Féretagen ar av mycket olika storlek och de bedriver algoritmisk handel i olika syften
(exekvering av order, handel for egen rakning och kapitalforvaltning) och i olika omfattning. Innan det
slutliga valet av objekt kartlade dock Finansinspektionen med hjalp av information som den samlat in via
sina tillsynsuppgifter ocksa andra tillhandahallare av investeringstjanster som kunde ha inkluderats i
den tematiska bedomningen.

Pa Helsingforsborsen bedrivs algoritmisk handel ocksa utléandska tillhandahallare av
investeringstjanster. Eftersom Finansinspektionen inte ar behorig tillsynsmyndighet for dessa foretag
avgransades s.k. distansférmedlare fran denna tematiska bedomning. Det &r sannolikt att dtminstone en
del avdem kommer att genomga en motsvarande bedomning som utféras av deras egna behoriga
myndigheter.

1.4 Sammanfattning av den tematiska bedomningen

P4 basis av svaren fran den tematiska bedomningen har foretagen i regel tagit i bruk pre-trade-kontroller
som regleringen kraver for algoritmisk handel. | genomforandet av kontroller och forfaringssatten i
anslutning till dem, inklusive integreringen med marknads- och kreditrisklimiter, observerades dock
betydande variationer som verkade bero pa storleken pa foretagets organisation samt pa arten och
omfattningen pa den algoritmiska handel de bedriver. En del av féretagen hanvisade ocksa till sina
DMA®-tjansteleverantorers och handelsplatsernas pre-trade-kontroller i stallet for till egna kontroller,
men ur svaren framgick inte i vilken utstrackning deras tillracklighet hade bedomts till exempeli
handelse av fel i handeln.

| hanteringen och uppféljningen av pre-trade-kontroller observerades ocksa betydande skillnader mellan
foretagen. Ur svaren framgick att andra forsvarslinjens® roll i hanteringen och uppfoljningen av pre-
trade-kontroller var bristfallig i vissa foretag. Hos en del av foretagen verkade compliance-funktionen
inte ha ndgon roll nar det géller kontrollerna, och i ett fall deltog inte ens riskhanteringen pa nagot satt i
hanteringen av pre-trade-kontroller. Hanteringen av kontrollerna och de varningar de genererar lag
ddrmed helt pa den operativa nivans ansvar.

Utifran den tematiska bedémningen ar det utmanande att faststélla en mer detaljerad allméangiltig god
praxis, eftersom antalet respondenter var fa och praxisen fér den algoritmiska handeln mycket
heterogen.

8 Direktatkomst till marknaden

9 Riskhanteringsmall med tre forsvarslinjer dar den forsta linjen bestar av anstallda som bedriver operativ
verksamhet och ledningen, den andra linjen av riskhanteringsexperter, inkl. compliance, och den tredje linjen av
foretagets internrevision.



Ve
.
Ve,

S FIN-FSA >

¥ FINANSINSPEKTIONEN 16.12.2024

2

2 Pre-trade-kontroller
2.1 Genomforande och kalibrering av pre-trade-kontroller

ESMAs CSA inriktades sarskilt till kraven i artikel 15.1 1 RTS 6 som i praktiken ofta kan genomféras med
pre-trade-kontroller som blockerar order och/eller genererar varningar. Med blockerande kontroller
(hard blocks) avses mekanismer som férhindrarinkommande order nar en pa forhand bestamd limit
eller ett annat villkor uppfylls. Handlaren kan inte ensam kringga eller anpassa villkoret i fraga. Med
kontroller som genererar varningar (soft blocks) avses mekanismer som nar pa forhand faststallda villkor
uppfylls antingen endast varnar handlaren som for in ordern om handeln och som handlaren
sjalvstandigt kan kringgd utan medverkan fran en annan part.

Samtliga foretag som deltog i den tematiska bedomningen hade tagit i bruk pre-trade-kontroller som
kravs av regleringen. Tva foretag meddelade att de forutom egna pre-trade-kontroller anvander den pre-
trade-riskhanteringstjanst som handelsplatsen tillhandahaller sina medlemmar som en del av sin
handel. Utifran svaren ar det dock svart att bedoma om pre-trade-kontroller har implementerats och
kalibrerats pd lampligt satt. Enligt svaren har atminstone de foretag som bedriver mer omfattande
algoritmisk handel anpassat sina pre-trade-kontroller sd att de lampar sig for olika funktioner. Kontroller
har implementerats och anpassats utéver typen av finansiellt instrument ocksa beroende pa om
foretagen anvander egna eller externa algoritmer i orderexekveringen, om handeln sker for egen eller
kundens rékning, hur orderna mottas fran kunden samt beroende pa pa vilken handelsplats
orderexekveringen sker.

En del av foretagen anvande alla fyra olika kontroller som kravs av regleringen (priskrage som stallts for
ordern, maximalt varde, maximal volym och maxgransen for meddelanden i anknytning till ordern). Alla
respondenter anvande kontroller av maximala ordervarden och maxgranser for meddelanden i
anknytning till orderna. Egna prisrelaterade kontroller saknades hos en del foretag. Foretagen
motiverade detta till exempel med att priskontrollen av order sker genom en formedlare fran den DMA-
tjianst de anvander eller genom handelsplatsens egna kontroller. Utifran svaren forblev det dock oklart
om respondenterna fullt ut observerat risken for manskliga fel nar de i handelsalgoritmerna matatin
parametrar som galler exempelvis priskragen, eller hur algoritmerna beter sig vid en eventuell
marknadsstorning, och om de kontroller som utforts av deras DMA-tjansteleverantérer till denna del ar
tillrackliga.

Den kontroll som avses i punkt 3i artikel 15i RTS 6 och som begransar maximala ordervolymer
tillampades av en del av foretagen. | svaren lyftes ocksa fram att kravet ar sarskilt relevant i HFT* -
handeln men som ingen av respondenterna bedriver.

Samtliga foretag meddelade att de anvander pre-trade-kontroller av alla de finansiella instrument med
vilka de bedriver algoritmisk handel.

Foretagen meddelade att de stéller limiter for maximalt varde och maximal volym pa olika satt.
Respondenterna anvande bland annat limiter enligt order och finansiellt instrument som baserar sig pa
respektive affarsenhets riskmandater, kumulativa vardekontroller. Ett foretag som bedriver
portfoljforvaltning svarade att det harleder maximala ordervédrden och ordervolymer fran de granser som
kunderna har stallt per finansiellt instrument. Ett foretag svarade att det staller limiter som galler

1 Hogfrekvent algoritmisk handel
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maximalt varde sa lagt som mojligt baserat pa tidigare erfarenheter, men pa ett satt som inte i onddan
begransar foretagets dagliga handel.

Angaende kontroller som begransat antalet ordermeddelanden svarade ett foretag att det staller
limiterna enligt den tillampade handelsstrategin, ett foretag stallde limiten enligt egen uppfattning om
sadana meddelandevolymer som tyder pa programmeringsfel eller marknadsstorningar. Ett foretag
anvander kontroller dar det stéller en limit for antalet meddelanden, varefter algoritmerna automatiskt
blir langsammare.

Foretagen meddelade att de i regel anvander blockerande kontroller (hard blocks). Svaren fran
tillhandahallarna av investeringstjanster ger dock inte ndagon narmare motivering till detta, med
undantag for en respondent som meddelade att kontrollerna som forhindrar maximala ordervarden och
volymer baseras pa kundernas risklimiter och att de darfor inte har nagon anledning att utféra order som
skulle overstiga kundernas risklimiter. Samtliga foretag svarade att det inte ar mojligt for deras handlare
att kringga de blockerande kontrollerna ensamma, utan det forutsatter deltagande fran en annan
foretradare for foretaget.

Ett foretag med bade varnings- och blockeringskontroller beskrev att utlosningen av olika kontroller kan
bero till exempel pa en exceptionell meddelandevolym, programmeringsfel eller marknadsstorningar
och att nivaer kan stéllas in pa olika satt for olika handelsapplikationer. En annan respondent, som
anvander bada kontrollerna for maximalt ordervarde, uppgav att kontroller som genererar varningar
ingdr i handelsalgoritmerna, medan blockerande kontroller faststalls genom den riskhanteringstjanst
fore handeln som tillhandahalls av handelsplatsen och att de tillampas generellt.

Alla respondenter rapporterade att de regelbundet utvarderar och testar funktionen hos de pre-trade-
kontroller som de anvander, eller atminstone nar andringar gors i handelsalgoritmerna. Ett foretag
forklarade att det inte har granskat de underliggande metoderna och parametrarna for kontrollerna och
inte testat deras funktion efter implementeringen, men att funktionen for varje varningskontroll testas
nar en handelsalgoritm implementeras eller andras.

Ingen av respondenterna uppgav att de skulle ha informerat handelsplatsen om de pre-trade-kontroller
som de anvander, men eftersom svaren visade att tva respondenter anvande den pre-trade-
riskhanteringstjanst som tillhandahalls av handelsplatsen for dtminstone ndgra av sina algoritmiska
handelsorder, kan det antas att handelsplatsen till denna del ocksa ar medveten om de pre-trade-
kontroller som dessa féretag anvander.

Om pre-trade-kontroller kan ocksa kdpas som en riskhanteringstjanst fore handel som handelsplatsen
tillhandahaller sina medlemmar, kan tjansten anvandas for att utféra pre-trade-kontroller av algoritmisk
handel pa dessa handelsplatser enligt kraven i férordningen. Pa basis av svaren pa den tematiska
bedomningen anvander minst tva foretag denna tjanst, vilket enligt Finansinspektionens uppfattning ar
ett bra satt att genomfora kontroller, till exempel nér foretagets egna resurser ar for sma for att bygga
upp kontroller eller nar foretaget annars inte anser det vara [onsamt att bygga upp kontroller helt
sjalvstandigt.

2.2 Pre-trade-kontroller och marknads- och kreditrisklimiter

Angaende punkt 4 i RTS 6 riktade ESMAs CSA sarskild uppmarksamhet vid huruvida pre-trade-kontroller
for algoritmisk handel potentiellt har integrerats i de marknads- och kreditrisklimiter som kravs av



)
%)

2

i

?,g FIN-FSA

INANSINSPEKTIONEN 16.12.2024

regleringen. Syftet med marknads- och kreditrisklimiter ar att sakerstalla att tillhandahallare av
investeringstjanster inte tar for stora risker som kan aventyra kapitaltackningen och solvensen eller
[6nsamheten.

Ett foretag forklarade att marknads- och kreditrisklimiter i dess verksamhet i regel stalls for alla
foretagets risktagningsfunktioner, inklusive algoritmisk handel. Darfor har risklimiter inte separat
integrerats i planeringen och kalibreringen av pre-trade-kontroller som tillampas inom algoritmisk
handel.

Ett foretag som bedriver kapitalforvaltning svarade att de kontroller av maximalt ordervarde och volym
som ar inbyggda i dess handelsalgoritmer ar utformade for att ta hansyn till kundens 6nskade
marknadsexponering och for att forhindra att en position 6verstiger kundens maximala teoretiska
positionslimit eller risklimit i nagot finansiellt instrument som ingar i kundens investeringsstrategi.

En tredje respondent, som handlar for egen rakning, uppgav att foretaget utéver maximala ordervarden
hade satt granser for vardet pa sina positioner, vinst/forlust pa sina positioner samt antalet sdlda aktier.
Foretaget svarade ocksa att de maximala ordervardena faststalls sarskilt med hansyn till foretagets
riskaptit och att de har satts sa lagt som mojligt baserat pa tidigare erfarenheter, men pa ett satt som
inte i onodan begransar foretagets dagliga handel.

2.3 Forfaringssatt, utbildning och uppfoljning i anknytning till pre-trade-kontroller

Finansinspektionen samlade in uppgifter ocksa om forfaringssatt, utbildning och uppfoljning i
anknytning till pre-trade-kontroller. Utifran svaren varierade praxisen for dokumentering av anvisningar
for forfaringssatt betydligt bland foretagen. Det foretag som har den storsta algoritmiska
handelsaktiviteten har skriftlig dokumentation pa implementeringen av de pre-trade-kontroller som
krdvs enligt regleringen i olika handelsaktiviteter och har ocksd dokumenterat sin interna policy
avseende algoritmisk handel. Andra foretag hade daremot mycket fa eller ingen policy alls i anknytning
till pre-trade-kontroller.

Samtliga foretag meddelade att de féljer PTC-varningar i realtid. De foretag som anvande sig av
varningskontroller har en rutin som innebdr att minst tvd personer involveras i hanteringen av enskilda
varningar, i enlighet med den s.k. fyra 6gon-principen. Den respondent som har den mest omfattande
algoritmiska handeln har en enhet som &r avskild frdn handelsaktiviteten och som 6vervakar varningar i
realtid vid sidan om handelsaktiviteten. | ett annat foretag rapporteras varningarna automatiskt till
riskhanteringsfunktionen. | ett tredje foretag hanteras varningarna i handelsfunktionen i samarbete med
den verkstallande direktoren.

Svaren betraffande forsta och andra forsvarslinjens roller i hanteringen av PTC-varningar varierade enligt
storleken pa foretagets organisation. | foretaget med den storsta organisationen har forsta forsvarslinjen
ansvar for uppféljningen av varningar i realtid och skdter om mindre atgarder som varningarna orsakar.
Compliance-funktionen, som hor till den andra férsvarslinjen, rapporteras om allvarligare incidenter,
sasom system- och procedurfel, och funktionen fér operativa risker rapporterar om incidenter som
kraver att en formell process inleds. Enligt svaret fran ett annat foretag rapporteras varningar ocksa till
riskhanteringsfunktionen som hor till den andra forsvarslinjen. Enligt svaret fran ett tredje foretag har
foretagets andra forsvarslinje ingen roll, eftersom endast portfoljforvaltarna och den verkstallande
direktoren ansvarar for uppfoljningen av varningar.
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Som en del av den tematiska bedomningen ombads féretagen svara pa vem i foretaget har befogenhet
att besluta om implementeringen av pre-trade-kontroller, andringar i anslutning till dem samt om
forfaringssatt i anknytning till andringarna. Aven i denna fraga var variationen i svaren stora beroende pa
organisationens storlek. Féretaget med den storsta organisationen har en separat kommitté som bestar
av ledande tjansteman som ocksa beslutar om dvervakning fore handel, dess genomférande och
andringar som gors i den. Foretradare for compliance och operativa risker deltar ocksa vid behov i
kommitténs méten fran fall till fall.

Ett annat foretag svarade att riskhanteringsfunktionen faststaller en ram enligt vilken pre-trade-
kontrollerna faststalls och portfoljforvaltningen ansvarar for deras tekniska implementering.
Riskhanteringen har ocksa befogenhet att ifragasatta de faststalla pre-trade-kontrollernas parametrar
och de andringar som gjorts i dem. Enligt ett tredje foretag fattar foretagets verkstallande direktor alla
beslut som géller pre-trade-kontroller. Foretagets portfoljforvaltare kan dock andra algoritmspecifika
kontroller som genererar varningar. Parametrarna for riskhanteringstjansten fore handel som foretaget
kopt fran handelsplatsen kan dock dandras endast av den verkstallande direktoren eller dennes ersattare.

Tva foretag svarade att de forutom pre-trade-kontroller anvander sig av flera andra kontroller for att
identifiera och forhindra manskliga fel. Alla foretag som deltog i bedomningen svarade att de utbildar
sina anstallda regelbundet for att minimera och hantera manskliga fel.

En sarskild faktor for intresse i ESMAs CSA var i vilken mangd externa tjansteleverantorers
handelsalgoritmer anvands inom algoritmisk handel och hur man da hanterar pre-trade-kontroller. Ett
foretag svarade att det i en del av sin handel ocksa anvander handelsalgoritmer som utvecklas och
underhalls av externa tjansteleverantorer. Enligt foretaget ar emellertid det sjélvt ansvarigt for
forhandskontroller av alla order som det skickar till externa tjansteleverantorer, men tillampningen av
pre-trade-kontroller beror darefter pa vem och hur de delorder (child orders) som genereras av
tjansteleverantorens algoritmer genomfors.



