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Tiivistelma: Ultranopeassa automatisoidussa kaupankdynnissa (HFT) aika on ra-
haa ja jo millisekunnin etu kilpailijoihin ndhden voi tuottaa suurenkin voiton. Opti-
moinnin HFT-jarjestelmén joka osissa nopeuttavat jarjestelmad. FPGA-piirien kayt-
t0 voi nopeuttaa HFT-jdrjestelmdd huomattavasti. Erityisesti FPGA-piiri soveltuu
markkinasyotteen kisittelyyn. FPGA-piireilld savutetaan 5-22 kertainen nopeus yleis-
kdyttdiseen suorittimeen ndhden markkinasydtteen kisittelyssa.

Abstract: In high-frequency trading (HFT) time is money. Even a one millisecond
advance to other traders can bring huge wins to the HFT system. Optimazations in
different parts of the HFT system can make system faster. Using FPGAs signifacant-
ly decreases latency in the HFT system. FPGA is especially well fit in to decoding
and handling market data. FPGAs are 5-22 times faster in decoding market data
protocols than normal CPUs.

Avainsanat: FPGA, HFT, High-frequency trading, ultranopea automatisoitu kau-
pankdynti

Keywords: FPGA, HFT, High-frequency trading



Sisalto

1 Johdanto 1
2 Ultranopea automatisoitu kaupankdynti 2
2.1 Tilausvetoiset markkinat . . . .. ... ... ..o o Lo 2
2.2 Ultranopea kaupankdynti . . .. ... .................. 2
23 PorssinIT-rakenne . . ... ... ... ... ... ... .. ... 3
24 HFTHarjestelma . . . ... ... ... ... .. Lo o L 4
2.5 Markkinaviestiprotokolla FAST . . . ... ... . ............ 5
3 Field-programmable gate array 6
3.1 FPGA-piirinrakenne . . ... ... ... ................. 6
3.2 FPGA-piirinohjelmointi . . . . ... ... ... ............ 7
4 FPGA-piirien hyddyntiminen HFT-jdrjestelmissa 8
4.1 FPGA markkinasyotteen lukemisen kithdyttdja . . . .. ... ... .. 8
42 FAST-syotteen luku FPGA-piirilla . . . . .. ... ... ... ... 8
4.3 NASDAQ ITCH-sybtteen luku FPGA-piirilla . . . . .. ... ... .. 9
4.4 Kirjastoja FPGA-piirin ohjelmointiin . . . . ... ... ... ... ... 10
5 FPGA-piirin edut, ongelmat ja mahdollisuudet 11
6 Johtopaditokset 13
Viitteet 14



1 Johdanto

Automatisoitu kaupankéaynti (engl. Automated Trading, lyh. AT) on arvopaperikaup-
paa jota tietojdrjestelmat kdyvat itsendisesti. Tietojdrjestelmét tuottavat osto- ja myyn-
tipaatokset soveltaen saamaansa markkinasyotettd matemaattisiin malleihin. Paa-
toksenteon tukena voidaan myos kdyttdd muita tietovirtoja, esimerkiksi uutisvirtaa.
Tietojdrjestelmat tekedvit osto- ja myyntipadtokset tdstd valtavasta dataméadarasts,
usein hyvinkin monimutkaisia algoritmien avulla.

Ultranopea automatisoitu kaupankayntia (engl. High-Frequncy Trading, lyh. HFT)
voidaan pitdd AT:n osajoukkona. HFT:lle ominaista on nopeus jolla jarjestelmét te-
kevat paatoksensd, silld paatokset pyritddn tekemédn sekunnin murto-osissa. HFT-
jarjestelmédt analysoivat valtavan mddran markkinadataa hyvinkin nopeasti, 16y-
tadkseen millisekunneista sekunteihin avautuvat tilaisuudet tehda voittoa (Chlis-
talla et al., 2011). HFT on yleistynyt nopeasti ja nyt suurin osa arvopaperikaupoista
tehddan jo HFT-jdrjestelmien avulla (Savani, 2012).

HFT-jarjestelmén kokonaisnopeus voidaan mitataan alkaen siitd hetkestd kun
markkinoilla tapahtuu jotain ja paittyen siihen hetkeen kun jarjestelmd saa mah-
dollisen osto- tai myyntitilauksensa markkinoille. HFT-jdrjestelmén on siis saatava
data kasiteltdvaksi nopeasti, tehtdva osto- ja myyntipddtokset nopeasti ja saatava
osto- tai myyntitilaus takaisin markkinoille nopeasti.

HFT-jarjestelm&dd voidaan nopeutta monin keinoin. Datan liikkumista voidaan
nopeuttaa pienentdmailld verkkolatenssia erilaisin verkkoteknisin ratkaisuin. Paa-
toksentekoa voidaan nopeuttaa esimerkiksi kdyttimalld tehokaampaa laitteistoa tai
algoritmeja. Yksi tapa nopeuttaa paatoksentekoa on kiyttda Field-programmable
gate array -piireja (lyh. FPGA).

FPGA on elektroninen piiri jonka logiikka voidaan uudelleen ohjelmoida laitteis-
totasolla. Tdssa tutkimuksessa FPGA-piirilld tarkoitetaan koko mikropiirid johon on
liitetty yksi tai useampi FPGA-siru sekd muuta elektroniikkaa. FPGA-piiri mahdol-
listaa sovelluksen toteuttamisen laitteistotasolla, tdlloin voidaan mahdollisesti saa-
vuttaa suurikin latenssin vdhennys yksinkertaisissa tehtdvissd, kuten esimerkiksi
markkinasyotteen lukemisessa.

Téassd tutkielmassa tutkitaan FPGA-piirien hyddyntdmistda HFT-jarjestelmissa.
Tassa kirjallisuuskatsauksessa keskitytdadan FPGA-piirien hyddyntdmistdmiseen osa-
na paatoksentekoprosessia. Aiempaa tutkimusta FPGA-piirien kaytostda HFT-jarjes-
telmassa 10ytyy, mutta ndma keskittyvit tutkimaan FPGA-piirien kdyttod yhdessa
roolissa. Paperin tarkoituksena on verrata néitd aiemmin loydettyja ratkaisuja ja ha-
vaita niiden edut ja haitat.



2 Ultranopea automatisoitu kaupankaynti

Ultranopea automatisoitu kaupankédynti on yleistynyt nopeasti. Suurin osa arvo-
paperikaupoista tehddan jo HFT-jarjestelmien avulla. Noin 50 prosenttia Chicago
Mercantile Exchange:n hyddyke- ja futuurikaupoista ja 70 prosenttia osakekaupois-
ta on HFT-jarjestelmien tekemid (Savani, 2012). HFT-jdrjestelma tuottaa arviolta 3
miljardia dollaria vuodessa (Brogaard, 2010). HFT:n roolia arvopaperimarkkinoilla
voidaankin pitdd merkittava.

Ultranopea automatisoitu kaupankdynti on nimensd mukaisesti ultranopeaa. Yh-
den millisekunnin muita nopeampi HFT-jdrjestelmd voi tuottaa vuositasolla 100
miljoonan dollarin voitot (Martin, 2007). HFT-jarjestelmé&t ovatkin niin nopeita, ettd
etdisyys porssistd vaikuttaa niiden suoritustehoon (Martin, 2007). HFT-jdrjestelmét
sijoitetaankin hyvin sijoitetaan ldhelle kaupankadyntipaikkaa (Leber et al., 2011).

2.1 Tilausvetoiset markkinat

HFT+arjestelmét on luotu toimimaan tilasvetoisilla markkinoilla (engl. Order-Driven
Markets). Tilausvetoisilla markkinoilla osallistujat ldhettdvat osto- ja myyntitilauk-
sia markkinoille. Tilauksista kdy ilmi haluttu osto- tai myyntihinta sekd maara eli
kuinka paljon halutaan ostaa tai myyda. Jos saapuvalle osto- tai myyntitilaukselle
ei 10ydy vastinetta markkinoilta merkitdan tilaus tilauskirjaan (order book). Tilaus-
kirja on avoin kaikille osallistujille ja tilauskirjaan merkityn tilauksen voi vetda pois.
Tilauskirjasta annetaan esimerkki kuvasa 1.

2.2 Ultranopea kaupankadynti

Ultranopea automatisoitu kaupankédynti on AT:n osajoukko, ja siind osto- ja myynti-
tilaukset pyritddn tekemddn sekunnin murto-osissa. HFT-jdrjestelmat pyrkivat 16y-
tamddn pienid epdtasapainoja hinnoissa markkinoiden vélilld. Namé& epitasapai-
not saattavat esiintya millisekunneista sekunteihin. Koska markkinoilla toimii usei-
ta HFT-jdrjestelmid, nopeimmat hintaepédtasapainon ldytidneet padsevit hyodynta-
madn sen. HFT-jdrjestelmat lahettavat markkinoille paljon pienid osto- ja myyntiti-
lauksia, joista saatava voitto on pientd. Jarjestelmaét tekevit kuitenkin tdméan laista
kauppaa todella suuria maéérid, jolloin pienet yksittdiset voitot kerryttavat suuren
kokonaisvoiton. (Chlistalla et al., 2011).

Savani (2012) antaa seuraavanlaisen esimerkin HFT-jdrjestelmalla tehtdvésta kau-
pankdynnistd: Oletetaan ettd markkinoilla on 10 000 kappaleen ostotilaus hintaan
65.10%/kpl. Kun hinta alkaa ldhestyd suuren ostotilauksen hintaa HFT-jarjestelma
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Kuva 1: Esimerkki tilauskirjasta. Lahde: (Savani, 2012)

asettaa oman ostotilauksen sen eteen hintaa 65.11$/kpl. Jos markkinat laskeekin jar-
jestelméd voi myyda omistuksensa hintaan 65.10% ja havitd vain sentin. Jos markkinat
pysyykin tasaisena jdrjestelma voi jatkaa ostamista hintaan 65.11% ja myymista hin-
taan 65.12% tai 65.13% tienaten muutaman sentin. Tekemalld paljon tdman tapaista
kauppaa HFT-jarjestelmaét kerryttavat pienistd voitoista suuren tulovirran.

2.3 Porssin IT-rakenne

Porssin IT-rakenne muodostuu kolmen eri toimijan laitteista ja niiden vilisestd vuo-
rovaikutuksesta. Kuva 2 kuvaa datan liikkumista porssin ja markkinoille osallis-
tujien valilla. Kaupankédyntipalvelimet (engl. Trading Server) ja asiakasyhteyskytki-
met (engl. Member Access Switch) ovat markkinoille osallistuvien kaupankavijoiden
omaisuutta. Kaupankdyntipalvelin ldhettdd osto- tai myyntitilauksen markkinoille
ja se valittd porssin verkon kautta porttikdytaville (engl. Gateway Server). Osto- tai
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Kuva 2: Porssin IT-rakenne. Lahde: (Leber et al., 2011)

myyntitilaus vilittyy tilaussovittimelle (engl. Matching Engine) joka ylldpitaa tilaus-
kirjaa. Tilaussovitiin tarkistaa 10ytyyko tilauskirjasta saapuneelle tilaukselle vastaa-
vaa tilausta. Porttikdytdva, palvelinkeskuksen kytkin (engl. Datacenter Switch) ja ti-
laussovitin ovat porssin omaisuutta. Jos vastaavaa tilausta ei 16ydy valittaa tilausso-
vitin tilauksen syotteenldhettdjélle (engl. Feed Engine). Syotteenldhettdjd on itsendi-
sen yrityksen omistuksessa. Syotteenldhettdjd vélittda sille annetun tilauksen pors-
sin verkon kautta kaikille kaupankavijoille. Jos saapunut tilaus kiinnostaa kaupan-
kavijoita voivat he ldhettdd vastatilauksen ja tilaussovitin hyvéksyy vain ensimmai-
send saapuvan vastatilauksen. (Leber et al., 2011).

2.4 HFT-jdrjestelma

Ollakseen nopea HFT-jdrjestelmén tulee olla optimoitu jokaisella tasolla (Leber et al.,
2011). Sen on siis saatava data kasiteltdvdksi nopeasti, tehtdva osto- ja myyntipaa-
tokset nopeasti ja saatava osto- tai myyntitilaus takaisin markkinoille nopeasti. Va-
hentddkseen verkkoviivettd HFT-jdrjestelmit sijoitetaan yleensd hyvin ldhelle pors-
sid (Leber et al., 2011).

HFT-jarjestelmén perusrakenne kdy ilmi kuvasta 3. Jarjestelméd voidaan jakaa
kolmeen selvddn osaa: syotteenlukuun, paatoksentekoon ja syotteentekoon. Jarjes-
telmd lukee yhtd tai useampaa syotettd (Lockwood et al., 2012). Syotteet voi olla
esimerkiksi markkinasyotteitd eri markkinoilta tai esimerkiksi uutisvirtaa. Syotteen
pohjalta HFT-jdrjestelmé reagoi markkinoiden muutoksiin ja tekee osto- ja myynti-
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Kuva 3: HFTjérjestelmén rakenne

padatoksensa. Padtoksenteko voi olla hyvinkin monimutkainen prosessi. Pddtoksen-
teossa voidaan kdyttdad todella monimutkaisia algoritmeja ja tietoteknisid ratkaisu-
ja (Lockwood et al., 2012). Olennaisinta on ettd HFI-jdrjestelmén on tehtdva hyvia
paatoksid nopeasti ollakseen tuottava. Kun osto- tai myyntipdatos on tehty valittaa
HFT+arjestelméd sen syotteenkehittdjan kautta osto- tai myyntitilauksena markki-
noille. HFT-jarjestelmédt kommunikoivat porssien kanssa markkinadataa varten ke-
hitettyjen viestiprotokollien kautta.

2.5 Markkinaviestiprotokolla FAST

Markkinat kehittdvét paljon data ja timé data tulee saada nopeasti kaikille mark-
kinoille osallistujille. Tamdn vuoksi markkinadataa tarjotaan usein kdytteden eri-
tyisesti rahamarkkinoita varten kehitettyjd protokollia. Yksi tdlldiinen rahamarkki-
noita varten kehitetty protokolla on FIX Adapted for STreaming (lyh. FAST). FAST-
syotteelld saavutetaan pieni latenssi ja suuri suoritusteho. FAST on yleisimmin kay-
tossd oleva syoteprotokolla (FIXprotocol, 2012). Jokainen FAST-protokollaa kédyttava
markkinasyotteen tarjoaja méarittelee oman FAST-protokollansa (Leber et al., 2011).
FAST-protokollan valittdmisessd kdaytetaan UDP:ta sen keveydestd johtuen. Mark-
kinasyotteen luonteesta johtuen TCP:n tarjoamat ominaisuudet varmuudesta ovat
liian raskaita kdytettaviaksi markkinasyotteen valittamisessd. HFT-jarjestelmat luke-
vatkin samaa syotettd rinnakkain varmistuakseen ettd kaikki UDP-paketit saadaan
perille (Lockwood et al., 2012).



Tehostaakseen syotettd useampi FAST-protokollan mukainen viestit laitetaan yh-
teen UDP-pakettin. Tilankdyton tehostamiseksi FAST-viestit eivit sisélld tietoa vies-
tin koosta tai tietoa viestin loppumisesta. FAST-protokollaa luetaankin ennalta an-
nettujen mallien (engl. template) avulla. (Leber et al., 2011). N4illa tilankdyton tehos-
tuksilla saavutetaan suuri suoritusteho syotteen luettavuuden kustannuksella.

Kuvasta 4 kdy ilmi kuinka useampi FAST-viesti sisdllytetddn yhteen UDP-kehykseen.
Viestin alussa 16ytyvit otsikkokentédt Presence Map (lyh. PMAP) ja Template Iden-
tifier (lyh. TID). PMAP kertda syotteessd kdytossad olevat kentdt ja muut ominaisuu-
det. TID méddraa kdytettdavan mallin (engl. template) viestin purkuun. TID:n méaarit-
tamd malli madrad mitkd tavut UPD-paketista kuuluvat luettavaan viestiin.

PMAP, | TID1| Message:; | PMAP; | TID; | Message; PMAP, | TID. | Messagen
l¢——Message | ———ple—-—=|\lessage 2=—————yp| j¢e———Message N=————p
< UDP frame >

Kuva 4: Useampi FAST-viesti UDP-kehyksessd. Lahde: (Leber et al., 2011)

3 Field-programmable gate array

Field-programmable gate array -piirejd (Ilyh. FPGA) on elektroninen piiri jonka lo-
giikka voidaan uudelleen ohjelmoida laitteistotasolla. FPGA-piiri mahdollistaa so-
velluksen toteuttamisen laitteistotasolla, tilloin voidaan mahdollisesti saavuttaa suu-
rikin latenssin vahennys yksinkertaisissa tehtavissa. FPGA-piiri rakenne mahdollis-
taa my0s aidon rinnakkaisuuden.

3.1 FPGA-piirin rakenne

FPGA-piirien rakenne rippuu sen mallista ja kdyttotarkoituksesta. FPGA-piirien yh-
teinen erityispiirre on se ettd niiden rautatason logiikka voidaan helposti ohjelmoi-
da uudelleen. FPGA-piirien kiyttd on yleistd sulatetuissa jdrjestelmissé ja sovellus-
kohteita niille on valtavasti. FPGA-piirit voidaan kytketddn tietokoneeseen PCle-
vdyldn, Intelin QPI-vadyldn tai AMD:n HTX-vdyldn kautta. FPGA-piiriin on mah-
dollista kytked erillaisia laitteita sen I/O-portteihin. FPGA-piiriin sisdltdvit usein
myos verkkoadapterin jolloin piiri voi lukea sydtteensd suoraan tietoverkosta. Yksi
FPGA-piiri voi sisédltdd yhden tai useamman FPGA-sirun sekd muuta elektroniik-
kaa.
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Kuva 5: Xilinx Kintex-7 FPGA. Lahde: http:/ /www.xilinx.com/

FPGA-sirun perusrakenneosanen on Configurable Logic Block (lyh. CLB). FPGA-
siru muodostuu CLB-matriiseista jotka ovat yhdistetty toisiinsa ohjelmoitavilla ris-
teyksilld. CLB sisdltdd kytkinmatriisiin jossa on neljastd kuuteen sisddantuloa, valin-
ta piirin ja flip-flop -piirin. Kytkinmatriisi on voidaan asettaa kasittelemdan boolean
algebraa, siirtiméan rekistereitd tai RAM:ia. CLB:t yhdistyvit toisiinsa ja I/O:hon
ohjelmoitavien risteyksien avulla. FPGA-piirit sisdltivdat myos omaa RAM muistia.
RAM muistin méaédra vaihtee piirin mallista riippuen. (XILINX, 2012).

3.2 FPGA-piirin ohjelmointi

FPGA-piireja ohjelmoidaan jarjestelmankuvauskielild (engl. Hardware Description Lan-
guage, lyh. HDL) joista yleisimpid ovat Verilog ja VHDL. Koska kielet ovat tarkoitet-
tu kuvaamaan jarjestelmaa laitetasolla, puuttuu niistd korkeamman tason abstrak-
tiota. Kielten matalatasoinen abstraktio hidastaakin ohjelmistokehitystd ndille pii-
reille.

Testaaminen asettaa omat haasteensa, silld monessa tapauksessa testaus tulee
suorittaa fyysisella piirilld. Testaamista on mahdollista kuitenkin suorittaa erilaisten
simulaattoreiden avulla. Kaupankéyntistrategioiden implementoini vaatii kattavan
testauksen, silld virheet voivat olla kalliita. Elokuussa 2012 Knight Capital yrityksen
ohjelmistovirhe tuotti yritykselle 400 miljoonan dollarin tappiot minuuteissa (The
New York Times, 2012).



4 FPGA-piirien hyddyntiminen HFT-jarjestelmissa

Tédhan kirjallisuuskatsaukseen etsittiin ja valittiin kirjallisuutta seuraavin perustein:
Koska HFT on uusi automaattisen kaupankdynnin muoto, halutaan vuoden 2000
jalkeen julkaistuja papereita. HFT on myds kovin laaja-alainen, joten tutkielmaan et-
sittiin ja valittiin julkaisuja jotka kédsittelevdat FPGA:den hyddyntdmista HFT-jarjestelmissa
ja lisdksi kaikkia niihin liittyvid sovellusratkaisuja. Tahdn tutkielmaan ei valittu
osto- ja myyntitaktiikoita tai kaupankdyntistrategioita kasittelevid artikkeleita, ei-

kd myoskddan markkinoiden ennustamiseen liittyvid artikkeleita.

HFT on aiheena uusi ja ndyttdisi myos siltd ettd FPGA:den hyddyntdaminen HFT-
jarjestelmissad on hyvin uutta, silld 16ydetyt artikkelit ovat vuosilta 2011-2012. Tdmé&n
vuoksi kdyttden Levy and Ellis (2006) ja Okoli and Schabram (2010) ehdottamia kir-
jallisuushakumetodeja 16ytyi vain muutamia tutkimuksia.

4.1 FPGA markkinasyotteen lukemisen kiihdyttdja

Tavallisessa jarjestelmdssd verkkoadapteri vastaanottaa UDP-paketit ja ldhettdd ne
kernelin késiteltdvaksi. Tastd voi aiheutua viivettd silld seuraavat saapuvat pake-
tit ja kdyttojarjestelmdn muut toiminnot aiheuttava keskeytyksid kernelille (Leber
et al., 2011). FAST-viestit ldhetetddn kdyttaen UDP:td. Jo pelkdlla UDP:n lukemi-
sen siirtdmiselld FPGA-piirille voitasiin nopeuttaa HFT-jdrjestelmaa (Leber et al.,
2011). Markkinoilla on kuitenkin tarjolla kernelin ohittavia verkkoadaptereita, joten
FPGA-piirin kdyttaiminen pelkkdan UDP-pakettien purkamiseen ei ole tarpeellista.

4.2 FAST-syotteen luku FPGA-piirilla

FAST-protokolla (FIX Adapted for STreaming) on paljon talousmarkkinoiden kayt-
tdamd viestintdprotokolla. FAST-protokolla suoritustehon opitimoinnit saavat siitd
suorittimen kannalta raskaan kasiteltavan (engl. decode). FAST-protokolla purkami-
nen yleiskdyttoiselld suorittimella onkin usein HFT-jarjestelméan pullonkaula (Leber
et al., 2011).

FAST-protokollan lukeminen ja késittely voidaan siirtdd kokonaan FPGA-piirien
vastuulle (Leber et al., 2011). FPGA-piirin hoitaessa markkinasyotteen kasittelyn,
talloin kaupankdynnin osto-ja myyntipdatostenteko voidaan jattda helpommin oh-
jelmoitavan yleiskdyttdisen suorittimen vastuulle.

Leber et al. (2011) tutkivat kokeelliseti eroja viiveissd tavallisen jdrjestelmén ja
FPGA-piirilla kithdytetyn jarjestelmén vililla FAST-syotteen lukemisessa. He lahet-

tivat samaa tallennettua markkinasyotettd molempiin jarjestelmiin ja mittasivat vii-



veen eri osissa jdrjestelmad. Tavallisessa jarjestelmédssda kokonaisviiveeksi muodos-
tui 12,815 . Seuraavaksi he kokeilivat pelkdn UDP:n késittelyd FPGA-piirill4, jattden
vield FAST-protokollan lukemisen prosessorille. Télloin kokonaisviiveeksi muodos-
tui4,1us , mika tarkoittaa 62 prosentin vihennysté viiveeseen verrattuna tavalliseen
jarjestelmdan. Viimeiseksi he kokeilivat FAST-syottteen kasittelyd suoraan FPGA-
piirilla. He saavuttivat 2,6ps kokonaisviiveen. Viive pieneni vield 28 prosenttia ja
kokonaisviive oli nelja kertaa pienempi kuin tavallisessa jarjestelméssa.

Litz et al. (2011) jatkoivat tyotdnsa ylla tehostamalla FAST-syottelukijaansa edel-
leen. He muokkasivat FAST-lukijaansa lisddmaélla mikrokoodisuorittimen (engl. Mic-
rocode Engine) jonka avulla FAST-protokollaa voitiin késitelld entistd paremmin. He
kehittivat my0s tasmékielen (engl. Domain Specific Language, lyh. DSL) mikrokoodi-
suorittimensa ohjelmointiin. Uudella mikrokoodisuorittimella ja tdasmaékielilld eril-
laisten FAST-protokollaversioden kisittely oli helpompaa. Heiddn mukaansa yhden
kentdn lukeminen FAST-syotteestd vaatii mikrokoodisuorittimelta 2-3 kdskya. Yleis-
kdyttoinen suoritin saattaa joutua kdyttdimaan saman kentdan lukemiseen useita sa-
toja kaskya.

FPGA-piirilld saavutetaan suuri siirtonopeus. Litz et al. (2011) jatkoivat tyotansa
yllad tehostamalla FAST-syottelukijaansa edelleen. vertaavat sovelluspohjaista FAST-
lukijaa heiddn FPGA-piiriin perustuvaan lukijaan. Sovelluspohjaista lukijaa kay-
tetddn Intel Xeon 5472 ja IBM Power6 suorittimilla. Heiddn mittauksissa FPGA-
pohjainen lukija saavuttaa 7.5Gbit/s siirtonopeuden kun taas sovelluspohjainen rat-
kaisu saavuttaa ainoastaan 320Mbit/s ja 640Mbit/s. FPGA-pohjainen onkin siirto-
nopeudeltaan ldhes kertaluokkaa nopeampi kuin vastaavat sovelluspohjaiset rat-
kaisut.

FPGA-piirilld saavutetaan pieni latenssi. Litz et al. (2011) mittasivat yhteen FAST-
viestiin kuluvan ajan yleiskayttoiselld suorittimella ja FPGA-piirilld. He kasittelevat
21 tavuista viestid. Viestin késittelyyn kuluu Intel Xeon suorittimelta 261ns ja IBM
suorittimelta 476ns. FPGA-piiriltd kestda 40ns késitelld yksi 21 tavuinen FAST-viesti.

4.3 NASDAQ ITCH-syotteen luku FPGA-piirilla

Pottathuparambil et al. (2011) tutkivat my6s markkinasyotteen lukemisen eroja la-
tensissa yleiskdyttdisen suorittimen ja FPGA-piirin vilillda. He lukivat NASDAQ
ITCH muotoista markkinasyotettd. NASQDAQ ITCH on markkinoiden seurantaan
tarkoitettu protokolla joka sisdltdd tietoa myydyistd ja ostetuista arvopapereista se-
kéd niiden hinnoista. Se eroaa aiemmin esitellystd FAST-protokollasta sillé, ettei se
sisdlld tietoa myynti- ja ostotilauksista eikd sen avulla voida kdyda kauppaa (NAS-



DAQ, 2012).

Pottathuparambil et al. (2011) generoivat ITCH-sy6tettd yhdelld jarjestelmalld ja
lahettivat tatd syotettd yleiskdyttoiselld suorittimella varustettuun laitteeseen, FPGA-
piirilla varustettuun laitteeseen sekd monitorointilaitteeseen. Monitorilaitteella he
mittasivat viiveitd normaalin jarjestelmdn ja FPGA-piirilld varustetun jarjestelman
valilld. Yleiskdyttoiselld suorittimella varustettu laite ja FPGA-piiriilld varustettu
laite seurasivat sy0tettd ja poimivat siitd kaikki myynti- ja ostoviestit. Nama viestit
sisdltdva tiedot arvopaperin nimestd, myydystd tai ostetusta méddrdstd sekd hinnas-
ta. Naistd myynti- ja ostoviesteistd tallennettiin vain ne jotka koskivat 16 seurattua
arvopaperia. Myynti- ja ostoviestin pohjalta laskettiin arvopaperi kohtaiseti niiden
minimi- ja maksimi myynti-/ostohinta seka keskiarvo hinnoille. Markkinasyotteen
generaattori ldhetti aika ajoin aikaleimaviestejd. Vastaanottaessaan aikaleimaviestin
jarjestelmien tuli lahettdd kaikkien 16 seuratun arvopaperin keratyt tiedot monito-
roilaittelle. Monitorilaite laski ndiden viestien viliset viiveet.

Pottathuparambil et al. (2011) mittauksissa jarjestelma varustettuna yleiskayttoi-
sen prossesorilla saavutti viive oli 38 +22is viiveen. FPGA-piirilld varustetun jar-
jestelmén viive oli todella matala ja tasainen 2,7 s .

4.4 Kirjastoja FPGA-piirin ohjelmointiin

FPGA-piireja ohjelmoidaan jarjestelman kuvaus kielild. Kielten matalatasoinen ab-
straktio hidastaa ohjelmistokehitysta ndille piireille.Lockwood et al. (2012) ja Litz
et al. (2011) nostavat esiin vaikean kehitystyon FPGA-piireille olevan suurin ongel-
ma FPGA-piirien kdytossa HFT-jdrjestelmissd. Lockwood et al. (2012) n mukaan ke-
hitystyotd voidaankin helpottaa valmiita ratkaisuja tarjoavilla komponenteilla. Tal-
16in kehittdjan aika siirtyy perusasioiden toteuttamisesta FPGA-piirilld itse kaupan-
kdayntisovelluksen kehittdmiseen.

Lockwood et al. (2012) esittelevét ratkaisuksi helppokadyttdisen Algo-Logic’s Low-
Latency Library. Heidédn kirjasto mahdollistaa syotteen purun sekd kaupaunkdynti-
sovellusten kehittdimisen FPGA-piireille. Heidédn kirjaston komponenttit jakautuvat
Infrastruktuuri komponentteihin ja markkinasyotteen kasittelyad hoitaviin kompo-
nentteihin. Infrastruktuurikomponentit helpottavat TCP/IP:n toteuttamista FPGA-
piireillld. Infrastruktuurikomponentit my0s tarjoavat helppokédyttoisyyttd FPGA-
piirin muistinhallintaan sekd vuorovaikutukseen hallintaohjelmiston kanssa. Mark-
kinasyotteen kisittelyyn tarkoitetut komponentit helpottavat erillaisten markkina-
syoteprotokollien lukemista. Ne my®0s tarjoavat valmiita ratkaisuja hintadatan séi-
lyttdmiseen piirilla.
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Lockwood et al. (2012) my0s tutkivat kokeellisesti taysin FPGA-piiriin pohjautu-
van HFT-jarjestelmdsd suorituskykya. Heiddn jarjestelma luki FIX-protokollan mu-
kaista markkinasyotettd. Tdstd markkinasyotteestda FPGA-piiri laski erilaisia tun-
nuslukuja 8000 arvopaperille. FPGA-piiri vilitti laskettuja tunnuslukuja aika-ajoin
monitorilaitteelle UDP-paketeissa. He saavuttivat 1us tasaisen ja ennustettavan vii-
veen. He ennustavat FPGA-piirien kehittyessd viiveet laskevat vield lisdd. Heiddn
mukaansa heidan FPGA-pohjainen jédrjestelma oli yhdestd kahteen suuruusluokkaa
nopeampi kuin vastaava sovelluspohjainen jdrjestelmd. He eivit kuitenkaan suorit-
taneet vastaavaa tehtdavaa sovelluspohjaisella jarjestelmalla.

5 FPGA-piirin edut, ongelmat ja mahdollisuudet

FPGA-piiriin etu HFT-jdrjestelmissd on sen nopeus markkinasyotteen vastaanotossa
ja késittelyssd. Markkinasyotteen kisittelyyn kédytettdva aika vidhenee huomattavas-
tijos sen kasittelyn siirtdd yleiskdyttoiseltd suorittimelta FGPA-piirille. Yleiskayttoi-
sen suorittimen kdytostd aiheutuva viive voi olla suuri ja vaihteleva. Kayttojarjes-
telmén vastuulla on monia toimintoja ja muut toiminnot aiheuttavat keskeytyksid
suorittimelle ja ndin hidastavat markkinasyotteen kasittelya.

FPGA-piirin kdytostd on huomattavaa ajallista etua markkinasyotteenkésittelys-
sd. Kuvasta 6 kdy ilmi FPGA-piiirin ja yleiskdyttoisen suorittimen vélinen latenssie-
ro saman tehtdvan suorittamisessa. Kyseessd olevaan kuvaan on koottu mittaustu-
loksia useista tutkimuksista, joissa on verrattu yleiskdyttoisen suorittimen ja FPGA-
piirin eroja lantenssissa markkinasyotettd kdsitelessd. Yleiskdyttoiselld suorittimella
kestdd saman tehtdvdn suorittamiseen 5-22 kertaa kauemmin kuin FPGA-piirilla.
Tarkemmat erot kdytavat ilmi luvusta 4 ylld. FPGA-piirin nopeat verkkoliitinnat
ja FPGA-piirin tehtdvakohtainen ohjelmoitavuus tekevat FPGA-piiristd nopeudel-
lisesti ylivertaisen yleiskdyttdiseen suorittimeen ndhden markkinasyottteen késitte-
lyssa.

Suurin FPGA-piirien kdyton ongelma HFT-jarjestelmissd on niiden vaikea kehi-
tystyod (Lockwood et al., 2012; Litz et al., 2011). Kehitysty6 tapahtuu matalatasoisten
jarjestelman kuvas kielien avulla. Kehitystyd on hitaampaa kuin yleiskdyttoiselle
suorittimelle ja testaaminen asettaa omat haasteensa. Markkinasovelluksia varten
kehitetyt kirjastot helpottaa kehitystyotda FPGA-piirille. Talloin kehitystyosta saa-
daan paremmin kannattavaa ja FPGA-piirin tuomat edut korostuu.

Markkinasyotekasittelijan toteuttaminen FPGA-piirilld tuo nopeusetua HFT-jar-
jestelmddn. Markkinasyotekdsittelijin toteuttaminen tarvitsee tehdd HFI-jdrjestel-
madn parhaassa tapauksessa vain kerran, silld markkinasyote pysyy samana. Jo-
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Kuva 6: FPGA:n CPU:n vilinen latenssiero saman tehtdvan suorittamisessa

kainen FAST-protokollaa kdyttdva markkinasyotetarjoaja méadrittelee oman FAST-
protokollansa (Leber et al., 2011). Tdlloin uuden markkinasyotekésittelijain voi jou-
tua toteuttamaan laajentaessa HFT-jdrjestelmdd vastaanottamaan uusia syotteitd. FPGA-
piirin latenssierot verrattuna yleiskdyttdiseen suorittimeen tekeviét siitd erinomaisen
markkinasyotekasittelijan. Koska markkinasyotekasittelijan kehittdminen tapahtuu
harvakseltaan, tilloin voitetaan jarjestelmédnkuvauskielilld kehittdmisen vaikeus FPGA-
piirin tuomilla eduilla.

FPGA-piirilld on mahdollista tehdd muutakin kuin pelkéstddn kasitelld mark-
kinasyotettd. FPGA-piirilld voitaisiin nopeuttaa HFT-jarjestelméda seuraavasti. HFT-
jarjestelman rakenteessa kaupankéyntistrategioissa otettaisiin huomioon FPGA-piiriin
erityispiirteet ja sen tuomat edut. HFT-jdrjestelmd toteutettaisiin niin, ettd FPGA-
piiri vastaanottaisi markkinadataa ja vélittdisi sitd eteenpdin muulle jdrjestelmalle.
Muu jérjestelmd voisi koostua rautatasolla tavallisista palvelimista ja sovellustasol-
la nopeista sovelluksista ja tiedontallennusratkaisuista. Muu jarjestelma tekisi vaa-
tivan paattelytyon ja vilittdisi FPGA-piirille arvopapereiden komentoja joita piiri
jdisi odottamaan. Nama komento voisvat olla muotoa: "Jos saapuu ostotilaus No-
kia 1.50e, niin myy 5000kpl". Jos FPGA-piiri havaitsisi jonkin komennon sisdltiméan
arvon toteutuvan pystyisi se reagoimaan muutamissa mikrosekunneissa. Muu jar-
jestelma vastaisi siitd, ettd vain todenndkoisimmin tayttyvat komennot valitettdisiin
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FPGA-piirille. Téssd jarjestelmédssd etuna oli se ettd vaativa paatoksenteko ja mark-
kinoiden ennustaminen suoritettaisiin yleiskayttoisilla suorittimilla joille kehitystyo
on huomattavasti helpompaa. Nopeus saavutettaisiin FPGA-piiriin nopeasta rea-
gointikyvystd markkinasyotteeseen.

6 Johtopdatokset

FPGA-piirit soveltuvat erityisen hyvin markkinasyotteen kéasittelyyn. FPGA-piirit
késittelevat markkinasyotettd yleiskdyttoistd suoritinta huomattavasti nopeammin.
Markkinasyoteprotokollien optimoinnit tekevit siitd raskaan luettavan yleiskayttoi-
selle suorittimelle. Esimerkiksi FPGA-piiri kykenee purkamaan FAST-protokollaan
muutamalla kdskylld, kun yleiskdyttdinen suoritin kdyttdd saman viestin purkami-
seen jopa useita satoja kaskyja.

FPGA-piirilld voidaan nopeutta HFT-jdrjestelmid. FPGA-piirit suoriutuvat mark-
kinasyotteen kisittelystd 5-22 kertaa nopeammin kuin yleiskédyttoiset suorittimet.
Kayttamalla FPGA-piirid HFT-jdrjestelmén latenssi voi laskea jopa useita kymme-
nid mikrosekunteja. Toimiessaan markkinasyotteen ja muun HFT-jdrjestelméan va-
lissda FPGA-piiri nopeuttaa koko jédrjestelméda verrattuna yleiskdyttdisen suorittimen
kayttoon.
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